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INTRODUGCAO

Os classicos consideravam que a economia tenderia a situar-se normalmente ao
nivel do pleno emprego, se o Estado interviesse 0 minimo na economia, de modo
a que os mercados de bens e servigos, de trabalho e de capitais funcionassem
livremente, o que implicava que a flexibilidade dos precos dos bens e servicos,
dos salarios e das taxas de juro actuariam automaticamente de modo a
restabelecer o pleno emprego se o nivel de emprego dele se afastasse. Um dos
fundamentos desta teoria era a “lei” de Say ou “lei” dos mercados. O nivel de
actividade econdémica era determinado pelo lado da oferta, ndo existindo razéo
para a intervencao do Estado com utilizacdo dos instrumentos orcamentais.

John Maynard Keynes tornou-se célebre sobretudo pela publicacdo do seu livro
“Teoria Geral do Emprego, do Juro e do Dinheiro”, em 1936, no meio da Grande
Depressédo, tendo mostrado, contrariamente aos classicos, que a economia
tendia a estar em equilibrio mas abaixo do pleno emprego, devido a que a
poupanca (dos particulares e das empresas) nao fluiria automaticamente para o

investimento, pelo que tenderia a existir uma deficiéncia na procura agregada



(procura efectiva no dizer de Keynes). A situacao de pleno emprego, segundo
Keynes, era uma situacdo especial! e ndo normal, ao contrario do que
sustentavam os classicos na sua maioria. Esta seria uma situagéo Optima, mas
nado a regra, dado que a parte do rendimento que ndo é consumida pela

sociedade nem sempre flui toda para o investimento.

Deste modo, no curto prazo, ndo € a oferta agregada que determina o nivel de
actividade econdmica (a producdo e o volume de emprego), como refere o
modelo classico, mas sim, a procura agregada, pelo que haveria lugar para a
intervencdo do Estado através da politica orcamental e da politica monetaria a
fim de regular a procura agregada. Deste modo, em situacdes de depresséo, a
teoria keynesiana advoga uma politica orcamental expansionista, tal como a

politica monetaria.

A teoria keynesiana inverteu a teoria classica quanto ao fundamento da
determinacdo do rendimento e do emprego, no curto prazo, dado que o0s
classicos consideravam que era a oferta agregada que determinava o nivel de
emprego e producdo e Keynes considerava que era a despesa, a procura

agregada ou efectiva, que determinava o nivel de actividade econémica.

Por outro lado, também quanto ao papel da moeda e dos seus efeitos Keynes
alterou profundamente a viséo classica. Para os classicos a moeda era neutra
quanto a determinacéo da producéao e do emprego, havendo, por conseguinte,
uma dicotomia entre o mercado de bens e servicos e 0 mercado monetario.
Keynes veio mostrar que tal dicotomia ndo existe e que, em consequéncia, a
moeda tem efeitos nas variaveis reais da economia, sendo o mecanismo de
transmissdo a taxa de juros que, no modelo keynesiano, tem a natureza
monetaria, ao contrario do modelo classico que referem que a taxa de juro tem

natureza realista.

0.1 — A CURVA DA OFERTA AGREGADA

! Keynes, John Maynard; - The General Theory of Employment, Interest and Money.- P.26.-
ClassicBoocksAmerica; New York; 2009



Como foi analisado ao estudar-se o modelo classico o mercado de trabalho era
uma peca central do modelo, mercado que esta representado no gréfico

seguinte:

Grafico n.° 10.1.
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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
€ o0 ponto em que a oferta e a procura sao iguais ao nivel do salario real (W/P)*=w* , para o volume de emprego
N* .

Como ja foi analisado aquando do estudo do modelo classico, era entendido que
a flexibilidade dos precos e dos salérios levava a que alteracdes nos pregos
seriam acompanhadas por variacdes do salario nominal de modo a que o salario
real se manteria tendencialmente constante, pelo que o mercado de trabalho
estaria, em média, ao nivel do pleno emprego, ndo havendo, por conseguinte,

qualquer necessidade de intervencéo do Estado.

10.2 - CURVA DE OFERTA AGREGADA KEINESIANA

Keynes, bem como os Novos Keynesianos, consideram gue 0s salarios nominais
ndo sao flexiveis como os classicos referiam, havendo alguma rigidez quanto
aos salarios nominais (devido a convencgdes colectivas de trabalho, proibicéo
legal de diminui¢do dos salarios nominais, salario minimo legal), o que determina
gque o mercado de trabalho ndo se ajusta rapidamente ao nivel de pleno
emprego. Reproduz-se, de seguida, o que foi estudado quanto ao modelo



cldssico no que tange a determinacdo da curva de oferta agregada, que pode

ser observada no grafico seguinte:

y2

W/P

W P2

Wi/Pi

Graficon.° 10.2

Oferta agregada e sua determinacao

Funcéo de produgéo (y)

ND

A

»
»

y

AS com salarios nominais rigidos

\4

A curva da oferta agregada keynesiana pode ser derivada de um modo similar

ao usado para derivar a curva da oferta agregada no modelo classico, conforme

mostrado no diagrama de quatro quadrantes da figura n.° 10.2. A explicacao para

construir a oferta agregada keynesiana esta no capitulo sobre os classicos para

onde se remete. A curva de oferta agregada (AS) vertical corresponde, no curto

prazo, ao nivel do produto de pleno emprego, Vy*,

no quadrante d),

correspondendo ao emprego pleno N*, que pode ser visualizado no quadrante

a). Se, por hipétese, o nivel geral de precos baixar de P1 para P2 (veja-se 0

guadrante d), e mantendo-se o salario nominal, o salario real sobe de W/P1 para

W/P2. Em consequéncia desta subida do salario real, que constitui o preco do

trabalho, o custo de producdo das empresas aumenta e a procura de trabalho

desce, elevando o desemprego. Com menor volume de trabalho empregue no

processo produtivo a producao diminui, passando de y* para y2 {quadrante d)},



podendo ser tracada a curva de oferta agregada inclinada que traduz a rigidez
no mercado de trabalho.

N&o obstante, deve ter-se em atencao que as variagdes dos custos de qualquer
natureza sédo captados pela oferta agregada. Um aumento dos salarios reais
tende a deslocar a curva da oferta agregada para a esquerda, com efeitos no
rendimento e nos precos, elevando estes e diminuindo o nivel de emprego. Por
sua vez, um aumento da produtividade tende a deslocar a curva da oferta
agregada para a direita, elevando o nivel de rendimento e baixando o nivel de

precos, ceteris paribus.

10.2.1 - A CURVA DE OFERTA AGREGADA (KEYNESIANA) COMO UM *“L”
INVERTIDO

Keynes escreveu no meio da grande depressdo dos anos 30 do século XX,
quando a taxa de desemprego era muito elevada. Nessas circunstancias Keynes
considerou que nao existiam, no curto prazo, constrangimentos do lado da oferta
agregada, significando que qualquer aumento de producgéo poderia ser obtido
utilizando unidades adicionais de trabalho ao mesmo nivel salarial.

Por outro lado, considerou também que para niveis de elevado desemprego o
nivel geral de precos se manteria constante. Com estas hipoteses a curva da
oferta agregada keynesiana (KAS) de curto prazo, nas situacbes de crise
econdémica, poderia ser entendida como horizontal, significando que qualquer
aumento da procura poderia ser satisfeita com aumento da producdo sem
aumentos dos salarios e dos precgos (Po). Essa curva pode ser visualizada no

grafico seguinte:
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O ramo da curva da oferta agregada keynesiana (KAS) horizontal supde a
existéncia de elevada taxa de desemprego e inexisténcia de constrangimentos
da oferta agregada, supondo também que os precos se mantém constantes ao
nivel Po como consequéncia do elevado desemprego.

