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INTRODUCAO

O termo “classicos” foi utilizado por Keynes para se referir aos economistas dos
séculos XVIII e XIX e principios do século XX, no seguimento da obra “Riqueza das

Nacdes” de Adam Smith, publicada em 1736.

A “revolucdo” dos classicos! seguiu-se as doutrinas mercantilistas, que vigoraram
durante varias centenas de anos, e que tinham por base da riqueza das nac¢des, entre
outros factores, o metalismo (bulionismo), ou seja, a consideracao de que era a posse
de metais preciosos, sobretudo o ouro e a prata, que fundamentava a riqueza e poder

das nacoes.

A doutrina mercantilista implicou o desenvolvimento de politicas proteccionistas
consubstanciadas na imposi¢cdo de impostos aduaneiros as importacdes e atribuicdo
de subsidios as exportacdes, decorrente uma intensa intervencdo do Estado na

economia, de modo a obter-se um saldo positivo da balanca de transacg¢fes correntes.

Com a publicacdo da “Riqueza das Nacgbes” por Adam Smith iniciou-se o
desenvolvimento de uma teoria econdémica, contrastante com as doutrinas econémicas
anteriores, sobretudo o mercantilismo, mas também a fisiocracia, tendo Adam Smith
fundamentado a riqueza das nagbes nos factores de producdo e na evolugdo da
tecnologia e do capital humano e ndo na moeda que, como veremos, era considerada
neutral em relagdo as variaveis reais, isto €, ndo influenciava o emprego, o produto, o

consumo e a poupanca.

A moeda, segundo o pensamento classico tinha apenas um papel de meio geral de
troca, sendo apenas a sua influéncia no nivel geral de precos, pelo que o
desenvolvimento econémico real ndo relevava dos aspectos monetarios. Esta teoria
monetaria vira a ser aceite, modernamente, com adaptacdes, pelo monetarismo de

Milton Friedman.

1 Entre os grandes economistas classicos podem destacar-se: Adam Smith; David Ricardo; John Stuart
Mill, F. Y. Edgeworth; Alfred Marshal; A.C. Pigou.
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METAFORA DA MAO INVISIVEL

A liberdade individual € um dos pressupostos fundamentais do modelo classico, dado
que, como expresso por Adam Smith na “Riqueza das Nacgdes”, na célebre metéfora

da “Mao Invisivel”:

“...0 individuo busca o seu interesse pessoal e, ao fazé-lo, € conduzido como que
por uma mao invisivel que o leva a realizar o interesse geral, mesmo que nao o
intente, sendo o interesse geral ainda melhor satisfeito quando o individuo ndo tem

esse intento.™

z

Esta metafora de Adam Smith pode ser traduzida no que hoje é conhecido como
principio da racionalidade. Cada individuo procurando 0 seu interesse pessoal,
buscando a maximizacdo da sua utilidade, levaria a realizacdo e maximizacdo do
interesse geral, pois a sociedade seria 0 somatorio de todos os individuos. Contudo,

surge a pergunta de que modos seriam harmonizados os interesses de todos?

7

A resposta € dada pela existéncia de concorréncia perfeita no mercado, sem
constrangimentos, o que implicava um minimo de intervenc¢édo do Estado na economia,
intervindo este apenas em alguns sectores como a justica e a defesa nacional e em
casos onde o mercado nao tivesse incentivos para a produgcdo de certos bens

considerados necessarios a sociedade.

E a concepcdo de um Estado minimalista, que fundamenta as teorias liberais actuais,
como o monetarismo e as teorias das Expectativas Racionais de Robert Lucas® e dos
Ciclos Reais de Negécios* ® (KYDLAND, F., PRESCOTT) as quais tiveram uma grande

aplicacdo empirica nas ultimas décadas.

insito na teoria classica, com base na interpretacio que geralmente é dada a Adam
Smith, esta o Laissez Faire, onde o mecanismo do mercado, por si sO, asseguraria a
producdo da quantidade de bens e servicos e 0s precos adequados, e porgue a
producdo é dindmica, com base no interesse pessoal, qualquer interferéncia por parte
do Estado conduziria, inevitavelmente, a distor¢Bes que inibiriam o crescimento do

bem-estar social.

2 Smith, Adam (1776) - The Wealth of Nations: Book 1,Chapter | - ElecBook Classics.
3 LUCAS, R. Understanding business cycles. In: BRUNNER, K., MELTZER, A. (eds.).Stabilization of the
domestic and international economy. Amsterdam: North Holland, 1977.

4 PRESCOTT, E. C. Theory ahead the business-cycle measurement. Federal Reserve Bank of
Minneapolis Quarterly Review, v. 10, p. 9-22, 1986.

5 KYDLAND, F., PRESCOTT, E. C. Time to build and aggregate fluctuations. Econometrica, v. 50, p. 1.345-
1.370, 1982.
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LIBERALIZAGAO DOS MERCADOS

A teoria classica e as actuais teorias liberais dos Novos Classicos (onde incluimos a
teoria dos Novos Classicos e a teoria dos Ciclos Reais de Negdcios) defendem a
liberalizacdo nos mercados de bens e servicos, de trabalho e de capitais. Dado que
actualmente os mercados de bens e servigos e de capitais tém ja um elevado grau de
flexibilidade ao nivel global, o objectivo tem sido, nas Ultimas décadas, o
aprofundamento da liberalizacdo do mercado de trabalho, nomeadamente, em
Portugal, com a reducdo da proteccdo social dos trabalhadores a varios niveis,
explicitando-se na diminuicdo dos subsidios de desemprego, tanto na sua vertente
guantitativa como na sua dimensao temporal; na alteracéo das leis laborais no sentido
da flexibilizacdo dos horarios de trabalho, liberalizacdo dos despedimentos, aumento,
na realidade, dos contratos de trabalho a termo certo e desenvolvimento dos contratos

de prestacéo de servigos.

A logica do modelo classico e dos modelos dos novos classicos, quanto a liberalizagdo
do mercado de trabalho, assenta na teoria dos incentivos que determinam o
comportamento dos individuos e na concorréncia a nivel do mercado global, onde os
custos de producdo e, por consequéncia, a produtividade, ttm um papel determinante
para a realizacdo (venda) dos bens e servigos (sobretudo os transaccionaveis) nesse
mercado global, acentuando-se cada vez mais com o aprofundamento do processo de

globalizacéo.

Quanto a reducao dos beneficios sociais dos trabalhadores a sua légica tem apenas
em conta a eficiéncia, ndo considerando a equidade, sendo esta um valor de tanta
importancia social como a eficiéncia. A sua légica assenta no seguinte raciocinio: uma
reducdo dos beneficios sociais dos trabalhadores, nomeadamente a reducdo do
subsidio de desemprego em quantidade e duracdo, leva a que estes sejam
incentivados a aceitar um maior gama de trabalhos concretos e com um salario menor
que, no limite, devera ser estabelecido pelo mercado, através da oferta de trabalho
(pelos trabalhadores) e pela procura de trabalho (pelas empresas), dado que a maioria
dos trabalhadores actualmente aufere rendimento, substancialmente, da prestacéo de

trabalho por conta de outrém.
Esta reducédo de beneficios sociais dos trabalhadores tem, assim, dois efeitos:

e um que se consubstancia, pelo menos indirectamente, na reducdo dos custos
de producdo, o que leva a que o preco dos bens transaccionaveis no mercado
global com elevada concorréncia possa baixar e, assim, as empresas possam

realizar no mercado global a sua produgéo, incluindo as exportacdes. Por outro
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lado, a liberalizacdo dos despedimentos, implicando a flexibilizagdo das leis
laborais, tem dois efeitos: um que permite ajustar o numero de trabalhadores
de cada empresa as flutuacdes da actividade econémica, bem como em fungéo
da aplicacao do progresso tecnolégico ao processo produtivo que tende a ter o

efeito de substituicdo de trabalho por capital;

e outro efeito consubstancia-se na diminuicdo da seguranca dos trabalhadores
(que podemos considerar como um bem primario do individuo) que actua como
um incentivo de forma a que a concorréncia entre os trabalhadores se eleve,
tendo efeitos na diminuicdo dos salarios reais, com efeitos positivos na
diminuicdo dos custos de producdo e, consequentemente, uma elevacdo da
competitividade no mercado global, onde, como ja referimos, se incluem as

exportacoes.

CAIXA 1

TEORIA DA PERSPECTIVA

De acordo com a Teoria da Perspectiva, desenvolvida por Daniel Kahneman e Amos
Tversky®, quanto a diminuicdo dos salarios reais, a sua aceitacéo (e percepcéo de
desutilidade) através da inflagdo e da diminuicdo dos beneficios sociais é diferente da

sua diminui¢ao por via da diminui¢cdo dos salarios nominais.

Segundo esta Teoria da Perspectiva os individuos sdo, em geral, avessos ao risco
guanto aos ganhos e proclives ao risco quanto as perdas. Tal significa que os
individuos sdo mais susceptiveis (ttm maior desutilidade) quanto percepcionam uma
perda certa do que incerta. Ora, no caso da descida dos salérios reais por via da
inflagdo, tal serd percepcionada como uma rendncia a um ganho e ndo como uma
perda, pelo que o corte nos salarios nominais seré sentido com maior aversdo, como

uma perda.

A LEI DE SAY OU LEI DOS MERCADOS

No modelo classico a poupanca é factor fundamental do sistema econémico. Desde
Adam Smith que os classicos consideram a poupanca individual e colectiva como um
meio para o aumento da riqueza individual e nacional. Mas que sucedera a relacéo
com 0 consumo e o investimento, com base no modelo classico? O que acontecera

aos niveis agregados de consumo e investimento no sentido de manter o nivel de

6 Kahneman, Daniel, Tversky, Amos. Prospect theory: an analysis of decision under risk. Econometrica,
v.47, March 1979.
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pleno emprego? A fim de resolver esta questdo o modelo classico fundamenta-se na

“lei” de Say. Diz este autor:

“Vale a pena observar que um produto desde que seja criado, pelo que, a
partir dagquele instante, d4 origem a um mercado para outros produtos em

toda a extensédo de seu proprio valor.”.

A logica do modelo classico, baseado na lei de Say, leva a auséncia da possibilidade
de crises generalizadas, desde que o mercado funcione livremente, pois na producdo

agregada é gerado o rendimento equivalente para adquirir a producao.

Esta argumentagdo consubstancia a “Lei” de Say, nome do economista francés Jean
Baptiste Say (1767-1832), que se podera resumir na seguinte frase “a oferta cria a
sua proépria procura ", frase devida a Stuart Mill®, ou seja, todos os rendimentos
gerados na producdo (salarios, lucros rendas e juros) sao suficientes para adquirir
essa mesma producdo em termos globais, rendimentos que voltariam ao sistema e

que fariam ecoar toda a producdo em despesas de consumo e investimento.