No gréafico estd também desenhada a curva da procura agregada, AD, que, com
a oferta agregada determina o nivel de produg&o e emprego, y1 ou y*.

Neste modelo estilizado, qualquer aumento da procura agregada até ao nivel do
pleno emprego, y*, ndo tem efeitos no nivel de precos e, como veremos, nestas
circunstancias de elevado desemprego, s6 0s aumentos da procura agregada
podem aumentar o emprego e a producgdo. A partir do nivel de pleno emprego
0S aumentos da procura agregada repercutem-se totalmente nos pre¢os e nao
na producédo, ou seja, o rendimento nominal, Y (Y =y P), eleva-se mas ndo o
rendimento real. O segmento horizontal da AS é designado como ramo
Keynesiano (KAS) e o segmento vertical € designado como segmento classico
(CAS).

Pode-se observar que a KAS e o CAS sao dois extremos que ndo traduzem
normalmente a realidade. A estilizagdo da curva da oferta agregada capta a
esséncia simplificada de trés fenbmenos:

a) A depressédo, com existéncia de elevado nivel de desemprego, onde o0s
precos sao relativamente constantes, podendo o produto aumentar sem
efeitos no nivel geral de precos. E o denominado segmento Keynesiano
(KAS);



b) A situacao de pleno emprego, que € traduzida pelo segmento vertical, ou

segmento classico (CAS);

c) E um segmento intermédio, crescente, que traduz a situacdo onde a

producdo e os precos aumentam conjuntamente.

Na maioria das vezes utilizaremos a curva da oferta agregada inclinada, que foi

deduzida no gréfico n.° 10.2, no quadrante d), onde se pode ter os seguintes

fundamentos:

a)

b)

Contratos de trabalho : Existe relativa flexibilidade dos precos e
bastante inflexibilidade dos salarios nominais, cujo ajustamento é de
longa duracao, tendo-se em conta que grande parte dos contratos de
trabalho sdo de duracédo anual ou mais, e que mesmo em situacdes
de recessdo muitos desses contratos prevéem subida dos salarios
nominais e por vezes dos salarios reais;

Mercado de trabalho e carreira. Existe para as empresas um custo
consubstanciado na rotacdo elevada dos trabalhadores pois que 0s
trabalhadores vao adquirindo experiéncia que pode traduzir-se em
maior produtividade. Esta teoria da carreira do mercado de trabalho
foi desenvolvida por Arthur Okun;

O risco das flutuacbes econdmicas € normalmente suportado pelas
empresas e s6 em pequena parte pelos trabalhadores. Com efeito, o
resultado das flutuacdes econdmicas nédo é repercutido, normalmente,
na variacdo dos saléarios nominais, o que significa que, em caso de
depressao, os salarios nominais ou muitas das vezes sobem ou se

mantém, sendo rigidos no sentido da descida.

Uma curva da oferta agregada inclinada (com inclinagéo positiva), implica que

um aumento da procura agregada tera dois efeitos: um que se traduz no aumento

do produto; outro que se reflecte na subida dos precos. A medida que a produgéo

se vai aproximando do produto potencial os efeitos do aumento da procura

agregada vao sendo cada vez mais reflectidos nos precos, pelo que a curva se

vai tornando cada vez mais inclinada.

O curto prazo é o periodo de tempo durante o qual o custo nominal dos factores

produtivos ndo varia, nomeadamente o custo do factor trabalho, devido a

existéncia de contratos de trabalho que tém duracdo determinada.



A maioria dos custos dos factores de producdo ndo se ajusta rapidamente as
variacdes do nivel geral de precos. Os salarios sdo, muitas vezes, fixados
atraves de contratos de trabalho que duram um periodo de tempo mais ou menos
longo.

No curto prazo uma subida do nivel geral de precos, mantendo-se os salarios
nominais constantes, traduz-se numa descida dos custos de producdao das
empresas, levando a que a producéo se eleve, o que traduz a inclinacéo positiva

da curva da oferta agregada.

10.2.2 - AOFERTA AGREGADA NO LONGO PRAZO

O longo prazo é o periodo de tempo necessario para que todos os custos
passam variar, nomeadamente 0s custos salariais. Em termos
macroecondémicos o longo prazo é o tempo que a economia leva a atingir o
equilibrio de pleno emprego.

No longo prazo todos os contratos, nomeadamente os contratos de trabalho,
reflectem o nivel de precos actual e quaisquer falsas expectativas acerca do nivel
de precos que causem desemprego sao eliminadas. Deste modo o produto, no
longo prazo, tendera a situar-se ao nivel de emprego potencial, YP.

Na figura seguinte o produto potencial estara em Y, ndo sendo relevante o nivel

de precos - a oferta agregada de longo prazo sera vertical:

Gréfico n.°10.2.2

A oferta agregada de longo prazo. Produto potencial
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No longo prazo o que determina a quantidade de bens e servigos produzidos &
0 conjunto de factores de producdo utilizados, capital e trabalho, o nivel de
capital humano e a tecnologia que € utilizada no processo produtivo. No longo
prazo a moeda tem um papel neutral na determinacédo do nivel de producéo, tal
como o modelo classico prediz, o que é também aceite e explicado pelas teorias
dos Novos Classicos, incluindo o modelo das Expectativas Racionais e o modelo
dos Ciclos Reais de Negdcios, o que leva a que a curva da oferta agregada seja

vertical no longo prazo, como mostra a figura n.°10.2.2.

Esta curva da oferta de longo prazo é perfeitamente ineléstica, expressando a
situacdo em que um aumento da procura efectiva ndo se traduz em aumentos
do produto, o que sO acontece na situacdo de pleno emprego, que para 0s

classicos seria a situacao normal da economia.

Esta curva de longo prazo traduz a dicotomia classica entre o mercado de bens
e servigos e o mercado monetario, traduzindo a neutralidade da moeda no longo
prazo, ou seja, que no longo prazo as variaveis reais, 0 emprego e o produto

potencial ndo dependem do nivel geral de precos.

Contudo, no curto prazo, pode observar-se empiricamente que o estado normal
da economia ndo estd, na maioria dos casos, ao nivel do produto potencial,
existindo elevados hiatos entre o produto potencial e o produto actual. Para as
teorias keynesianas, aceitando como um dado empirico elevadas taxas de
desemprego em muitos periodos, a moeda nao € neutra quanto aos efeitos nas

variaveis reais.

10.2.3 - DESLOCAGOES DA CURVA DA OFERTA AGREGADA DE CURTO PRAZO

10



A alteracdo dos custos dos factores de produgéo influencia a oferta agregada.
Com efeito, uma subida do preco dos combustiveis, dos salarios reais e outros
custos tem dois efeitos ao nivel da elevagcdo dos precos dos bens e servicos e
diminuicao da producdo. Um aumento dos custos de producao tende a deslocar
a curva da oferta agregada de curto prazo para a esquerda e para cima, como
pode ser observado no grafico n.°10.2.3, na deslocacdo da curva da oferta de
curto prazo de AScpl para AScp2.

Por outro lado, um aumento da produtividade do factor trabalho e do factor capital
tem um efeito contrario a subida dos custos de produc¢éo, deslocando a curva da
oferta agregada para direita e para baixo, levando a uma diminui¢cdo dos custos
unitarios de producdo e que tende a que o0s precos dos bens e servicos
produzidos tendam a diminuir, sobretudo se existir concorréncia no mercado, e,
outro efeito do aumento da produtividade traduzir-se-4 no aumento da producéo,
0 que pode ser visualizado no mesmo grafico na deslocagéo da curva da oferta

agregada de AScpl para AScp3:

Gréafico n.°10.2.3

A oferta agregada de curto prazo. Produto actual
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Contudo, o aumento da producéo so € possivel de forma sustentada se houver

uma procura efectiva adequada para os bens e servicos produzidos. Sem
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mercado, interno e/ou externo, ndo € possivel a realizacao da producéo, ou seja,
a sua absorcdo pelo mercado e, em consequéncia, a produgdo descera e o
desemprego aumentara necessariamente para niveis superiores ao nivel da taxa

natural de desemprego.

10.2.4 - SALARIOS E EMPREGO

A parte horizontal da curva da oferta agregada (ramo keynesiano, KAS), supde
que os salarios monetarios e 0s precos Ssao constantes, pressupondo a
existéncia de elevado nivel de desemprego, 0 que significa que ndo variam
quando se elevam ou diminuem o emprego e a producdo. E uma hipotese
bastante simplificadora e que sO podera verificar-se em situacées de grande
depressao. Ao atingir-se o pleno emprego, qualquer aumento da procura efectiva
terd efeitos dominantemente nos pre¢os e ndo na producgéo, o que é explicitado
pelo ramo vertical da curva da oferta agregada (ramo classico, CAS).

A teoria keynesiana do emprego contrasta com a teoria classica. Keynes
considera que, no curto prazo, é a procura agregada que determina o nivel de
emprego, enquanto que os classicos, nomeadamente Pigou, consideravam que

o nivel de emprego é determinado pelo nivel dos salarios.

Para os classicos (e para os Novos Classicos), a existéncia de desemprego €
explicada pelo elevado nivel de salarios, pelo que um diminuicdo dos salarios
reais tende a elevar o nivel de emprego até se atingir o equilibrio de pleno
emprego. Com efeito, segundo a teoria classica, uma diminuicdo dos salarios
reais implica uma diminuicédo dos custos de producéo, pelo que, desde que exista
concorréncia, os pre¢os dos bens produzidos com custos de producéao inferiores

tendem a diminuir, levando a um aumento da procura (vendas maiores).

Para satisfazer a procura crescente as empresas terao que aumentar a producao
0 que implica uma maior procura de méo-de-obra levando a uma diminui¢cdo do
desemprego. Com maiores vendas, e porque os custos de producado baixaram
devido a diminuicdo dos salarios reais, 0os lucros aumentam o que tende a levar
a maior investimento. Assim, este processo continuara até que seja

restabelecido o nivel de pleno emprego.
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10.3 - DETERMINACAO DO RENDIMENTO NO CURTO PRAZO. A PROCURA
AGREGADA

Segundo Keynes:
"Considerando Z o preco do output da oferta agregada empregando N
individuos, a relacédo entre Z e N sendo representada por Z = ¢ (N), que pode
ser chamada a funcao da oferta agregada. Similarmente, considerando D a
receita que o0s empreendedores esperam receber do emprego de N
individuos, a relacéo entre D e N sendo representada por D = f (N), que pode

ser denominada como funcao da procura agregada.”

Assim, se para um dado valor de N a receita esperada for maior do que o
preco da oferta agregada, i.e., se D for maior do que Z, havera um incentivo
para os empreendedores aumentarem o emprego para além de N e, se
necessario, aumentarem os custos competindo uns com o0s outros pelos
factores de producéo, até ao valor de N em que Z se torne igual a D. Deste
modo, o volume de emprego é dado pelo ponto de interseccao entre a funcao
da procura agregada e a funcéo da oferta agregada; pois € neste ponto que
as expectativas dos empreendedores de lucros serd maximizada. O valor de
D neste ponto da funcdo da procura agregada, onde é intersectada pela

funcdo da oferta agregada, sera chamada a procura efectiva2.".

PROCURA EFECTIVA

Por esta passagem de Keynes verifica-se que o nivel de emprego, de rendimento
ou de produto, sera determinado pelas funcdes da procura e oferta agregadas,
existindo apenas uma situacdo em que se verifica o equilibrio, ou seja, pela
situacdo em que as duas fungbes se igualam, a que chama procura efectiva.
Para a maioria dos classicos, nomeadamente para Smith e Ricardo, a procura
efectiva ndo seria deficiente, estabelecendo-se tendencialmente sempre ao nivel
de pleno emprego. Dos economistas que combateram esta ideia dominante

destacam-se Malthus e Karl Marx3.

2 Keynes, John Maynard; - The General Theory of Employment, Interest and Money.- P.23.-
ClassicBoocksAmerica; New York; 2009. Tradugdo nossa.
3 Marx, Karl; - Trabalho e Capital
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EXPECTATIVAS

Note-se que Keynes acentua que sdo as expectativas* dos empresarios de
maximizacdo do lucro que levam ao aumento do nivel de emprego, N. Se as
expectativas de lucro subirem, havera uma competicdo pelo factor de trabalho
N. No caso contrario, se as expectativas de lucro forem baixas, a procura efectiva
diminuird. As expectativas dos empreséarios quanto ao lucro sdo fungédo dos
factores que determinam a procura agregada, ou seja das suas componentes
que, como veremos mais adiante, podem agrupar-se no consumo privado, C, no
investimento privado, I, nos gastos publicos, G, e nas exportacdes, X, retirando
todos os componentes importados, M.

S&o0 as expectativas que determinam os investimentos, que Keynes classifica em
dois grupos, expectativas de curto prazo e expectativas de longo prazo. As de
curto prazo traduzem-se no preco esperado pela venda do produto produzido,
produto consequéncia do investimento. o qual tem um tempo de maturagdo mais
ou menos longo. As expectativas de curto prazo sdo mais estaveis do que as de
meédio e longo prazos, pois baseiam-se no que tem acontecido e na situacao

actual.

As expectativas de médio e longo prazos relativamente aos investimentos,
sobretudo se estes movimentarem elevados valores em capital fixo, s&o
instaveis tanto mais quanto o ritmo de mudanca no mercado global se acelera.
As mudancas politicas, no pais e no mundo, a volatilidade dos mercados globais,
a actuacdo dos grupos de pressao a nivel mundial no mercado globalizado, séo

factores dominantes na determinacao das expectativas de médio e longo prazos.

Actualmente, a crise que se esta a viver, esta muito ligada aos interesses dos
grupos de pressao e cuja actuacao cria volatilidade e, por conseguinte, alteram
as expectativas. Com efeito, a maioria dos agentes econdmicos dos paises mais
débeis economicamente sofrem os efeitos da actuacdo desses grupos de
interesses, a nivel mundial, efeitos que se consubstanciam, nomeadamente, no
pagamento de juros mais elevados pelo crédito que obtém, juros que integram o

rendimento nacional (o valor acrescentado) e que fluem para os agentes

4 Keynes, John Maynard; - The General Theory of Employment, Interest and Money.- P.39 e ss.-
ClassicBoocksAmerica; New York; 2009.
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econdémicos desses grupos de interesses e para 0s paises economicamente

mais fortes.