Esta “lei”, também conhecida por “lei dos mercados”, ao proclamar que cada oferta cria
sua prépria procura, ndo passa de uma formulacdo do teorema do equilibrio, que ira
ser desenvolvido pelo Monetarismo e pelos Novos Classicos. Contudo, seria com o
marginalismo, que surgiu na década de 70 do século XIX que, alegadamente, mais
adequada as exigéncias da demonstracdo cientifica, exposta que foi através das
elaboragcbes matematicas, sendo esse equilibrio consubstanciado no ajuste
espontaneo das variacbes dos factores, ajuste resultante da interacdo automética e

autocorrectiva dos mecanismos inerentes ao mercado.

Deste modo, o modelo classico assume que o que é poupado consubstancia um fundo
para o investimento em novo capital sendo a poupanca a causa e o0 investimento o
efeito. Com base em tal lei a procura global de bens e servicos nunca podera ser
deficiente, pois toda a poupanca € veiculada para o investimento, a ndo ser que
ocorram erros de curto prazo quanto as expectativas dos empresarios quanto a
procura. Como veremos, o0 mecanismo que leva a igualdade entre a poupanca e o
investimento sdo as taxas de juros as quais sao determinadas pela poupanca e pelo

investimento, segundo a teoria classica.

7 Say, J.B. (1821) - A Treatise on Political Economy - Batoch Books (2001), p. 57.” It is worth while to
remark, that a product is no sooner created, than it, from that instant, affords a market for other products to
the full extent of its own value”.

8 Mill, Stuart — (1888a:44) — Of the Influence of Consumption on Production - “Nothing is more true than
that it is produce which constitutes the market for produce, and that every increase of production, if
distributed without miscalculation among all kinds of produce in the proportion which private interest would
dictate, creates, or rather constitutes, its own demand.”.
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CAIXA 2
“LEI"” DE SAY OU “LEI” DOS MERCADOS

A “Lei de Say” ou lei dos mercados pode consubstanciar-se na frase “a oferta cria a
sua prépria procura”, significando que o rendimento produzido no processo produtivo
(salarios, lucros, rendas e juros) pelos factores de producao (recursos naturais, capital
e trabalho) seria suficiente para adquirir todos os bens e servicos produzidos sob a

forma de consumo e investimento.

Toda a poupanca fluiria para o investimento, dado que a poupanca e o investimento
dependem da taxa de juros que levaria ao equilibrio no mercado de capitais, ou seja, a
igualdade entre a poupanca e o0 investimento, o que supfe a existéncia de
concorréncia perfeita no mercado de capitais, logo a flexibilidade da taxa de juros,
flexibilidade que constituia um dos mecanismos automaticos do modelo classico.
Segundo a “lei” de Say a oferta e procura de cada bem depende apenas dos precos
relativos, pelo que as funcdes da oferta e da procura sdo homogéneas de grau zero,
pois se 0s precos absolutos dos bens variarem tal ndo afecta a quantidade oferecida e

procurada.

Segundo esta “lei” ndo haveria crises generalizadas ou de superproducédo relativa?
Dado que a moeda era considerada neutral (tal como acontece com algumas teorias
dos Novos Classicos), nao influindo nas variaveis reais, a parte do rendimento que ndo
fosse gasta em consumo, que é a poupanca, fluiria para o investimento dado que tanto
a poupanca como o investimento (variaveis reais) serem determinados pela taxa de
juro que seria, por sua vez, funcédo destas variaveis e que levaria ao equilibrio entre a

poupanca e o investimento.

Assim, o nivel de actividade econdmica seria determinado pela oferta, ndo havendo
problemas relacionados com a procura, 0 que, em teoria, significava que os bens se
trocavam por outros bens, dado que a moeda, como referimos, era neutral, servindo

apenas como um meio de troca.

Baptist Say ampliou a nocéo de bem, estendendo essa noc¢do aos bens imateriais, ao
contrario de Adam Smith que fundamentava a nocdo de bem na sua materialidade, o

que permitiu ampliar a Economia ao estudo dos fendmenos sociais.
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DESEMPREGO CLASSICO OU SECTORIAL

No modelo classico, e em fungdo da “lei” de Say, ndo eram admitidas crises de
sobreproducdo e de desemprego generalizado, mas apenas a possibilidade de
desemprego sectorial, e de forma transitoria, que ficou conhecido como desemprego
cldssico . Os classicos consideravam que o mercado da economia capitalista se
poderia desviar do seu nivel de equilibrio de pleno emprego, mas tal apenas se
verificaria no curto prazo e tais desvios seriam passageiros e seriam ultrapassados
automaticamente, sem necessidade da intervencdo do Estado. Deste modo, a
intervencdo do Estado, através de politicas econ6micas activas, ndo seria desejavel
nem benéfica, pois tais politicas tenderiam a criar instabilidade, o que é hodiernamente

sustentado pela teoria dos ciclos reais de negécios

Poderiam sim, existir desequilibrios sectoriais devido a inadaptacdes de determinadas
producdes aos desejos dos consumidores, expressas nas suas preferéncias
reveladas, devido a alteracfes nos seus perfis da procura. Contudo, estas situacdes
de desemprego sectorial seriam temporarias e desapareceriam de forma automética

devido aos mecanismos automaticos do mercado.

Uma diminuicdo da procura de bens de certo sector produtivo teria como efeito uma
diminuicdo dos precos dos bens desse sector e devido a flexibilidade dos precos, a
procura voltaria a aumentar. Contudo, se o perfil da procura se tivesse alterado,
expressa nas alteracdes das preferéncias dos consumidores, o capital fluiria dos
sectores em crise para 0s sectores em expansao e, deste modo, restabelecer-se-ia o
pleno emprego. Para os classicos a economia global tendia a estar ao nivel do pleno
emprego, contrariamente ao que sera exposto por John Maynard Keynes, no seu livro
“Teoria Geral do Emprego do Juro e do Dinheiro”, publicado em 1936, na sequéncia

da Grande Depresséo que se iniciou em 1929.

J& antes de Keynes, Malthus, Sismondi e Marx contestaram a “lei” de Say, referindo
gue a procura agregada é que determinava o nivel de actividade econdémica, pelo
menos no curto prazo. Marx desenvolveu a questdo sobre as crises de superproducao

relativa como resultado da néo realizacdo da producdo no mercado.

Nos sectores em crise, 0os salarios reais tenderiam a diminuir, devido a flexibilidade
dos salarios. Uma diminuicdo dos precos dos bens do sector em recesséo, levaria
também a uma diminuicdo dos saldrios nominais, talvez mais que proporcional a
descida dos precos dos bens, a fim de que os produtores tivessem um incentivo a
aumentar a producdo, devido a diminuicdo do preco do trabalho, e, assim o

desemprego voltaria a subir. E interessante relacionar esta posi¢éo dos classicos com
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a actualidade, nomeadamente em Portugal. Com efeito, dada a globalizac&do, a
tendéncia é para aumentar a flexibilizacdo do mercado de trabalho, e para a descida

dos salérios reais como instrumentos para a saida das crises.

O outro instrumento para que exista pleno emprego, como estudaremos mais adiante,
€ a flexibilidade da taxa de juros, que levaria toda a poupanca a fluir para o
investimento.
I
OS MECANISMOS AUTOMATICOS E O EQUILIBRIO DO MERCADO AO
NIVEL DO PLENO EMPREGO

Como referimos, para os classicos a intervencao do Estado deveria ser minima, o que
implicava que os mercados de bens e servicos, de trabalho e de capitais deveriam
funcionar livremente, sem constrangimentos, o que implicaria que os precos dos bens
e servicos, o salarios reais® (como preco do factor trabalho) e a taxa de juros (preco do
capital) deveriam ser flexiveis, ou seja, deveriam variar em funcdo apenas da oferta e
da procura do mercado, ndo devendo existir precos (incluindo os salarios)

determinados por lei, com a intervencao do Estado.

Para os classicos o mercado funcionaria sempre eficientemente, supondo, como
pressuposto essencial, a existéncia de concorréncia perfeita e informacao perfeita

sobre os precos e a estrutura de mercado, traduzindo-se na transparéncia. Os precos
sd0 0s mecanismos através dos quais se obtém informacdo que levaria a alocacdo

Optima dos recursos.

CAIXA 3
MECANISMOS AUTOMATICOS E O LAISSEZ FAIRE, LAISSEZ PASSER

Os mecanismos automaticos, imanentes ao sistema, consistem na flexibilidade dos
precos, dos salarios e das taxas de juro, o que implicaria a liberdade dos mercados de

bens e servigos, de trabalho e de capitais.

No sistema classico o0 ajustamento automatico dos precos, dos salarios e da taxa de
juro, com total flexibilidade, seria capaz de manter o pleno emprego numa economia
capitalista. Deste modo, o capitalismo seria um sistema auto-regulador onde o pleno
emprego era considerado como a situacdo normal. Os desvios ao pleno emprego (mas
apenas sectorialmente) seriam excepgdes, cuja duracdo seria curta em fungédo apenas

do tempo de ajustamento automéatico, ndo existindo necessidade da intervencdo do

9 O salario real resulta do salario nominal ponderado pelo nivel geral de precos. Denominando W pelo
salario nominal, P pelo indice geral de precos, o salario real sera dado por wr = W/P.
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Estado, sendo essa intervencdo considerada ineficiente, pelo que a teoria classica,
gue é actualmente seguida, com novas formas, pelos Novos Classicos, traduz a
esséncia do liberalismo, que se consubstancia no que € conhecido por laissez faire,

laissez passer, frase que ja vem do tempo dos fisiocratas franceses.

John Maynard Keynes, que inicialmente seguia a teoria classica, veio a contestar a
validade desta teoria quanto a permanéncia do pleno emprego como situacdo normal

auto-regulada pelo mercado.

1.1 - MECANISMOS AUTOMATICOS E MERCADO DE BENS E SE RVICOS

Foi referido que os classicos consideravam a possibilidade de desemprego sectorial,
portanto, poderia existir sobreproducdo num determinado sector da economia, 0 que
poderia ser provocado por factores exdgenos, alteracdo do perfil da procura
decorrente da modificacdo das preferéncias dos consumidores, obsolescéncia de

determinados produtos ou outras causas.

Nestas circunstancias, a procura desses bens diminuiria e, em consequéncia, o
desemprego aumentava. Devido a diminuicdo da procura os precos, porque flexiveis,
tenderiam a diminuir. O excesso de producdo sectorial e, por conseguinte,
desemprego neste sector, seria devido a composi¢cdo da producdo ndo estar de
acordo com as preferéncias dos consumidores, e a baixa de precos dos bens
produzidos no sector indicaria esse fendbmeno, permitindo que o capital se deslocasse
para os sectores que produzissem bens que estivessem em consonancia com as

preferéncias reveladas dos consumidores.