O risco e a incerteza® a ligados ao investimento contribuem para a formacéo
dessas expectativas. Com efeito, porque se actua sempre em situacdo de
incerteza, dado que a vida € um processo estocastico, pode considerar-se que
as expectativas originais ndo sdo relevantes®. As decisbes de aumentar a
producdo, ou de realizar investimentos, depende, pois, da utilidade esperada
dessas decis6es em confronto com a alternativa de ndo as realizar. Se a utilidade
esperada (ou lucro esperado) de aumentar a producéo ou realizar investimentos
for superior & ndo realizacdo, efectuar-se-d0. caso contrario, ndo serao

realizados.

UTILIDADE ESPERADA. O INVESTIMENTO E AS EXPECTATIVAS

Utilizando a teoria da utilidade esperada’ pode explicitar-se, analiticamente

pela seguinte expressao:
(1-a) U(Y+p) + a U (Y=I) > U(Y)

onde a significa a probabilidade; U a utilidade; Y o rendimento actual; p o lucro

e | a perda que associados as probabilidades dao o lucros e perdas esperados.

O primeiro membro da inequacao traduz a escolha em situacéo de incerteza,
dado que os resultados da decisdo de investir ou aumentar a producdo néo
sdo certos. Toda a decisdo envolve sempre um risco. As decisdes dos
empreendedores baseiam-se nas suas expectativas subjectivas, que podem
ser traduzidas através das probabilidades subjectivas.

O primeiro termo do primeiro membro, [{1-a) U(Y+p)}, traduz a utilidade

esperada® de se obter o lucro p. O segundo termo do primeiro membro, {(a U

(Y=D}, traduz a desutilidade esperada de se ter um prejuizo, I. O segundo

5 Distinguimos entre risco e incerteza. Existe risco quando se podem associar probabilidades aos
resultados de qualquer evento. Existe incerteza quando essa associacdo néo pode ser realizada. esta
distin¢ao foi efectuada pelo professor Frank Knight em_-(1921) Risk, Uncertainty and Profit

6 Keynes, John Maynard; - The General Theory of Employment, Interest and Money.- P.40.-
ClassicBoocksAmerica; New York; 2009.

7 Ateoria da utilidade esperada foi desenvolvida por Von Neumann e Morgenstern em 1944, tendo como
grande percursor, Daniel Bernoulli , em 1738, com a obra sobre a teoria do risco " Specimen theoriae
novae de mensura sortis"

8 Os individuos fazem as suas decisGes com base na utilidade (ou beneficio) e ndo no rendimento ou
riqueza per se.
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membro da inequacgéo, U(Y), significa a escolha de ndo aumentar a producao

Ou nao investir.

Assim, se as expectativas dos empresarios forem positivas, significando que
a utilidade esperada de aumentar a producado ou investir for superior a néo
investir, entdo haverd aumento de producdo e de investimento e, em
consequéncia, o produto e o emprego subirdo. Pelo contrario, se as
expectativas forem negativas, significando que a utilidade esperada de
aumentar a producao ou investir € inferior a escolha contraria, 0 aumento de

producdo e de investimento néo se fara.

As decisbes de investir sdo determinadas pelos rendimentos esperados
(expectativas) e nao pelos rendimentos efectivos. Atente-se que o0s
investimentos, que se traduzem numa variacéo dos bens de capital, sobretudo
bens duraveis, na maioria das vezes, implicam custos elevados que deverao
ser realizados antes da obtencdo das receitas efectivas que fluam para o

investidor como resultado dos custos de investimento.

AlteracOes politicas, de politica econdmica e outras podem levar a que as
expectativas se modifiquem, alterando a probabilidade, a, na inequacéo
anterior, podendo inverter o sinal, 0 que leva a que o investimento aumente,
bem como o consumo das familias, com efeitos positivos no rendimento e no

emprego.

Segundo a Teoria da Perspectiva®, quando as expectativas sdo negativas,
traduzidas em perdas, a sua influéncia na decisdo de ndo investir € mais
acentuada do que as expectativas positivas para investir. segundo esta teoria,
os resultados para um determinado problema s&o expressos como desvios
positivos ou negativos (ganhos ou perdas) em relacdo a um ponto de
referéncia neutro, e ndo em relacdo a riqueza total como refere a teoria da

utilidade esperada.

Keynes refere a classica "lei" dos mercados de Say, segundo a qual, como ja
analisdmos noutra parte, expressa pela frase "A oferta cria a sua propria

9 Kahneman, Daniel e Amos Tversky; Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk - Econornetrica,
Volume 47, Issue 2 (Mar., 1979), 263-292
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procura”, o que implicaria que as func¢des da procura agregada e da oferta
agregada fossem sempre iguais, isto é, que Z = ¢ (N) e D = f (N) fossem iguais
para todos os valores de N, i. €., estas duas funcdes da oferta e procura
agregadas confundir-se-iam para todos os valores de produto e emprego. Assim,
segundo a "lei" de Say, bastaria um aumento da oferta agregada, Z = ¢ (N), para
que, de forma quase automatica, a procura agregada, D = f (N), se elevasse pela
mesma magnitude, acomodando-se esta funcdo da procura agregada as
variacOes da oferta agregada. Em consequéncia, como dizia Keynes, "A procura
efectiva, em vez de ter um unico valor de equilibrio, € um continuum infinito de
valores todos igualmente admissiveis; e a quantidade de emprego seria
indeterminada excepto para as situagbes em que a desutilidade marginal do

trabalho estabelecesse um limite méaximo10.".

No curto prazo pode considerar-se a curva de oferta agregada como constante,
podendo variar a procura agregada que juntamente com a oferta agregada
determina o nivel de actividade econdmica. A procura agregada (denominada de
procura efectiva por Keynes), traduz a despesa interna total, cujos componentes
sao:

e C - Consumo privado das familias em bens e servicos;

e | —Investimento privado;

» G — Despesa publica em bens e servigos e incluindo o investimento

publico;

» X — Exportacoes de bens e servicos .
Como parte dos bens e servicos consumidos internamente sao importados, ha
gue retirar essa parte importada, pelo que o consumo de bens produzidos no
Pais é igual aos bens consumidos menos os bens importados:

Ci=Cit-Cm

O mesmo acontece com o investimento realizado internamente, pois muitos dos
novos bens de capital investidos foram produzidos no resto do mundo, tendo
sido importados, nédo fazendo parte do produto nacional, pelo que o seu valor
tera que ser deduzido dos investimentos efectuados, sendo o investimento
interno () igual ao investimento total realizado (I) menos a parte do investimento

realizado consubstanciado em bens importados (Im):

10 1dem, p. 24.Tradug3o nossa.
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h=lt—1Im

Do mesmo modo se deverdo considerar as despesas publicas e as exportacoes.
AD=C-Cn+I1-ImM-G-Gm—X—-Xm

Assim, agregando todas as importa¢des incluidas no consumo, no investimento,
nos gastos do Estado e nas exportacoes, e designando-as por M, tem-se que a
despesa agregada interna (AD) podera ser representado pela seguinte
expressao:

AD=C+I|+G+X-M

ou seja, 0s componentes da procura agregada sdo: o consumo, o investimento
privado, os gastos publicos e as exportacdes, cada componente deduzido das
exportacdes. As exportacbes menos as importacdes podem ser designadas por
exportacdes liquidas: NX =X -M
Como ja foi referido, no curto prazo, € a procura agregada que determina o
produto, o rendimento e 0 emprego, ou seja, o nivel de actividade economica,
y:

y =AD

y=AD=C+1+G+X-M
ou
y=AD=C+1+G+NX

Quando qualquer componente da AD varia, ceteris paribus, o nivel de
rendimento varia como efeito da alteracdo da procura agregada. Importa, de
seguida, analisar cada um dos componentes da procura agregada. Essa analise

inicia-se pelo consumo pois constitui 0 maior componente da procura agregada.

Grafico n.°10.3.1

Procura Agregada
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AD =C +1+G + NX

v

Considerando a oferta agregada como estavel no curto prazo, € a procura
agregada que determina o nivel de actividade econdémica, 0 que pode ser
evidenciado pelo gréafico seguinte:

Grafico n.°10.3.2
Determinacéo do rendimento. Oferta e Procuras Agregadas

4

v

Quando qualquer componente da procura agregada aumenta, ceteris paribus, a
procura agregada aumenta o que se traduz numa deslocacéo da curva da
procura agregada para a direita, de AD1 para AD2, 0 que leva o rendimento a

aumentar de Y1 para Yz, tendo o nivel de pregcos aumentado de P1 para Po.
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A teoria keynesiana prop0e, em situacdes de elevado desemprego, de recessao,
uma politica orcamental expansionista, traduzida no aumento dos gastos do
Estado e na diminuicdo dos impostos, dois instrumentos que, segundo a teoria,
deverdo ser utilizados com o objectivo de baixar a taxa de desemprego e
aumentar a producéo, elevando a utilizacdo da capacidade produtiva existente.
Os gastos do Estado estimulariam a producéo e o emprego de forma directa e
indirecta, esta ultima através do efeito multiplicador. A forma directa traduz-se no
aumento do emprego devido ao investimento publico. Estes gastos gerariam
emprego secundario através do efeito multiplicador, como veremos.

Esta visdo da teoria keynesiana é contrariada pelos que se baseiam no modelo
classico, nomeadamente os Monetaristas e a escola dos Novos Classicos, onde
incluimos a escola das Expectativas Racionais e a teoria dos Ciclos Reais de
Negécios. Para estas escolas, 0 aumento das despesas do Estado, desde que
nao sejam financiadas com o aumento de moeda, ndo teriam efeitos no emprego
e na producéo.

Importa referir que a relacao inversa entre o nivel geral de precos, P, e o
rendimento real, Y, na procura agregada, ndo tem os mesmos fundamentos que
a relagao inversa entre o preco de um bem e a sua procura. A lei da procura, no
ambito da microeconomia, diz-nos que quando o preco relativo de um bem
normal desce, a quantidade procurada desse bem aumenta. Com efeito, uma
descida do preco de um determinado bem permite ao consumidor, cujo
rendimento nominal se mantém constante, adquirir mais desse produto,
considerando o efeito rendimento. Além disso, a medida que o pre¢o de um bem
particular desce, o consumidor tendera a procurar mais desse bem porque o seu
preco relativamente aos outros bens é menor, levando a consumidor a substituir
esse bem por outros que satisfacam as mesmas necessidades - o efeito
substitui¢ao.

Contudo, quando o nivel geral de precos desce, tal que, por hipétese, o preco de
todos os bens desce na mesma percentagem, o preco relativo de todos os bens
mantém-se inalterado.

Entdo, devemos indagar quais as razdes que determinam a relagéo inversa entre
a procura global e o nivel de precos. Essas razdes podem ser classificadas em
trés categorias:

a) Efeito Riqueza ou Efeito dos Encaixes Reais (ou Efeito Pigou);
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b) Efeito Taxa de Juro — Investimento;
c) Efeito Comércio Externo.

EFEITO RIQUEZA OU EFEITO PIGOU

Em qualquer momento os sujeitos econdmicos detém um conjunto de activos
financeiros (moeda, obrigacbes e outros), cujo valor € fixado em termos
nominais. Quando o nivel de precos varia o valor real desses activos financeiros
altera-se. Se o nivel geral de precos sobe valor real desses activos financeiros
desce e se o nivel geral de precos baixa o seu valor real aumenta.

Deste modo, uma baixa no nivel geral de pre¢cos provoca um aumento da
riqueza dos sujeitos econdmicos que detém esses activos, 0 que os induz a

aumentarem 0 seu consumo.
EFEITO TAXA DE JURO OU EFEITO KEYNES

Para analisar o impacto deste efeito na procura agregada supde-se que a oferta
de moeda é constante. Deste modo, uma baixa no nivel geral de precos levara
a uma baixa na taxa de juros, pois que a procura de moeda para transaccdes
diminui, libertando maior volume de massa monetaria para a procura de moeda
para especulacdo, o que induzird, ceteris paribus, a um aumento do
investimento, que também depende da taxa de juro, levando a um aumento da
procura agregada, atraves dos efeitos directo e indirecto (via multiplicador) e, por

conseguinte a um aumento do rendimento e emprego.

EFEITO COMERCIO EXTERNO

Se em média o preco dos bens e servicos produzidos numa determinada
economia desce enquanto o preco dos bens e servigos no exterior permanecem
constantes, haverd uma tendéncia para que 0s sujeitos econémicos residentes
no pais e no exterior adquiram mais bens cujos precos desceram, pelo que a
procura agregada aumentara, ndo so pelo aumento da procura interna como pelo
aumento das exportacdes e diminuicdo das importacbes. E um efeito

substituicdo a nivel internacional.
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DESLOCAGOES DA CURVA DA PROCURA AGREGADA

A procura agregada altera-se sempre que qualquer das suas componentes varia,
seja o consumo, C, o investimento, |, os gastos publicos, G ou as exortagdes, X,
retirando as importacdes, M, dado que a procura agregada é dada pela seguinte
expressao:
AD=C+1+ G+ X-M
Um aumento da despesa autbnoma levard, ceteris paribus, a uma deslocacgéo
da curva da procura agregada, para um dado nivel de precos, como podera ser
observado no grafico seguinte:
Gréfico n.°10.3.3

Deslocacfes da curva da procura agregada

Uma variacao positiva do investimento autonomo, dos gastos publicos ou das
exportacdes leva a que a procura agregada se desloque de AD: para AD2,
elevando o nivel de rendimento de Y1 para Y2 e o nivel geral de precos de P1

para Pa.

10.3.1) A FUNCAO CONSUMO E A PROCURA AGREGADA. FUNCAO
CONSUMO DO RENDIMENTO ABSOLUTO CORRENTE. LEI
PSICOLOGICA FUNDAMENTAL
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Segundo Keynes!!, a psicologia dos individuos é tal que quando o rendimento
aumenta o consumo também aumenta mas em proporcéao inferior aquele, ou,
nas suas palavras:
" The fundamental psychological law, upon wich we are entitled to depend with
great confidence both a priori from our knowledge of human nature and from
the detailed facts of experience, is that men are disposed, as a rule and on the
average, to increase their consumption as their income increases, but not by
as much as the increase in their income.".

Pode denominar-se esta frase como “LEI PSICOLOGICA FUNDAMENTAL”,
traduzindo uma relacdo média directa entre o consumo e o rendimento, relagéo
que tende a ser estavel. Claro que o consumo depende de varios factores, mas
sera o rendimento disponivel o principal determinante.

Entre outros factores objectivos que influenciam o consumo, para além do
rendimento disponivel, podem destacar-se 0s seguintes:

» VariagOes na diferenca entre o rendimento bruto e o rendimento
liquido;

* VariacOes ndo esperadas nos valores do capital,

* Alteracbes na politica fiscal,

* ModificagBes nas previsdes acerca da relagdo entre 0os niveis
presentes e futuros do rendimento, o que esta relacionado com as
expectativas.