Esta diminuigdo dos precos dos bens deste sector levaria a que a procura tendesse a
aumentar, a producdo voltaria a subir e a procura de mao-de-obra subiria de novo.
Contudo, se este sector da economia estivesse em declinio, outro ou outros sectores
estariam em ascensdéo, onde a procura estaria a subir, os pre¢cos a aumentar, levando
a uma maior producdo, sendo necessaria maior volume de trabalhadores, o que
permitiria que os trabalhadores desempregados no sector em declinio encontrassem

emprego nos sectores em ascensao.

Assim, a flexibilidade dos precos é o mecanismo essencial através dos quais o0s
consumidores manifestam as suas preferéncias permitindo a afectacdo Optima dos
recursos. Pode concluir-se que a intervencdo do Estado, de acordo com esta teoria,
criando rigidez aos precos, impondo limites minimos ou maximos, levaria a

ineficiéncias, logo, conduziria a uma situacao inferior ao 6ptimo social.

10
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CAIXA 4
EFICIENCIA E EQUIDADE

De notar que na I6gica do modelo classico (bem como dos modelos actuais dos Novos
Classicos) ndo se atende aos aspectos da equidade, da distribui¢do e redistribuicdo do
rendimento, mas apenas a eficiéncia. Ora, o atender apenas a eficiéncia pode levar a
existéncia de elevadas assimetrias na distribuicdo do rendimento, tendendo a
distor¢fes sociais incompativeis com a harmonia da sociedade, dado que a EQUIDADE

€ um valor social de igual importancia a da eficiéncia.

A liberdade econdémica subjacente ao modelo classico e aos modelos dos novos
classicos, que prevéem um Estado minimalista, um Estado guardido dos contratos
(Estado policia), favorece os grupos de interesses, a maioria dos quais se constitui
como grupos de pressdo que actuam de forma a influenciar, de forma directa ou

indirecta, o poder politico para satisfazer os interesses dos seus membros.

1.2 - MECANISMOS AUTOMATICOS, O MERCADO DE TRABALHO , A FLEXIBILIDADE
DOS SALARIOS E A EFICIENCIA

No mercado de trabalho (que faz parte do mercado de factores de producdo) as
empresas estdo do lado da procura e os trabalhadores do lado da oferta de trabalho.
As empresas visam a maximizacao do lucro e operam em concorréncia perfeita, pois
este pressuposto é essencial para se atingir a eficiéncia 6ptima, e as empresas
aumentam a producdo até ao ponto em que o custo marginal iguala a receita marginal.
Neste mercado de concorréncia perfeita, e apenas em concorréncia perfeita, o preco
de venda dos bens produzidos iguala, em média, o custo marginal, condicdo para
existir eficiéncia, o que, por exclusdo, ndo acontece em qualquer outro mercado de

concorréncia imperfeita (monopolio, oligopdlio e concorréncia monopolistica).

Um eventual declinio na procura de bens e servicos teria reflexos imediatos na
diminuicdo dos factores de produgéo (pois a procura por factores de produgédo € uma
procura derivada da procura de bens e servigos) e, em consequéncia na diminuicédo da
procura de trabalho por parte das empresas, 0 que se consubstanciaria hum excesso
de oferta de trabalho sobre a procura, levando a que o prego do trabalho - que é
consubstanciado pelos salarios reais - diminuisse devido a concorréncia entre 0s
trabalhadores. Esta descida dos salérios reais levaria a um aumento da procura de

trabalho, tendendo a restabelecer-se o nivel de pleno emprego, dado que a funcéo da
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procura de trabalho é decrescente. Os trabalhadores que ndo conseguissem encontrar
trabalho ao nivel do salério anterior mais elevado, poderiam vender a sua forca de
trabalho ao salario corrente do mercado, a um nivel mais baixo. Claro que para que
este mecanismo funcionasse seria necessario que os trabalhadores nado tivessem
outras fontes de rendimento, nomeadamente as consubstanciadas nos subsidios de

desemprego.

A liberdade e concorréncia no mercado de trabalho implica que os salarios reais sejam
flexiveis, ndo devendo existir quaisquer constrangimentos legais em relacdo aos
despedimentos ou a diminui¢cdes dos salarios reais e nominais, ndo devendo também

existir um "salario minimo" legalmente determinado.

Nestas condicbes, havendo perfeita liberdade no mercado de trabalho - o que implica
que o Estado deveria intervir apenas minimamente produzindo as normas juridicas
para que os contratos estabelecidos entre as partes se cumprissem?® - existiria
concorréncia entre os trabalhadores empregados e desempregados, levando a que, 0s
trabalhadores empregados que ndo aceitassem a diminuicdo dos seus salarios reais,
nomeadamente através da diminuicdo dos salarios nominais, seriam substituidos
pelos trabalhadores desempregados que desejassem trabalhar pelo salario corrente
do mercado. Deste modo, a diminuicdo dos salarios reais tenderia a restabelecer o
nivel de pleno emprego. Verifica-se, pois, que este modelo apenas aceita a existéncia
de desemprego temporario sectorial, e ndo desemprego generalizado, tal como Karl

Marx e J. M. Keynes evidenciaram existir e como a realidade empirica nos evidencia.

Em teoria, no modelo classico, o0 mercado tenderia a estar ao nivel do pleno emprego,
em contraste com o verificado empiricamente, podendo haver desemprego sectorial,
mas ndo desemprego generalizado, como era teorizado por Karl Marx no século XIX e
por Keynes nos anos 30 do século XX. Os classicos davam explicacbes para este
“aparente” paradoxo. Uma das explicacdes era que muitos trabalhadores escolheriam
estar, pelo menos temporariamente, desempregados voluntariamente, por varias
razdes, entre elas quando deixam um emprego e andam a procura de outro. Assim,
estes trabalhadores ndo contariam para o niumero de desemprego involuntario, ndo
devendo figurar, por conseguinte, nas estatisticas de desemprego. Por outro lado,
podem existir, e existem sempre, alguns constrangimentos legais, tradicionais e
institucionais que podem levar a que o salario real esteja acima do nivel que seria

determinado pelas forcas de mercado (pela oferta e procura), implicando, em

10 O Estado, como € evidente, devera intervir através do sistema judicial a fim de que as normas juridicas
sejam aplicadas, usando o seu poder coercitivo, devendo proporcionar uma aplicagdo das normas
juridicas de forma eficiente.
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consequéncia, um afastamento do nivel de equilibrio de pleno emprego. A flexibilidade
dos salarios nominais e dos pregos levaria a que o salario real se ajustasse

continuamente & oferta e procura de trabalho, levando a existéncia de pleno emprego.

A teoria laboral classica prediz que o nimero de horas que os individuos desejam
trabalhar varia com a variacdo do seu rendimento ou variacdo do salario real. Assim
mesmo aumentos temporarios do salario levardo a aumentos no nimero de horas de
trabalho. Esta teoria € baseada no pressuposto de que os trabalhadores
intertemporalmente substituem trabalho por lazer, trabalhando mais quando o salario
sobe e consumindo mais lazer quando o seu preco (a perda de salario por consumir

mais laser) é baixo!!.

Contudo, esta predicao da teoria tem sido dificil de provar. Estudos de varios tipos tém
evidenciado a quase insignificAncia da substituicdo intertemporal do trabalho pelo

lazer®?.

CAIXA S
FUNCAO DE PRODUCAO E PRODUTO MARGINAL DECRESCENTE

A funcéo de producdo, que traduz uma relacdo tecnoldgica, pode ser expressa pela

seguinte equacao:
Eq.1.2.1) y=Af(K N, T)
Onde
A —representa um indice de produtividade dos factores de producéo;
K - representa o factor capital;
N - representa o factor trabalho;

T - representa 0s recursos naturais (terra, recursos do subsolo e outros como ovento,

o sol, etc.).

Como € evidente, uma variacdo de qualquer dos factores de producao, ceteris paribus,
leva a uma alteragdo do produto real, y, ainda que, a partir de certo ponto, o produto

marginal seja decrescente.

O simbolo A representa um factor de crescimento autbnomo que capta o impacto de

11 Lucas, Robert E. Jr., and Leonard A. Rapping. 1969. “Real Wages, Employment, and Inflation.” Journal
of Political Economy, 77: 721-54.

12 Laisney, Francois, Winfried Pohimeier, and Matthias Staat.- (1992). “Estimation of Labor Supply
Functions Using Panel Data: A Survey.” In The Economics of Panel Data:Handbook of Theory and
Applications, edited by Laszl6 Matyas and Patrick Sevestre. Dordrecht: Kluwer.
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melhorias na tecnologia e outras influéncias que aumentam a eficacia da economia na
utilizacéo dos factores produtivos. O aumento da tecnologia, A, leva a uma deslocacdo

positiva da fungdo de produgao®®:

Ty Technology shock

Slope is MPL
/!

T=Y,1L)

Fositive technology
shock

Y=Y,1)

=Y

As primeiras derivadas parciais da funcao de producéo, y, em relacdo a cada uma das
variaveis, K, N e T sdo positivas, significando que o seu aumento, ceteris paribus, leva
a uma elevagdo do produto, y. Contudo, as segundas derivadas de cada variavel,
ceteris paribus, sdo negativas, pelo menos a partir de determinado nivel, traduzindo a

lei do produto marginal decrescente (PMD).

No curto prazo podem considerar-se como constantes os factores capital (K ) e terra

(T) - onde o traco horizontal sobre os simbolos significa que a variavel é considerada
constante - sendo, por conseguinte, o factor trabalho (N) o Unico factor variavel. Assim,
a funcdo de producado, que no longo prazo € determinada pelos factores, K, N e T
(onde também poderé ser incluido o progresso tecnoldgico e o capital humano), com a
hipotese ceteris paribus quanto aos factores capital e terra, no curto prazo, passa a ser
apenas determinada pelo nivel do factor trabalho (N), Unica variavel que se considera

variavel, podendo ser definida pela seguinte expresséo:

Eq..1.2.2) y=f(K, T,N)
, pelo que se pode escrever mais simplesmente:

Eq. 1.2.3) y =f(N).

Bhttps://www.google.pt/search?q=The+aggregate+production+function+(a)+and+the+marginal+product&b
iw=1239&bih=580&source=Inms&tbm=isch&sa=X&ved=0ahUKEwiOps6-
2YnLAhVEUBQKHVtdD61Q_AUIBigB#tbm=isch&g=The+aggregate+production+function+and-+tecnology+
and+the+marginal+product&imgrc=qWnj8319eHNOIM%3A.
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Em termos matematicos, a primeira derivada desta funcdo € positiva, dy/dN>0, e a
segunda derivada é negativa, d?/dN?<0, traduzindo que o produto marginal do
trabalho (PMN) é decrescente, o que faz com que a curva da fun¢éo de produgéo seja
cobncava em relag@o a origem, o que significa que a inclinacdo da curva da funcéo de
producéo € positiva, sendo a funcao crescente, mas com uma taxa decrescente, o que

€ evidenciado pela sua concavidade, como pode ser observado no seguinte grafico:

Funcéo de producéo de curto prazo e a curva da proc  ura de trabalho

\F(x

F(x)

A curva mostra o maximo de producéo que € possivel atingir a medida que o volume do factor
trabalho, N, varia, ceteris paribus, isto €, mantendo os outros factores produtivos constantes,
no curto prazo. Cada unidade adicional de trabalho produz menos unidades de produto do que
a anterior, traduzindo o produto marginal decrescente do trabalho.
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Como foi referido, a curva da fung¢é@o de producado é cdncava (pelo menos a partir de
certo ponto), traduzindo a lei do produto marginal decrescente de cada factor
produtivo, quando se mantém os outros factores constantes, e a sua inclinagéo traduz
a produtividade marginal do trabalho, a quantidade de produto adicional que se obtém
com a utilizagdo de mais uma unidade de trabalho.

Fazendo variar apenas o factor trabalho, N, mantendo os outros factores constantes,

capital K e recursos naturais T, obtém-se a curva do produto marginal decrescente
do factor trabalho, PMN, que traduz a curva da procura de trabalho por parte das

empresas, N

A curva da procura de trabalho obtém-se a partir da funcéo de producédo, e a procura
de trabalho aumenta a medida que os salérios reais diminuem. Um pressuposto
fundamental dos classicos assenta na total flexibilidade dos salarios nominais (W) e
dos precos (P), de modo a que os salarios reais (W/P) permanegam constantes para
gue o emprego se mantenha no seu nivel de pleno emprego. Decorre destes
pressupostos que o Estado ndo deve intervir nos varios mercados de bens e servigos,
de trabalho e das taxas de juro, o que leva a que, de acordo com este modelo, a que a
curva da oferta agregada seja vertical, ao nivel de pleno emprego (denominada

emprego potencial , de acordo com Milton Friedman)

De recordar que segundo Adam Smith e Ricardo, os salarios reais tenderiam a
permanecer ao nivel do minimo de subsisténcia, embora esse nivel fosse, para

Ricardo, evolutivo com o progresso econémico.
A procura de trabalho para os classicos seria determinada por duas condicdes:

a) O salario real é igual ao produto marginal da udltima unidade de trabalho
empregada, diminuindo com o0 aumento do numero de trabalhadores

empregados, devido a lei da produtividade marginal decrescente;

b) A utilidade do salario real € igual a desutilidade marginal da ultima unidade de
trabalho empregada, pois cada trabalhador experiencia uma desutilidade pelo

tempo de lazer que perde por cada hora de trabalho a mais.

Os classicos consideravam no seu modelo varios pressupostos, entre 0s quais se

destacam:

a) a existéncia de informacgéo perfeita (0 que ndo corresponde a realidade e a
sua auséncia constitui uma falha de mercado, como se vera noutra parte,

hipétese que € abandonada pelos Novos Classicos);
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b) o principio da racionalidade, no sentido de que os individuos e as empresas
tém por objectivo maximizar a sua utilidade (no caso das empresas referimo-

nos & maximizacgéao do lucro);

C) a existéncia de concorréncia perfeita entre os produtores e também do lado

dos trabalhadores.

No mercado de trabalho os trabalhadores estédo do lado da oferta (NS) e as empresas
estédo do lado da procura (NP), sendo o preco do trabalho consubstanciado no salario
real** (w), que se traduz na divisdo do salario nominal pelo indice geral de precos, P,
(ou, no caso de um determinado periodo, hormalmente o ano, a ponderacéo € a taxa

de inflacao, ):

Eq.1.2.4) w = W/P
onde w representa o salario real, W o salario nominal e P o indice geral de precos.
No grafico seguinte, podemaos verificar esta realidade:

Gréaficon.1.2.1
EQUILIBRIO NO MERCADO DE TRABALHO

Salario real

W* .....................
1
1
i
1
1

Volume de trabalho

»
»

0 N*
N
O mercado de trabalho esta em equilibrio quando as familias estdo a maximizar a sua utilidade
(na curva da oferta) e as empresas estdo a maximizar os lucros (na curva da procura). O ponto
em que se da o equilibrio € o ponto em que a oferta e a procura séo iguais ao nivel do salario
real (W/P)*=w* , para o volume de emprego N* .

14 Representaremos as variaveis reais por letras minGsculas e as varidveis nominais por letras
maiusculas.
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O salario real, w, sera determinado pela oferta, NS, e procura, NP, de trabalho, que sdo
funcdo do salério real, se ndo existirem constrangimentos, nomeadamente a
intervenc@o do Estado fixando salario minimo legal e outras intervencdes. A procura
de trabalho pelas empresas é decrescente com o salario real e a oferta, por parte dos

trabalhadores, é crescente com o salario real.

CAIXA 6

PROCURA DE TRABALHO

A procura de trabalho é efectuada pelas empresas que tém por objectivo a maximizagcdo do
lucro (lembrar o principio da racionalidade). Como o trabalho € um factor de producdo a sua
procura reflecte o beneficio esperado para as empresas pela receita marginal esperada devida
a venda do produto marginal produzido pela unidade marginal do trabalho. Assim, a procura de

trabalho é uma procura derivada (tal como a procura de outros factores de producéo), que é a

procura em relacdo a um factor produtivo derivada da procura dos consumidores por um bem

ou servico.

Com efeito, a procura de trabalho ou de outro qualquer factor produtivo ndo € um fim em si

mesma mas deriva da procura pelos bens e servigos produzidos pelos factores produtivos.

Considerando-se um mercado de concorréncia perfeita, a maximizacao do lucro serd obtida no
ponto em que o custo marginal, C', de produzir mais uma unidade de um bem iguala a sua
receita marginal (R'). Sendo o salario nominal, W, tem-se que o custo marginal (C") de produzir

mais uma unidade é igual ao salario nominal dividido pelo produto marginal do trabalho, PMN:
Eq. 1.2.5) C'= W/PMN.

Como em concorréncia perfeita o preco, P, é igual ao C', temos:
Eq. 1.2.6) P = W/PMN ,

donde se tira a seguinte equacao:
Eq.1.2.7) PMN = W/P ,

gue significa que a maximiza¢do do lucro na empresa actuando em concorréncia perfeita se
encontra pela igualdade entre o PMN e o salario real. O produto marginal do trabalho, PMN, é
decrescente traduzindo a curva de procura de trabalho por parte das empresas, procura que
depende inversamente do salario real. Na hipotese ceteris paribus, o aumento do salario real
leva a uma diminuicdo do volume de emprego, devido a lei dos rendimentos marginais

decrescentes.

Agregando a procura de trabalho de uma empresa a toda a economia, tem-se a procura

agregada de trabalho:
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Eq.1.2.8) NP = f (W/P)

com d(NP)/ d(W/P) < 0, ou seja, a derivada da funcéo procura de trabalho em relagéo ao salario
real é negativa, traduzindo que a funcdo é decrescente. A curva da procura de trabalho pode

ser visualizada no seguinte grafico:

A procura de trabalho

WIP

NS

A curva representa uma funcao decrescente do salério real, sendo, por conseguinte, a derivada

da funcéo negativa:
Eqg.1.2.9) dNS/ d (W/P) <0

Uma diminuicdo do salario real tenderd a aumentar a procura de trabalho por parte das
empresas. Com efeito, se considerarmos a for¢a de trabalho como uma mercadoria (como ja
era considerada por Adam Smith, David Ricardo e Marx) a sua procura aumenta se 0 seu prego

(salario real) baixar.

De notar que os salarios constituem custos para as empresas e que um dos objectivos destas é
minimizar os custos no sentido de maximizar os lucros que se traduzem na diferenca entre os
proveitos e os custos: L = R-C, onde L representa o lucro, R os proveitos (receitas) e C os

custos.
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OFERTA DE TRABALHO

7

A oferta de trabalho é efectuada pelos trabalhadores que visam maximizar a sua utilidade
(decorréncia do principio da racionalidade), dependendo ndo do salario nominal mas sim do
salario real. O salario depende do trabalho prestado, trabalho que, para a maioria dos

trabalhadores néo constitui directamente, per se, um prazer, mas sim uma desutilidade.

A utilidade do trabalho, para a maioria dos trabalhadores, € uma utilidade indirecta pois
depende do rendimento que obtém a fim de adquirir os bens que satisfazem as suas
necessidades e desejos. O seu tempo diario disponivel é limitado a durac¢éo do dia, ou seja, 24
horas. Destas, algumas sdo necessdarias ao sono, que constitui uma necessidade fisica

fundamental.

Podemos considerar que o tempo disponivel é dividido entre o lazer o trabalho. Na realidade o
tempo disponivel diario € limitado e esse tempo pode ser dividido ndo apenas entre o trabalho
e o lazer mas também entre muitas outras actividades como a procura de novo emprego, a
formacédo, a educacao e outras. Contudo, por uma questéo de simplicidade considera-se que o

tempo disponivel é afectado entre o lazer e o trabalho.

TRADE-OFF ENTRE TRABALHO E O LAZER E MAXIMIZAGCAO DA UTILIDADE

Quantas mais horas o trabalhador dedicar ao trabalho menos terd para o lazer. H4, assim, um
trade-off entre o trabalho e o lazer que é considerado um bem normal. A escolha entre lazer e
trabalho depende, nesta analise, do salério real, tendo em conta o constrangimento dado pela
duracdo do dia. Considerando o salario real, que se traduz no unico rendimento individual do
trabalhador na hipotese de auséncia de rendimentos de outras fontes, e 0 constrangimento da
duracdo das horas do dia, o trabalhador faz as suas escolhas de modo a maximizar a sua

utilidade, no trade-off entre trabalho e lazer.

A andlise da maximizacdo da utilidade das suas escolhas pode ser efectuada através das
curvas de indiferenga (U) e do constrangimento das horas diérias disponiveis. O gréfico

seguinte evidencia essa andlise:
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Trade-off entre lazer e trabalho

Wip1
Uz
W/pz \
Uz
W/pa \
Us
| A
24 horas de lazer
0 X1 X2 X2

Os valores, no eixo das abcissas, xi1, X2 € X3, representam o0 numero de horas de lazer para
cada nivel de salario real, W/P1i, W/P, e W/P3; respectivamente. O salario real esta
representado no eixo das ordenadas. Quanto maior o salario real maior sera o numero de
horas dedicadas a trabalhar, com o limite da duragéo diéria e, por conseguinte, menores horas
de lazer. Se o salario real varia, a recta da restricdo orcamental (constrangimento), a funcéo
utilidade do trabalhador pode ser descrita pela seguinte expressdo que traduz a sua fungéo

objectivo que visa maximizar:
Eq.1.2.10) Umax = U (W/P, L),

onde WI/P representa o salario real e L representa o lazer, funcdo que o trabalhador quer
maximizar mas sujeita ao constrangimento do tempo disponivel (constrangimento orcamental),

que pode ser dado pela seguinte expressao:

Eq.1.2.11) g=g(hiw,hoL) ,
ou seja
Eq.1.2.12) 24= hiw+ hyL,

onde w minusculo representa o salario real W/P e 0 niumero 24 representa as horas do dia.
Para cada nivel de saléario real o ponto de equilibrio, a maximizag&o da utilidade do trabalhador,

sera dado pela tangente da recta da funcdo constrangimento a curva de indiferenca que traduz

21




TEORIA CLASSICA E O EQUILIBRIO DE PLENO EMPREGO
Arlindo Donario; Ricardo Borges dos Santos

a funcéo utilidade.