Entre os factores subjectivos podem mencionar-se os seguintes:

* Razdes de seguranga;

» Efeitos de imitag&o, entre os quais o efeito “Veblen”;

» Desejo de melhoria no futuro.

Keynes considerava que o factor dominante seria o rendimento disponivel, em
termos reais, podendo os outros factores considerar-se estaveis no curto prazo.
Assim, pode considerar-se o consumo como funcao do rendimento disponivel,

sendo este igual ao

Keynes, John Maynard; - The General Theory of Employment, Interest and Money.- P.81.-
ClassicBoocksAmerica; New York; 2009
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rendimento menos os impostos mais as transferéncias, havendo uma relagéo
estavel entre o consumo e o rendimento disponivel. Este é dado pela seguinte
equacao:

Ya=Y-T+TR
onde Yd representa o rendimento disponivel, T representa a funcéo dos impostos
e TR representa as transferéncias recebidas pelas familias.
Deste modo, considerando uma equacéao simples, pode expressar-se 0 cOnsumo

como uma funcéo linear do rendimento disponivel:

C =1(Ya)
podendo expressar-se na seguinte equacao:

C=Co+cYd com Co>0 e O<c<l

Co representa o consumo autonomo, que é o nivel de consumo quando o
rendimento € zero, e c representa a propensdo marginal a consumir, que traduz
a relacdo entre o acréscimo do consumo e o acréscimo do rendimento: AC /AY,
traduzindo a lei psicolégica fundamental acima referida.

CAIXA1

Considerando a funcdo consumo, C = Co + c Y, a propensdo marginal a
consumir obtém-se derivando o consumo, C, em ordem ao rendimento, Y.
dC/dY =c

A propensao marginal a consumir, ¢, diz-nos como varia 0 consumo por unidade
de aumento do rendimento. Como c<1 sé parte do rendimento é gasto em
consumo. Nesta funcao a variavel independente é o rendimento, Y, e a variavel
dependente é o consumo, C.

A propensdao marginal ao consumo € importante pois indica da divisdo de
qualquer alteracdo do rendimento disponivel (AYd) entre o consumo e a

poupanca.
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Segundo a teoria Keynesiana a propensao marginal a consumir tende a diminuir
com o aumento do rendimento, o que implica que uma redistribuicdo do
rendimento que favoreca os individuos de menor nivel de rendimento eleva o
consumo agregado pois os individuos que tém menor rendimento possuem
uma maior propensdo a consumir, 0 que implica que os aumentos de

rendimento que obtenham véao, na sua maior parte, para 0 Consumo.

B) PROPENSAO MEDIA A CONSUMIR

N&o confundir a propensdo marginal a consumir com a propensao media ao
consumo que traduz a raz&o entre o consumo e o rendimento:
ClY

gue mostra quanto do rendimento total &€ gasto em consumo.

A funcdo consumo esté representada na figura n.° 10.3.1.1, Co."é a ordenada na
origem, representando o consumo quando o rendimento € zero. O declive da
curva da funcéo é dado pelo coeficiente da variavel independente, ¢, que traduz
a propensdo marginal a consumir.

Gréaficon.©10.3.1.1 .
Func&o consumo

C=Co+cY

1
1
1
/,’ 1
1
1
1

v

Yo

A funcéo linear do consumo, traduzida graficamente numa recta, resulta
de regressdo linear, obtida, na maioria dos casos através da estimacéo
dos minimos quadrados. Com efeito, a recta do consumo € uma média.

O consumo é principalmente uma despesa induzida, significando que depende

do nivel de rendimento disponivel, sendo estavel em funcéo do rendimento.
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10.3.1.1 - CONSUMO E POUPANCA

VerificAmos anteriormente que a propensao marginal ao consumo €é positiva mas
inferior a um, o que implica que apenas parte do rendimento é gasto em
consumo. Assim, a parte do rendimento disponivel que as familias ndo gastam
em consumo é poupada, pelo que a poupanca é igual ao rendimento disponivel

menos 0 consumao.

S=Y4-C
onde S representa a poupancae C e Y tém o significado ja definido. A poupanca
€ complementar do consumo, podendo ser definida do seguinte modo:
S=Y—-(Co+cCYd)=-Co+(1-C) Yd
fazendo (1-c)=s, tem-se:
S=-Co+sYd

verifica-se que a funcdo poupanca relaciona a poupanca com o rendimento,
sendo uma funcédo crescente do rendimento, ou seja, a poupanca aumenta
quando o rendimento cresce. — Co representa o nivel de poupanca quando o
rendimento é zero, que traduz uma poupanca negativa, a letra mindscula s € a

propensdo marginal a poupar, representando a variagdo na poupanca por cada

unidade adicional do rendimento. A curva da funcao linear da poupanca esta

representada no grafico seguinte:
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Graficon.©10.3.1.1.2
Funcgbes consumo e poupanca

C=Co+cCVy

S=-Co+sYy

\ 3 Yd

Limiar da poupanga

Verifica-se que quando o rendimento é todo consumido a poupanca € zero, que
se pode chamar de limiar da poupanca e, a partir deste ponto, a poupanca é

positiva, sendo cada vez maior a medida que o rendimento aumenta, pois

poupanca é crescente com o rendimento.
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CAIXA 2

Como o0 consumo e a poupancga sao complementares, as propensdes marginais
a consumir e a poupar sao também complementares, Assim podemos definir a

seguinte identidade:

AC/AYo + AS/AYp =1

onde AS/AY4 € a propensdo marginal a poupar e AC/AY4 € a propensao

marginal a consumir.

A propenséo marginal a poupar traduz a parte de qualquer variacéo do
rendimento disponivel que é poupada, sendo crescente com o rendimento.

Considerando a fungéo poupanca é dada por S = - Co + s Y, a propenséo
marginal a poupar obtém-se derivando a poupanga, S, em ordem ao
rendimento, Yq disponivel.

dS/dYa=s
a propensao marginal a consumir diz-nos como varia a poupanca por unidade
de variagdo do rendimento. Como s< 1 s6 parte do rendimento vai para a
poupanca. Nesta funcdo a variavel independente é o rendimento disponivel, Yq,
e a variavel dependente é a poupanca, S.
Podemos apresentar a complementaridade entre as propensdes marginais a
consumir ( ¢ ) e a poupar ( s ) do seguinte modo:

c+s=1
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1 -FUNCAO KEYNESIANA OU DO RENDIMENTO ABSOLUTO

A func@o consumo Keynesiana, que acabou de ser estudada, € uma funcao do
rendimento disponivel corrente, significando que variagcbes do rendimento
disponivel corrente (absoluto) levam a alterac6es do consumo corrente. Nesta
hipétese os individuos ajustam rapidamente o seu nivel de consumo as
variacdes do rendimento disponivel. Tenha-se em consideracao que, € suposto,
por um dos corolarios do principio da racionalidade, que o mais € preferivel ao

menos em tudo que da prazer.