EFEITOS RENDIMENTO E SUBSTITUIGAO

Quando o precgo do lazer aumenta (o salario real passa de W/P; para W/P,, com W/P1>W/P)
desencadeiam-se dois efeitos: o efeito rendimento e o efeito substituicdo. Quando o efeito
substituicdo é superior ao efeito rendimento a elevacé@o do salario real leva a uma substituicao
das horas de lazer por mais horas de trabalho, pois o preco do lazer aumenta, traduzido no
rendimento que o individuo deixaria de obter, pelo que a funcdo da oferta de trabalho é

crescente com o salario real, a qual esta representada no grafico seguinte:

Oferta de trabalho onde o efeito substituicdo é sup  erior ao efeito rendimento

W/P NS

QUANDO O EFEITO RENDIMENTO E SUPERIOR AO EFEITO SUBSTITUICAO

Em certos casos e para determinados niveis de salério real, um aumento do salario real pode
levar a uma diminuicdo da oferta de trabalho, sobrepondo-se o efeito rendimento ao efeito
substituicdo. Estes casos podem verificar-se para niveis elevados de rendimento ou para niveis

muito baixos de rendimento em certas sociedades com culturas especificas.

Existem certas culturas onde ao tempo de lazer é dada elevada importancia, onde os valores
dominantes séo diferentes dos valores do sistema capitalista, levando as pessoas a diminuirem
0 tempo dedicado ao trabalho quando o seu rendimento aumenta, mesmo que temporario.

Segundo os padrdes do capitalismo, estas pessoas sdo, por vezes, apelidadas de néo
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gostarem de trabalhar, contudo, esse comportamento podera ser explicado pelos valores

culturais dessas sociedades, pela equacédo pessoal.

Na nossa sociedade o efeito rendimento pode ser maior que o efeito substituicdo para niveis de
rendimento elevados, em que as pessoas valorizam mais o lazer marginal do que o rendimento

marginal a partir de determinado nivel elevado de rendimento.

Sendo o tempo dedicado ao lazer um tempo que, por definicdo, proporciona ao individuo
elevada satisfacdo desde que disponha de rendimento para consumir outros bens que desejar,
nomeadamente o lazer, podendo escolher as actividades que Ihe maximizam a utilidade, um
aumento do salario pode levar a que o efeito rendimento seja superior ao efeito substituicéo e,
deste modo, haja uma diminuicdo das horas dedicadas ao trabalho quando o salario real

aumenta.

Em certas circunstancias, quando o rendimento do trabalho aumenta, o efeito combinado dos
efeitos substituicdo e rendimento é incerto, o que significa que o efeito resultante depende das
magnitudes do efeito substituicdo e do efeito rendimento. Se o efeito substituicdo for superior
ao efeito rendimento, um aumento dos rendimentos reais do trabalho levara a um aumento das

horas de trabalho.

Pelo contrario, se o efeito rendimento for superior ao efeito substituicdo, um aumento do nivel

do salério real tendera a diminuir o niumero de horas dedicadas ao trabalho. Nestes casos 0s
individuos tendem a obter o seu rendimento também de outras fontes além do trabalho,
nomeadamente rendimentos de capitais financeiros (dividendos, mais-valias de accdes,
retornos de obrigacdes do Estado e privadas, rendas de imdveis) o que Ihes permite e os leva a
optarem por maiores tempos de lazer. Neste caso a fungéo da oferta de trabalho é decrescente

e, assim, a curva da oferta de trabalho, poderé ter a configuragdo mostrada no grafico seguinte:
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Oferta de trabalho onde o efeito rendimento é super  ior ao efeito substituicao

wipP

T NS - onde o efeito rendimento é superior ao efeito sulisticio

W/P> fo v o - -

v
z

Este grafico evidencia as situacbes em que o efeito rendimento é superior ao efeito
substituicdo, pelo que um aumento do salario real leva a uma diminuicdo das horas
dedicadas ao trabalho.

Para niveis muito baixos de rendimento e em determinadas sociedades com certos valores
culturais, a curva da oferta de trabalho é decrescente, tal como para elevados niveis de
rendimentos de trabalho. Nos casos em que o efeito rendimento € superior ao efeito
substituicdo, um aumento dos impostos directos sobre o rendimento do trabalho levard os
individuos a trabalhar mais, sobretudo nas situacGes em que os individuos ndo tenham outras
fontes de rendimento para além do trabalho. Com efeito, uma diminuicdo dos impostos sobre

os rendimentos do trabalho leva a que o rendimento disponivel se eleve.

A OFERTA AGREGADA E MERCADO DE TRABALHO

Tendo em conta que no curto prazo a variavel determinante da variagdo do produto é o
trabalho, N, dado que se consideram constantes os outros factores de producéo, capital K, e
recursos naturais, T bem como a tecnologia, A, pode deduzir-se a curva da oferta agregada,

considerando o mercado de trabalho e a func&o de producéo, o que é efectuado a seguir:
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A determinacdo da Oferta Agregada

Funcgao de produgéo (y) y .

y2

»
»

y

W/P

W P2

Wit AS com salarios nominais rigidos

v

Existe apenas um unico nivel de producao, y*, que sera produzido pelo nivel de equilibrio no mercado de
trabalho para um nivel de equilibrio do salério real, (W/P)*. O nivel de oferta agregada é independente do
nivel de precos, por isso a curva da oferta agregada é vertical, com os salarios flexiveis. Se os salarios
forem rigidos, e no caso de uma diminuicao do nivel geral de precos, com P2<P1, deixaria de existir pleno
emprego e a curva da oferta agregada seria inclinada, sendo o nivel de emprego dado por y2, inferior ao
nivel de pleno emprego y*.

No mercado de trabalho [gréfico a)], o salario real (W/P) é determinado no mercado, pela oferta
de trabalho [(N® = f(W/P) ], que é funcéo do salério real e pela procura de trabalho que também
é fungdo do salario real [ NP =f(W/P)], supondo que existe concorréncia perfeita e auséncia de

constrangimentos devido a intervencao do Estado.

Dados o capital e os recursos naturais, o volume de trabalho utilizado determina a quantidade
de producéo, y-, como pode ser visualizado no grafico b). O terceiro gréfico, c), é um grafico de
passagem, onde esti desenhada uma bissectriz, a fim de mostrar o produto nos eixos das

coordenadas, para ajudar a determinar o grafico d).

Considera-se que o0s pregos dos bens e servigos sao flexiveis bem como os salarios reais (que
traduzem os mecanismos automaticos). No grafico d) pode partir-se de um nivel de precos P,

cujo nivel de precos também esté reflectido no gréafico a) para a determinacao do salario real —
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mercado de trabalho — a que corresponde o nivel de salario nominal W1, dando origem ao
salério real correspondente, que leva o mercado de trabalho ao equilibrio, onde a oferta e
procura de trabalho se igualam, significando que a este nivel de salario real ndo existe

desemprego voluntéario, dano origem ao volume de produgéo, y*, de pleno emprego.

Partindo do ponto de equilibrio do mercado de trabalho, ao tragar-se um segmento de recta
quebrada em direc¢cédo a curva da funcédo de producédo, encontra-se o correspondente volume
de producgédo, y*, no eixo das ordenadas do grafico b). Tragando um segmento de recta
horizontal da curva da funcdo de producdo em direc¢do ao grafico ¢) encontra-se a bissectriz
deste gréfico. Trace-se outro segmento de recta vertical quebrada deste ponto da bissectriz do
grafico ¢) em direccdo ao quadrante d), até ao eixo das abcissas. Considerando-se o nivel de
precos P1, no eixo das ordenadas do gréafico d) e tracando-se um segmento de recta horizontal
a partir deste ponto, determina-se um ponto pelo encontro com o segmento de recta vertical

tracado a partir do gréfico c).

Na hipdtese do o nivel de precos baixar, de P1 para Py, [ P2<P4], se os salarios hominais nao
baixassem implicaria uma subida dos salérios reais e, por consequéncia, o preco do trabalho
aumentaria e levaria a que a procura de trabalho descesse, criando desemprego. Contudo,
como se considera que o salario nominal é flexivel, podendo variar, ao baixar o nivel de precos
o salario nominal baixaria também pelo menos tanto como o nivel de precos, levando a que o
salério real se mantivesse, pelo que o nivel de producédo de pleno emprego, y*, manter-se-ia,
devido a flexibilidade dos precos e dos saldrios nominais, o que requer a liberdade nos
mercados de bens e servicos e no mercado de trabalho. Deste modo, com um nivel de precos
mais baixo, P, representado no eixo das ordenadas do gréfico d) verifica-se que o volume de
producéo, y, € 0 mesmo que existia com um nivel de precos mais elevado. Estando definidos
dois pontos no grafico d), podemos tracar uma semi-recta continua unindo esses pontos,

obtendo-se uma curva rectilinea vertical, que representa a OFERTA AGREGADA CLASSICA.

Suponha-se que devido a algum choque externo na economia - por exemplo uma diminuicédo
do valor das habitacdes ou titulos - reduz o valor das poupancas pessoais e leva os individuos
a gastarem menos pelo que eles podem reconstruir as suas poupancas. A procura de bens e
servicos caird. Antes do choque, a procura e oferta eram X; depois do choque é X-Y. Se todos
os precos forem totalmente flexiveis, incluindo o preco da forca de trabalho, havera uma

descida de todos 0s precos.

Com o0s consumidores a pouparem mais porque o consumo desceu, ndo s6 0s precos de bens
e servigcos baixam mas também as taxas de juros. Esta descida das taxas de juros induzird os
individuos a obterem mais crédito. Com os pre¢os mais baixos (efeito Pigou) e mais crédito o

consumo tendera a subir levando a economia ao seu estado normal de pleno emprego estavel.
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Dado que os consumidores que ndo séo trabalhadores e cujos rendimentos ndo sofreram
alteracdo tenderdo a consumir mais quando os precos descem (Posner,2009:1-2). Este é o
modo como o sistema opera, tendo por pressupostos a flexibilidade dos mercados de bens e
servicos de trabalho e de capitais, levando a economia a auto-regulagdo ao nivel do pleno

emprego sem necessidade da intervencgéo do Estado.

A NEUTRALIDADE DA MOEDA NO MODELO CLASSICO

O modelo classico € um modelo em que a moeda nao influi na determinacdo das variaveis
reais, tais como o nivel de producdo e do emprego. A moeda € um meio geral de troca,
influenciando apenas o nivel geral de precos, sendo, pois, neutral em relagdo ao volume de
emprego e producdo. A teoria classica da moeda consubstancia-se no que ficou designado por
TEORIA QUANTITATIVA DA MOEDA, que se sera estudada mais além.

Verifica-se, pois, que o nivel de emprego e do produto €, no modelo classico, determinado pelo
lado da oferta, mesmo no curto prazo, contrariamente ao que serd referido por Keynes, para
guem o nivel de actividade econémica é determinado, no curto prazo, pela procura efectiva que
se traduz na igualdade entre a procura agregada e a oferta agregada. No modelo classico ndo
haveria problemas com a procura, com a realizagdo da producédo, tendo em conta a “lei” de
Say. Para completar o modelo é necesséario ainda analisar o mercado de capitais e a

determinacgéo da taxa de juros.

1.3 - MECANISMOS AUTOMATICOS E MERCADO DE CAPITAIS. A DETERMINAGAO DA
TAXA DE JURO. TEORIA REALISTA DO JURO.

A "lei" de Say poderia olvidar uma questdo importante relacionada com a poupanga.
Embora seja um truismo que o produto obtido no processo produtivo, num
determinado periodo de tempo, seja idéntico ao rendimento gerado, ndo havera
garantia de que o0s sujeitos econdémicos que recebem esse rendimento o gastardo
todo, pelo que tenderia a existir parte do produto criado que nédo seria realizado, pois
parte do rendimento poderia ser poupado e, assim, ndo seria reflectido na procura

agregada.

A poupanca constitui uma "fuga" ao circuito econémico, ndo se consubstanciando na
procura no mercado, ndo sendo criada a procura pela oferta, como refere a "lei" de
Say. As consequéncias traduzir-se-iam numa procura efectiva insuficiente em relacdo
ao produto criado, podendo geral, nos periodos seguintes, uma diminuicdo da

producdo e do emprego.
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Mas, para os classicos’® ndo existiia um problema com a poupanca, ndo se
verificando uma diminuicdo da procura efectiva, pois qualquer parte do rendimento
poupada fluiria totalmente para o investimento, colmatando-se, deste modo, a
diferenca entre o rendimento recebido pelas familias e o seu consumo, o0 que
aconteceria através do investimento, o que aconteceria através do mercado de
capitais, cujo mecanismo de ligagédo entre a poupanca e o investimento seria a taxa de
juros. Em resumo, o que seria poupado iria para investimento, colmatando-se, deste
modo, o hiato entre o rendimento e o consumo. Nem todas as empresas produzem
bens e servigos para serem consumidos pelas familias; muitas delas produzem bens
de capital para serem vendidos a outras empresas. Assim, se as empresas como um
todo investirem tanto como as familias desejam poupar, ndo havera problemas de

sobreproducéo e, entdo, verificar-se-ia a "lei" de Say.

Tal como para os mercados de bens e servigos, também para 0 mercado de capitais
deveria existir liberdade, significando a flexibilidade da taxa de juros, que constitui o
preco do capital. Essa flexibilidade traduz-se num mecanismo automético que leva a
gque a taxa de juros leve a que a poupanca, o excesso da producdo sobre o consumo,

flua para o investimento.

Se o investimento fosse inferior & poupan¢a nem toda a producdo seria gasta e, por
consequéncia, tenderia a haver sobreproducdo relativa, gerando desemprego
involuntario, o que contrariaria a “lei” de Say. Mas no modelo classico, a poupanca ndo
constituiria qualquer problema quanto aos gastos totais da producgdo, pois a taxa de

juros, sendo flexivel, seria 0 mecanismo que levaria a poupanca para o investimento.

A taxa de juro no modelo classico, contrariamente ao modelo de Keynes, como
veremos, é determinada por varidveis reais, ou seja, pelo investimento (I) e pela
poupanca (S). Estas duas variaveis dependem da taxa de juros (i) e determinam-na,

podendo ser expressas pelas equacdes seguintes:
Eq. 1.3.1 S = (i) ,
podendo escrever-se
Eq. 1.3.2 S=a+bi,
com dS/di=b >0

Eq. 1.3.3

=9(),

podendo escrever-se

15 Entre os autores classicos que defendiam a teoria realista dos juros podem citar-se: Bohm Baverk, A.
Marshal (em Pinciples of Economics), Irving Fisher (em The Theory of Interest) e, mais recentemente F.
Hayek.
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Eq. 1.3.4 I=lo—hi,

com dl/di = -h < 0, onde S representa a poupanca, sendo o investimento representado

por | e a taxa de juros representada por i.

O investimento, que se traduz na procura de capital ou de fundos para investir, &
determinado, além da taxa de juros, também pelas expectativas de lucro, expectativas
gue seriam exogenamente determinadas ou seja, a procura de capital sera
determinada pela produtividade marginal do capital isto €, pela receita marginal

proveniente da utilizacdo de uma unidade adicional de capital.

Para dadas expectativas de lucro, o nivel de investimento seria determinado pela taxa
de juro, numa relagéo inversa. A taxa de juro representa o custo de financiamento dos
varios projectos de investimento, quer se recorra ao sistema financeiro quer se
verifique o autofinanciamento, atendendo ao custo de oportunidade. Se a taxa de juro
estiver relativamente alta, alguns projectos néo serdo realizados e, por conseguinte, a
procura de capitais seria insuficiente, o que levaria a que a poupanca seria superior ao

investimento.

Nestas circunstancias sendo a oferta de capitais consubstanciada na poupanca,
superior a procura de capitais, traduzida pelas despesas de investimento, a taxa de
juro tenderia a baixar e novos projectos de investimento realizar-se-iam, havendo,
assim, um aumento da procura de capitais. O processo continuaria até que toda a

poupanca fluisse para o investimento.

A poupanca implica um custo, pois representa uma "abstinéncia’®" do consumo
imediato. Os individuos tendem a valorar mais o presente do que o futuro, dai a
existéncia de uma "taxa de desconto " ou "taxa de depreciacdo do futuro 1™ no que
concerne aos rendimentos futuros, atendendo a que o individuo normal prefere uma
satisfacdo imediata a uma satisfacdo futura (razéo psicoldgica). Nesta perspectiva os

juros seriam o "preco do tempo".

Tendo em conta 0s ensinamentos actuais da neuroeconomia, pode expressar-se a
taxa de desconto do futuro, considerando o ponto de referéncia, através da seguinte

equacao’s:

16 para Senior, na sua obra Outline of the Science of Political Economy - 1836-,a poupanca dependia da
"abstinéncia" dos consumidores.

17 von Bohm Baverk - La théorie positive du capital - Giard (1929).

18 Glimcher, Paul (2011:291) - Foundations of Neuroeconomic Analysis - New York University.
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Ponto de referéncia = p1 + & EUw1 + &2 EUno + & EUus +...

Onde ¢ € o parametro de desconto, com 1> &> 0; Y1 é a utilidade dos bens que ja se
possuem, e 0S subsequentes p’s representam a utilidade esperada que se espera
obter em cada momento futuro. O factor ¢ € normalmente expresso como 1/(1+r), onde

r é a taxa de desconto.

De acordo com a teoria classica, a taxa de juro constitui um incentivo & poupanca,
correspondendo a cada taxa de juros uma dada oferta de poupanca, que igualaria a
desutilidade que representa para o individuo a poupanca (0 ndo consumo) e a

utilidade representada pelos juros.

Contudo, como sera analisado por Keynes, a poupanca é determinada sobretudo pelo
rendimento disponivel e sé se formara para além de certo nivel de rendimento
disponivel. Com efeito, os individuos com rendimentos baixos, aguém do que se pode

considerar o salario natural, tém uma propenséo marginal & poupanca tendente a zero.

A taxa de juro, segundo Bohm-Bawerk, fundamentar-se-ia na teoria da depreciacéo
do futuro. O individuo tende a preferir o presente ao futuro; dai que se tenha em

conta a taxa de actualizagdo, que consubstancia a depreciagao do futuro.

O nivel da taxa de juro, ao ser determinado pela oferta de capitais (poupanca) e pela

procura de capitais (investimento), pode ser observado no grafico seguinte:

Gréaficon.° 1.3.1

O mercado de capitais. Determinacdo da taxa de juro

»
|

Tanto a poupanga como o investimento dependem da taxa de juro que é 0 mecanismo

que faz com que a poupanca flua para o investimento. Se a taxa de juro estiver acima
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do equilibrio nem toda a poupanca serd investida e a taxa de juro tendera a diminuir, o
investimento aumentara e a poupanca diminuira até que se encontre o equilibrio, entre
a poupanca e o investimento, S=Il, pelo que n&o se desencadeariam crises

generalizadas de sobreproducéo relativa?®.

O grafico mostra o mercado de capitais (K) e a determinacdo da taxa de juro real, i, a
gual tem a natureza realista por ser determinada por duas varidveis reais, O
investimento e a poupanca que consubstanciam a procura e oferta de capitais,

respectivamente.

Se houver liberdade no mercado de capitais (K) a taxa de juro faz com que toda a
poupanca seja investida, levando ao equilibrio no mercado, no qual se supbe existir
concorréncia. A poupanca sera tanto maior quanto maior for a taxa de juro, sendo, por
conseguinte, uma funcdo crescente com a taxa de juro e o investimento sera maior
guanto menor for a taxa de juro, sendo decrescente com a taxa de juro, dado que a

taxa de juro constitui um custo do investimento.

No caso de existir, de forma exégena, uma diminuicdo das expectativas de lucro de
projectos de investimento, haveria uma deslocacdo da curva do investimento para
baixo e para a esquerda, o que levaria a taxa de juro de i1 para i;, como pode ser
observado no gréfico 1.3.1 e, em consequéncia, a poupanca diminuiria mas o
consumo aumentaria e, assim, continuar-se-ia a verificar o pleno emprego conforme

sugerido pela “lei” de Say.

Note-se que no caso do orcamento do Estado ter um défice, (0 que ndo era aceitavel
pelos classicos), a procura de fundos pelo Estado para financiar o défice (no caso de o
Estado néo recorrer ao financiamento através da criagcdo de moeda) seria somado a
procura de capitais pelo sector privado, o que tenderia a elevar a taxa de juro e, em
consequéncia, esta tenderia a aumentar e o investimento privado desceria, como

podera ser visualizado no gréfico seguinte:

19 Esta visdo da teoria dominante dos classicos é contraria as teorias de Karl Marx e de Keynes.
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Graéfico 1.3.2
Determinacao da taxa de juros através da ofertae p  rocura de capitais,

integrando a procura privada e do Estado

O défice (D0O) traduz-se na diferenca entre as receitas do Estado, T - que por
simplificacdo consideramos que provém apenas dos impostos - e 0s gastos que

denominamos por G, sendo o défice, DO = G-T.

Quanto maior for o défice do orgamento do Estado, e desde que seja financiado pela
emissao de divida publica, mais elevada tenderd a ser a taxa de juro levando a que,
para uma dada expectativa de lucros, o investimento privado diminua, o que €

conhecido como Crowding out Effect.