A elasticidade do consumo a variagfes do rendimento disponivel €, nesta teoria,
elevada : nc = (dC/dY4d) . Yd/C. = (dC/dYd) . Y/(Co + C Ya)

2 - HIPOTESE DO RENDIMENTO RELATIVO DE DUESENBERRY

Uma teoria desenvolvida por Duesenberry, consiste na hipétese do rendimento
relativo, que pde em causa a hipotese do rendimento absoluto de Keynes. As

principais hipéteses desta teoria do rendimento relativo sdo as seguintes:

a) O consumo dos individuos é interdependente, tem em consideracdo o
padrdao de consumo do grupo onde o consumidor esta inserido, nao
sendo, por conseguinte, independente como refere a teoria do consumo

de Keynes;

b) Os padrdes de consumo, uma vez atingidos, sao de dificil reverséo, o
gue significa as variagdes positivas do consumo devidas a aumentos do
rendimento ndo sdo iguais as variacdes negativas do consumo quando
o rendimento diminui, isto &, os individuos sao resistentes a baixar o seu

padréo de consumo.

Poder-se-a dizer, quanto a este segundo pressuposto, que a desutilidade de
baixar o padrdo de consumo € maior, em termos absolutos, do que a
utilidade de elevar o nivel de consumo quando o rendimento disponivel

aumenta. O status do individuo, de acordo com esta teoria, € um dos
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determinantes do consumo. O maior nivel de rendimento atingido entra

como um dos determinantes da fungéo consumo:
Cc=a +cYc + bYX

Onde Y* representa o nivel de rendimento maximo atingido anteriormente e
Yc representa o rendimento corrente. Observa-se, por esta teoria, que
guando o rendimento diminui 0 consumo nao diminui de acordo com a

propensdo marginal a consumir da funcéo Keynesiana.

10.3.2 - O INVESTIMENTO

O investimento é uma das componentes da procura agregada que desempenha
um papel substancial na teoria keynesiana. O investimento inclui as despesas
em edificios e equipamentos, as variagdes de inventarios e as constru¢des para

habitacao.

O investimento liquido traduz-se no aumento do capital, sendo, por conseguinte,
igual ao investimento bruto menos as amortizacoes: Ib = Ii+ A, onde Iy representa
0 investimento bruto, Ii representa o investimento liquido e A representa as
amortizagdes ou investimento de reposi¢ao. As amortizagdes traduzem o capital
desgastado no processo produtivo e a parte do investimento que lhes
corresponde representa o investimento que € efectuado para manter o nivel da

capacidade produtiva, ou seja, 0 mesmo nivel de capital.

Numa primeira abordagem pode considerar-se o investimento como uma
componente autbnoma da despesa agregada, ndo dependendo, em grande
medida, do rendimento corrente, mas sim de outros factores como as
expectativas de lucro (eficacia marginal do capital), e da taxa de juro. Deste
modo, uma alteragdo nas variaveis que determinam o investimento, leva a que
este varie e, em consequéncia, tenha importantes efeitos nas variacbes da
procura efectiva e, portanto, no nivel de producéao e emprego, dado que, no curto
prazo, é o nivel da procura agregada que determina o nivel de rendimento real

e de emprego.

Keynes considerava que o investimento era uma das componentes da procura

efectiva com maior instabilidade, dado que as expectativas sdo de elevada
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volatilidade o que torna o investimento muito instavel levando, por consequéncia,

a variacdes no nivel de rendimento e emprego.

Como referimos, as duas principais determinantes do investimento séo a eficacia
marginal do capital e a taxa de juros. Quanto a relacao entre o investimento e a
taxa de juros, a posicdo de Keynes € semelhante a dos classicos, no sentido de
se considerar que o investimento € uma funcéo decrescente da taxa de juros, ou
seja, esta relacionado inversamente com a taxa de juros. A introducéo da taxa
de juros no modelo de determinacdo do rendimento sera efectuada noutro
capitulo. Por agora consideramos apenas a parte autbnoma do investimento.
Quanto a eficacia marginal do capital, que se relaciona e traduz as expectativas
de lucros, ha que a desenvolver um pouco. Como sabemos e é evidente pela
observacédo da realidade empirica, tudo tem um risco, ou seja, quanto ao futuro
nao existem certezas absolutas. Os investidores, ao efectuarem um investimento
buscam o seu interesse, procurando obter proveitos (R) superiores aos custos
que tenham de suportar com o0 investimento, ou seja, tentam maximizar os
proveitos e minimizar os custos (C) a fim de maximizar os lucros (1), dado que
este resultam da diferenca entre os proveitos e os custos: m =R - C.

Ao decidir-se por um investimento, e tendo sempre em consideragédo a incerteza
do futuro, o mais que se podera fazer € atender ao risco que traduz a incerteza
quando as probabilidades de determinado acontecimento ou situacdo s&o
conhecidas. Nas circunstancias actuais da sociedade globalizada cada vez mais
a incerteza sera maior quanto ao longo prazo, pois as variaveis determinantes
dos varios acontecimentos sdo, na sua maioria, de natureza nao deterministica,
sendo a estocasticidade das mesmas dominantemente de natureza né&o
estacionaria, o que implica que as previsdes sejam, na maioria das vezes,
desajustadas da realidade.

Para se efectuar um investimento h& que ter em consideracao, antes de tudo, a
previsdo da procura efectiva global, a fim se prever a capacidade global de
absorcédo do bem ou servigco que se deseja produzir. Tem de se prever a procura
especifica pelo bem ou servigo que se deseja produzir com o investimento; ha
que considerar a evolugao dos gostos (preferéncias) dos consumidores, pois

que, no longo prazo, os gostos dos consumidores tendem a mudar.
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Um investimento implica necessariamente estimar os custos ndo sO dos
investimentos a efectuar no curto prazo como também a evolugdo dos salarios
reais ndo s6 no pais como também ao nivel global, nomeadamente no espaco
econémico onde o Pais esta inserido. Com efeito, a producdo de um bem
transaccionavel sofre a concorréncia da economia global, cujo ritmo de
integracdo se acelera, colocando cada vez mais desafios para a existéncia de
atributos de qualidade consubstanciados em diferenciacdo positiva. De facto,
como Daniel Kanhman e Amos Tversky evidenciaram, os individuos, nas suas
escolhas tendem a efectuar as suas decisbes com base nas diferencas, e n&o
no que é comum.

Na decisao de um investimento ha também que atender a evolucao das taxas de
juros bem como da politica fiscal. Assim, a previsdo de taxas de juros elevadas
tenderd a fazer diminuir os investimentos. Também uma politica fiscal que

aumente as taxas dos impostos pagos pelos empregadores sobre 0s salarios

tendera a ter efeitos negativos no investimento e no emprego.

A eficacia marginal do capital (EMC), que se pode também designar como taxa
interna de rendibilidade (TIR), depende das expectativas dos proveitos liquidos
(Ri) que se esperam receber ao longo da vida do investimento; dos custos
esperados (Ci) bem como da disposi¢éo diacronica tanto dos custos como dos
proveitos. As expectativas, de curto e longo prazos, sao um dos factores com
maior influéncia no investimento, pois determinam a eficacia marginal do

capital.
A definicdo de Keynes da Eficacia Marginal do Capital é a seguinte:

"The marginal efficiency of capital'® as being equal to that rate of discount
which would make the present value of the series of annuities given by the

12 Keynes, John Maynard; - The General Theory of Employment, Interest and Money.- P.112 e ss.-
ClassicBoocksAmerica; New York; 2009.

3 |dem. P. 112.
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returns expected from the capital-asset during its life just equal to its suply

price.".