Esta teoria realista dos juros supde que a poupanca antecede, necessariamente, 0
investimento. A moeda ndo tem qualquer papel na determinacéo do investimento, pois
€ considerada neutral em relacdo as variaveis reais, ndo determinando a taxa de juro.
Nao atende, também, ao papel do crédito das instituicdes financeiras como criacédo
monetaria e também determinante do investimento, o que serd analisado pelas teorias

monetarias do juro, nomeadamente por Keynes e Knut Wieksel.
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TEORIA QUANTITATIVA DA MOEDA

Para os classicos a moeda era como um "véu monetario " que nao tinha efeitos nas
variaveis reais da economia, tais como 0 emprego e o produto ou o rendimento real.

Os seus efeitos reflectiam-se apenas nos precos.

A teoria quantitativa da moeda?°, nas vérias formas que tomou através dos tempos, é
a mais antiga e uma das mais influentes na explicagdo do nivel geral de precos e, por
conseguinte, do valor da moeda que é o inverso do nivel geral de precos. Os
movimentos do nivel geral de precos eram imputados apenas a factores monetérios,
sendo, por conseguinte, as variagcdes da quantidade de moeda em circulagcdo que
explicavam os movimentos de subida e de baixa dos precos. A formacédo dos precos

dos bens e servicos e a teoria monetéria foram desenvolvidas separadamente.

Na sua forma menos elaborada a teoria quantitativa da moeda diz que o nivel geral de
precos varia directa e proporcionalmente com a quantidade de moeda em circulacao.
Contudo, existem outros factores que terdo de ser levados em conta para a explicacao

do nivel geral de precos.

2.1 - AEQUACAO DAS TROCAS

A teoria quantitativa da moeda assenta ha equacdo das trocas que pode ser

explicitada por:
MV =PT ,
onde
M - representa a moeda em circulagéo;
V - é a velocidade de circulagdo da moeda por unidade de tempo;

P - representa o nivel geral de precos;
T - € o numero de todas as transacg¢des efectuadas por unidade de tempo.
Esta equacdo é uma tautologia, pois € sempre verdadeira, dado que o preco médio

dos bens vendidos multiplicado pelo numero de unidades transaccionadas € igual ao

20 J& no século XVI, Jean Bodin, na sua "Réponse aux paradoxes de M. Malestroit" (1568), referia que a
alta de precos entéo verificada era devida ao afluxo de metais preciosos vindos das Américas, tese a que
adere Adam Smith.
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produto do volume da moeda em circulagdo pelo nimero médio de vezes que cada

unidade monetaria circula numa unidade de tempo.

PT expressa o valor monetario dos bens vendidos e MV € outra forma de expressar a
mesma substancia. Sempre que um dos factores de uma lado da equacao varia, essa

alteracdo necessita de ser compensada por um ou mais dos outros factores.

2.2 - AS HIPOTESES DOS CLASSICOS PARA QUE A EQUACAO DAS TROCAS SE
TRANSFORME NUMA TEORIA

A teoria classica considerava que a economia estaria, normalmente, ao nivel de pleno
emprego, pelo que, no curto prazo, se considerava que a producao era constante,
estabelecendo-se ao nivel do pleno emprego, pelo que T poderia ser considerado

constante.

Por outro lado, a velocidade de circulacdo da moeda era também considerada
constante. Esta € a segunda hipétese. Os classicos consideravam que a velocidade de
circulacdo da moeda, V, era constante devido aos habitos e a uma relativa
consisténcia quanto ao seu comportamento de gastar. Os factores institucionais e
tecnoldgicos do processo de transaccdes reforcavam a constancia de V, pois

poderiam ser admitidos como constantes no curto prazo.

Estas hipoteses, da constancia de T e de V, transformavam a equacdo das trocas
numa teoria explicativa do nivel de precos, pelo que a identidade da equacéo das
trocas converte-se numa equacao condicional que leva a teoria expressando a relacéo

entre a oferta de moeda e o nivel geral de precos.
2.3 - ATEORIA QUANTITATIVA NA FORMULACAO DO RENDIM ENTO

Na sua formulacdo inicial a teoria quantitativa levava em conta todas as transaccoes
intermédias que envolvessem moeda. Mas o que mais interessa € o0 nivel de
rendimento que uma economia gera, pois € o rendimento real que determina o nivel de
vida das pessoas. Dai que se tenham em considera¢do, numa outra formulacdo da

teoria, apenas as transaccdes finais que constituem o rendimento nacional.
Assim, a equacéo das trocas toma a seguinte forma:

MV = Py,
onde y representa o rendimento real, a quantidade nominal de moeda tem o mesmo
significado que anteriormente, mas V é, nesta formulacdo, o nimero de vezes que a

massa monetaria circula em cada unidade de tempo e que € usada nas transac¢des
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finais, ou seja, nas transac¢des que formam o produto anual de bens e servicos. V
representa a velocidade rendimento da moeda, por unidade de tempo, nesta

formulacéo de Fisher.

2.4 - FORMULACAO DE CAMBRIDGE OU DOS SALDOS MONETAR IOS. FUNGAO
PROCURA DE MOEDA

A formulacdo de Cambridge da teoria quantitativa da moeda, é assim denominada por
ter nascido na Universidade de Cambridge, teve como autores Alfred Marshall e A. C.
Pigou?'. Esta formulacdo, embora evidenciasse uma relacdo proporcional entre a
guantidade da moeda em circulacdo e o indice geral de precos, colocava a énfase na
funcdo da procura de moeda , ou seja, nas decisdes dos individuos em deterem um
montante Optimo de moeda (saldos monetérios desejados), tanto por motivos de
transacgdo como por motivos de precaugdo. Mas os saldos monetérios detidos pelos
individuos ndo proporcionavam qualquer retorno, para além dos motivos transacgéo e

precaucéo referidos.

Marshall e outros economistas de Cambridge consideravam que a procura por saldos
monetarios era funcdo do rendimento, sendo proporcional ao mesmo. Embora
reconhecessem que factores como a taxa de juro, a riqueza, as expectativas das taxas
de juro influenciavam as decisdes de manter saldos monetérios, consideravam que, no
curto prazo , esses factores eram fixos ou teriam movimentos proporcionais ao
rendimento dos individuos. Deste modo, a procura de saldos monetarios nominais
seria proporcional ao rendimento nominal do individuo, pelo que a equacdo de

Cambridge tinha a seguinte formulacéo:
MY = kPy ,

sendo Py o rendimento nominal, Y, que é o produto do rendimento real, y, pelo nivel
geral de precos, P. O factor de proporcionalidade, k, pode ser designado por

propenséo a deter activos de primeira liquidez, (moeda).

Dividindo ambos os membros desta equacao pelo nivel geral de precos, P, obtém-se:

M‘zky ,

P

sendo k considerado constante no curto prazo, podendo escrever-se esta Ultima

equacao:

21 pigou, A. C. - The value of money.- Quarterly Journal of Economics, November, 1917.
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md=Kky,

onde m® representa a procura por saldos (encaixes) reais, que é proporcional ao

rendimento real.

2.5 - EQUILIBRIO NO MERCADO MONETARIO

Em equilibrio tem-se que a oferta de moeda, M, € igual a procura de moeda M¢:
M =M = kPy .

Assim, sendo k fixo no curto prazo e o rendimento real, y, determinado pelas
condi¢cdes da oferta, estando normalmente ao nivel do pleno emprego, a teoria
guantitativa, na sua formulacdo de Cambridge, também expressa a relacdo entre a
oferta de moeda, M, e o nivel geral de precos, tal como na equacéo de Fisher, pois as

duas versdes podem ser facilmente comparadas:

M

El N

:Py’

pelo que se podera observar que as duas formulacdes sdo formalmente equivalentes,
com 1/k = V. Embora formalmente as duas versdes (de Fisher e Cambridge) sejam
equivalentes, a versdo de Cambridge representa um avanco em direccao as modernas
teorias monetaristas. Com efeito, esta formulacdo d& énfase & magnitude dos saldos
de caixa (monetarios) que os individuos desejam manter relativamente ao rendimento,

sendo uma teoria de procura de moeda.

Na hipétese classica de pleno emprego, o0 aumento da quantidade de moeda em
circulacdo repercutir-se-ia apenas no nivel de precos, aumentando o rendimento em
termos nominais. Na moderna teoria monetarista, que aceita que a economia, no curto
prazo, se possa encontrar abaixo do pleno emprego (emprego potencial na
terminologia de Milton Friedman), um aumento da quantidade de moeda em circulacéo

(M) tera efeitos ndo so6 no nivel de precos mas também no produto real e no emprego.

Na analise efectuada foi considerado que k era constante. Contudo, no longo prazo, k
pode variar, 0 que introduz uma alteracdo no equilibrio. No longo prazo k varia devido
a alteracdes no rendimento real ou na riqueza "per capita”. Quanto maior for a riqueza
e o rendimento maiores serdo os saldos monetarios que os individuos desejam deter,
sendo possivel que esses saldos monetarios aumentem mais que proporcionalmente

ao rendimento e a riqueza.
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No curto prazo k pode variar sobretudo devido a alteracbes nas expectativas da
inflagdo. Se as expectativas forem de inflacdo elevada os agentes econdmicos serao
levados a trocar parte dos seus saldos monetarios por outros activos a fim de evitarem
0 custo traduzido pela desvalorizacdo da moeda, pela inflagdo. Em consequéncia, k
diminui. Pelo contrério, se as expectativas forem de uma baixa no indice geral de

precos havera uma tendéncia para que k aumente.

A teoria classica da moeda entendia que a oferta de moeda era, em grande medida,
uma variavel independente. Isto é, a variacdo da oferta de moeda era a causa dos
efeitos econdmicos consubstanciados no aumento dos precos. Contudo, dado o
sistema financeiro actual, pode suceder que um aumento da oferta de moeda seja
impulsionado por aumento dos gastos. Por exemplo, se as expectativas dos
empresarios forem positivas, traduzindo-se numa eficacia marginal do capital elevada,
os investimentos tenderdo a aumentar e, em consequéncia, a procura de moeda

aumente, através da criacdo de moeda pelo sistema bancario.

2.6 - TEORIA MONETARIA DA PROCURA AGREGADA CLASSICA . EQUILIBRIO NO
MERCADO

A relacdo entre a quantidade de moeda e o nivel geral de precos permite obter a
procura agregada classica, que pode ser designada por teoria monetéria da procura
agregada, designada também teoria implicita, dado que ndo analisa explicitamente os
factores que determinam a procura agregada. A questao principal para entender o que

determina a procura agregada € a analise da determinacao da procura por moeda.
Partindo do equilibrio no mercado monetério, sabe-se que:
M=M?,

Considerando que a procura de moeda, em termos reais (procura por saldos reais) &

dada por:

Mo

TR
segue-se que em equilibrio a oferta de moeda real, M, é igual a procura de moeda

real, ky:
M
P ky .
Esta equacdo evidencia que o montante de moeda em termos reais detido €, em

equilibrio, proporcional ao rendimento real (considerando que a inflagéo é zero).
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A procura agregada é a relagdo entre o nivel planeado de gastos (equivalente ao
rendimento real) e o nivel geral de precos, o que pode ser expresso pela seguinte

funcao:

El N
&

yt =

A curva da procura agregada pode ser representada do seguinte modo:

Grafico 2.6.1
Curvas da procura e oferta agregadas

A
P
P |-
\ AD (M)
Po
AD (Mo)
0 >
y* yd

O equilibrio do produto e do nivel geral de precos é determinado pela igualdade entre
a procura agregada (que representa o equilibrio no mercado monetario) e a oferta
agregada que, no curto prazo, é determinada pelo mercado de trabalho. Apenas existe
equilibrio simultdneo nos dois mercados nos pontos a e b, respectivamente para as
guantidades de moeda em circulacdo, Mo e Mi. O nivel de pleno emprego €

evidenciado no gréfico por y*.

A teoria quantitativa da moeda implica que a quantidade de moeda determina o nivel
da procura agregada (AD), o que significa que uma vez fixada a quantidade de moeda,
M, é determinada a posi¢cdo da curva da procura agregada. A procura agregada varia

inversamente com o nivel de precos.

No grafico esta tracada a curva da oferta agregada (AS) que é determinada pelas
variaveis reais, e que no modelo classico se considera que esteja ao nivel de pleno
emprego, por isso essa curva é vertical, evidenciando que o produto e o emprego ndo

dependem do nivel de precos mas apenas dependem das variaveis reais.

Um aumento da moeda em circulacdo de My para M, desloca a curva da procura

agregada de AD(Mo) para AD(M:), tendo apenas efeitos no nivel de precos,
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aumentando-os, e ndo nas variaveis reais. A relacdo entre a procura agregada e o

nivel de precos é uma relagédo simples tendo uma elasticidade menor que a unidade.

Por outro lado, verifica-se também que a procura agregada varia com alteragdes na
quantidade de moeda em circulagdo. Quanto maior a quantidade de moeda em
circulacdo maior serd o nivel da procura agregada, pelo que mais a direita estara a
curva da procura agregada, o que € explicitado no gréfico, quando a oferta de moeda

paasa de Mo para M.
2.6.1 - EQUILIBRIO SIMULTANEO NOS DOIS MERCADOS

A curva da oferta agregada, AS, ja foi derivada anteriormente a partir do mercado de
trabalho competitivo, dependendo apenas do nivel de salarios reais, no curto prazo,

considerando-se constantes os outros factores de producdao.

O equilibrio nos dois mercados é dado pela igualdade entre a procura agregada (que,
no modelo classico, traduz o equilibrio no mercado monetério) e a oferta agregada. A
curva da oferta agregada, como ja sabemos, € vertical, considerando-se as hipéteses
classicas da concorréncia perfeita, inclusive no mercado de trabalho, e total
flexibilidade dos salarios reais, que séo as condi¢des para que o produto se situe ao

nivel de pleno emprego. Esse equilibrio pode ser observado no grafico anterior.

No caso da intervencdo do Estado no mercado de trabalho, através de limitacdes a
liberdade neste mercado, estabelecendo constrangimentos legais quanto a
flexibilidade dos salarios e limitag6es de qualquer outra natureza, o equilibrio tenderia

a situar-se abaixo do pleno emprego.

Os subsidios de desemprego e outros constituiriam incentivos a uma diminui¢cdo da
oferta de trabalho (por parte dos trabalhadores) ao salério determinado livremente pelo
mercado, tendo como consequéncias uma diminui¢do da producdo e aumento da taxa
de desemprego. Para os classicos (e para os actuais liberais das escolas das
expectativas racionais e da teoria real de neg6cios) para que o mercado funcione
eficientemente é necessario que o mercado de trabalho funcione livremente,
implicando tal liberdade, no limite, a auséncia de todos 0s constrangimentos legais.
Neste sentido, devera desaparecer da lei (homeadamente da Constituicdo, a proibicédo
de despedimentos "sem justa causa”, os subsidios de desemprego e outros deverao

(se ndo desaparecerem) ser 0 mais baixos possiveis.
1l

A POLITICA DE ESTABILIZACAO NO MODELO CLASSICO
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Pela andlise efectuada do modelo classico conclui-se que o crescimento do produto
real e do emprego é determinado apenas pelos factores do lado da oferta,
nomeadamente pela produtividade do factor trabalho, do aumento da populacdo, da

formacgé&o de capital e da tecnologia.

No modelo classico a procura agregada depende da quantidade de moeda em
circulacdo, sendo a politica monetaria importante sobretudo para manter a estabilidade

dos precos, de modo a evitar-se quer a inflacdo quer a deflacéo.

A estabilidade dos precos tornou-se a pedra angular do moderno monetarismo, cujo
lider foi Milton Friedman (1912-2006) e que tem sido integrada na politica dos bancos

centrais nas Ultimas décadas.

Para os classicos o Estado deveria intervir o minimo, ndo havendo razfes para a sua
intervencdo a fim de estabilizar a economia, dado que esta seria auto-reguladora. A
intervencdo do Estado seria, ao contrario, desestabilizadora, dada a auto-regulacéo do
sistema que funcionaria se estivessem reunidas as condicGes de liberdade para o

funcionamento dos mecanismos automaticos acima estudados.

Com efeito, de acordo com a teoria classica (e com os Novos Classicos) a utilizacao
dos gastos orcamentais ou dos impostos como estabilizadores das flutuactes
economicas do produto e do emprego, seriam ineficazes e perturbadores da
estabilidade, desencadeando mais efeitos negativos que positivos, pois o0 nivel de
produto e emprego seria determinado apenas pelos factores do lado da oferta ("lei" de

Say), posicdo que Keynes viria a contestar.

3.1 - EFEITOS DA POLITICA FISCAL

A politica fiscal produz efeitos quer no lado da procura quer no lado da oferta.

Comecaremos por analisar este Ultimo passando depois para o primeiro.

3.1.1 - DO LADO DA OFERTA

Como ja foi referido, os Novos Classicos baseiam-se nas principais ideias dos Classicos,
sustentando também um maior liberalismo - menos intervengdo do Estado, isto €, "menos

Estado melhor Estado".

Para os Novos Classicos, a diminuicdo dos impostos tera efeitos positivos na producéo e no
emprego. Uma diminuicdo dos impostos sobre o factor trabalho (como exemplo pode referir-se
a taxa paga pelas empresas para a seguranca social) tera efeitos positivos no emprego e
producdo dado que diminui os custos de producéo, levando a emergéncia do efeito substituicdo

entre o trabalho e o capital, em beneficio da utilizacdo do factor trabalho.
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Este efeito conjugado com a liberalizacdo do mercado de trabalho, levando a uma diminuicdo
dos salérios reais, faz com que os custos de producdo diminuam e, em consequéncia, a
competitividade das empresas no mercado global aumente, pelo que o emprego tera tendéncia

a aumentar.

3.1.2 - DO LADO DA PROCURA

Para os classicos as despesas do Estado ndo contribuiriam para melhorar a producédo e o
emprego, dado que essas despesas efectuadas pelo Estado teriam que ser financiadas por
uma ou varias, das quais salientamos trés formas:

- através de aumento dos impostos;

- por empréstimos ou;

- por criagdo monetaria.

A) FINANCIAMENTO DO DEFICIT PELOS IMPOSTOS

O financiamento das despesas do Estado através do aumento dos impostos levaria a que o
aumento da procura agregada, devido as despesas do Estado, seria cancelado pela diminuicédo
da procura por parte do sector privado em virtude do aumento dos impostos os quais se
consubstanciam na transferéncia de riqgueza e rendimento do sector privado (familias e
empresas) para o Estado.

Ora, com 0 pagamento de impostos, o rendimento das familias diminui e, em consequéncia, a
sua procura (0s seus gastos) diminui. No caso das empresas, 0 aumento dos impostos sobre
os lucros podera consubstanciar um incentivo para diminuir o investimento.

Por outro lado, os impostos sobre os salarios pagos pelas empresas, integram o0 que
poderemos denominar como SALARIO BRUTO, que constitui o custo salarial suportado pelas
empresas, que se decompde nos salarios efectivamente pagos aos trabalhadores, nos custos
suportados com os pagamentos efectuados pelas empresas para a seguranca social e ainda
pelo custo de oportunidade (custo implicito) que se consubstancia pela utilizacdo pelos
trabalhadores dos espacos do capital fixo e capital circulante propriedade da empresa. Logo,
guanto maior for o imposto sobre os salarios dos trabalhadores pago pelas empresas, maior

sera o salario bruto, ceteris paribus, e, consequentemente, menor sera a procura de trabalho.

B) FINANCIAMENTO DO DEFICE PELA EMISSAO DE DiVIDA P UBLICA

Se o Estado se financiar no mercado de capitais, a competicdo com o0 sector privado
aumentara e, em consequéncia, a taxa de juro subira, levando a que projectos de investimento
que teriam uma taxa interna de rendibilidade capaz de incentivar esse investimento, deixariam
de ser efectuados dado que ao subir a taxa de juro levaria a que esses projectos de

investimento deixariam de ser atractivos, diminuindo, assim, o investimento privado. E o que
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hoje se denomina Crowding-out Effect. Uma maior taxa de juro implicaria menor procura de

fundos para investimento por parte do sector privado.

Em consequéncia, o investimento total na economia ndo aumentaria, havendo ainda que ter
em conta o que os liberais consideram de menor eficiéncia do Estado, havendo um saldo

global negativo com a maior intervencéo do Estado.

C) FINANCIAMENTO DO DEFICE PELA EMISSAO DE MOEDA

No caso de o Estado se financiar através da emissdo de moeda (no caso de o poder fazer), os
efeitos repercutir-se-iam totalmente na subida do nivel geral de precos, de acordo com a teoria
quantitativa da moeda, pois os classicos consideravam que a economia estaria normalmente a

operar ao nivel do pleno emprego.

A moderna teoria quantitativa da moeda, mais conhecida por Monetarismo (devida sobretudo a
Milton Friedman), aceita que a economia pode estar, no curto prazo, abaixo do pelo emprego e,
nestas circunstancias, um aumento da oferta de moeda tem efeitos no nivel de precos e no
produto e no emprego. Contudo, segundo o monetarismo , os efeitos no emprego e no produto
ndo sdo devidos a essas despesas do Estado (como refere a teoria keynesiana) mas sim
devido aos efeitos do aumento da moeda em circulacdo que financia esses gastos publicos. A
despesa publica ndo tem efeitos no emprego e no produto mas sim a moeda com que é

financiada a despesa.

Em conclusao: para os classicos (e também para os Monetaristas e para os Novos Classicos),
a politica orcamental ndo é eficaz, pelo que nédo devera ser utilizada. Esta posicao é o contrario

da teoria keynesiana que sera estudada noutra parte.
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