A EMC (r) é definida como a taxa de actualizacdo que iguala os custos do
investimento (que Keynes denomina por suply price, aos pre¢os de reposicéo)
aos proveitos liquidos esperados. Note-se que a diacronia dos lucros esperados
tem bastante influéncia no nivel da taxa interna de rendibilidade, pois a receita
de um periodo distante ao ser actualizada ao periodo base, tem um valor menor
do que um receita do mesmo montante recebida num periodo mais proximo.
Note-se que os fluxos das receitas sdo os esperados e ndo os historicos. A
eficacia marginal de capital (r) € decrescente a medida que aumenta o capital
daquele tipo e porque a procura por esse tipo de capital tende a fazer subir o

Seu preco.

Figura n.° . A eficiéncia marginal do capital (r) € decrescente
com o0 aumento do investimento

A EMC pode ser definida através da seguinte expressao:
EMC (TIR) = Ri/(1+n)"-> Ci/(1+n)"=0

Onde Ri representa as receitas esperadas liquidas a receber ao longo da vida
do investimento; Ci representa 0s custos a suportar ao longo da vida do

investimento; r serda uma taxa que traduz a EMC ou TIR, que torna iguais 0s
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proveitos (ou receitas liquidas) esperados actualizados por essa taxa aos

custos actualizados pela mesma taxa.

Podera observar-se que se a EMC for inferior a taxa de juros esperada o
investimento ndo se realizara. Verifica-se, deste modo, que a taxa de juros
(ceteris paribus) tem um papel determinante na decisdo do investimento.
Quando a taxa de juros aumenta havera projectos de investimento que deixarao
de ser rendiveis, desde que a EMC seja inferior a taxa de juros. Conclui-se que
o investimento depende da EMC e da taxa de juros. Esta taxa determina a
deciséo de um novo investimento dada a EMC. Se por exemplo a taxa de juros
for de 5%, s6 uma EMA igual ou superior a 5% levara a que realiza um novo

projecto de investimento.

A taxa de juros pode ser considerada como um elemento exterior a EMC, mas
as decisOes de investimento tomam em consideragéo a taxa de juros a fim de
efectuar a comparacao entre as duas taxas. Com efeito, um projecto de
investimento n&o sera racionalmente exequivel quando a EMC for inferior a taxa
meédia de juros no mercado. Sendo a EMC uma funcéo decrescente, para a sua
compreensdo e obtencdo ndo importa as receitas actuais mas sim as

esperadas.

Nos custos considerados ha que ter em conta nédo sé os custos de producéo,
mas também os custos salariais e 0s resultantes de novas tecnologias
decorrentes de novas invengdes que afectardo novos investimentos futuros

com 0s quais os actuais se deverdo confrontar.

As expectativas sdo um determinante essencial do investimento, pois sdo elas
gue levam a expectativa de determinadas receitas ao longo do tempo de
duracdo do investimento, bem como dos custos. Note-se que a maior
instabilidade esta ligada as receitas esperadas. Dado que a propensao marginal
a consumir € estavel, as flutuacdes rendimento e do emprego sao determinadas
sobretudo pelas variacdes do investimento (ndo se analisando, por agora, 0s
efeitos dos choques quer do lado da oferta -a que a escola dos Ciclos Reais de
Negécios atribui o papel primordial - quer do lado da procura) que se
fundamentam, sobretudo na volatilidade das expectativas quanto as receitas

esperadas.
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"ANIMAL SPIRITUS"

Keynes, referia que os estados psicolégicos determinantes das expectativas,
sobretudo de longo prazo, eram de suma importancia para o investimento. Na

Teoria Geral** dizia:

"Most, probably of our decision to do something positive, the full
consequences of which will be drawn out over many days to come, can only
be taken as a result of animal spirits-of a spontaneous urge to action rather
than inaction, and not as a outcome weighted average of quantitative benefits

multiplied by quantitative

probabilities. Enterprise only pretend to itself to be mainly actuated by the
statement in its own prospectus, however candid and sincere. Only a little
more that an expedition to the South Pole. Thus, if the animal spirits are
dimmed and the spontaneous optimism falters, leaving us to depend on
nothing but a mathematical expectation, enterprise will fade and die; -though
fears of loss may have a basis no more reasonable than hopes of profit had
before.".

Esta afirmacdo de Keynes evidencia que os célculos econdmicos de valores
esperados (nos quais se inserem as probabilidades) sé serdo adequados se
suplementados e suportados pelo que ele denominava de "animal spiritus”. A
situacdo politica e social, de acordo com Keynes, tinha uma influéncia

preponderante nas oscilagdes econémicas.

Repetimos, uma vez mais, que o futuro é incerto, que nao é possivel predizer
com seguranca a evolucdo economica e social do futuro. Para além do risco
(situacdes a que podem ser ligadas probabilidades) existem as situacdes de

incerteza que sao, na maioria das vezes, inesperadas.

10.3.3 - DESPESAS PUBLICAS

14 Keynes, John Maynard; - The General Theory of Employment, Interest and Money.- Pp.134 e ss-
ClassicBoocksAmerica; New York; 2009.
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As despesas do Estado sédo constituidas pela aquisicdo de bens e servigos
efectuadas pelo sector publico. Nessas despesas entram o pagamento de
salarios aos trabalhadores da administracdo publica, a aquisicdo de bens
materiais como automoveis, computadores, mobiliario, e de servigos, como a
compra de pareceres juridicos e outros, bem como os investimentos efectuados

pelo Estado.

Podem incluir-se também nas despesas publicas, em sentido lato, as
transferéncias efectuadas para as empresas e para 0s particulares,
consubstanciadas nos varios subsidios, entre os quais se destacam os subsidios

de desemprego que tendem a subir quando o desemprego sobe.

Toas as despesas e receitas do Estado deverdo figurar no orcamento, que é

elaborado pelo Governo e aprovado pelo Parlamento.

10.3.4 - EXPORACOES LIQUIDAS (NX)

Todos os paises mantém rela¢cées com o resto do mundo, ndo sendo, portanto,
economias autarcicas ou fechadas. Portugal € uma economia aberta, 0 que
significa que as exportacdes e importagdes de bens e servigcos tém elevado peso
na economia.

As exportacfes liquidas resultam da diferenca entre as exportacoes e as
importagdes, 0 que pode ser expresso pela expressdo seguinte:

NX=X-M

onde NX representa as exportacdes liquidas que resulta da diferenca entre as
exportacdes, que denominamos por X, e as importacdes que denominamos por
M. No modelo consideramos as exportagdes como autbnomas, X, onde a barra
sobre o simbolo X representa que a variavel € autonoma. As importacdes sao
consideradas como funcao crescente do rendimento, e a sua funcdo pode ser
dada pela seguinte expressao:

M=n+mY
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onde n representa as importacfes autbnomas e m representa a propensao
marginal a importar. Deste modo, a propensdo marginal a importar obtém-se

derivando M em relacédo a Y, ou seja, dM/dY = m.

10.3.5 - DETERMINACAO FORMAL DO RENDIMENTO COM OS QUATRO
SECTORES

Tendo em consideracdo que € a procura agregada que, no curto prazo,
determina o nivel de producéo, de rendimento e de emprego, e que a procura

agregada é dada por:
AD=C+1+G + X-M

onde as letras tém o significado ja definido, tem-se que o nivel de rendimento, Y,

é determinado pela procura agregada:
Y=C+I+G+X-M
Como a fung¢édo consumo é dada por:
C=Co+cCYVYyd

onde Yd representa o rendimento disponivel. Considerando que o rendimento

disponivel € dado pela seguinte equacao:
Ya=Y-T+TR.

onde Y representa o rendimento, T representa os impostos e TR as

transferéncias.

Como os impostos dependem do nivel de rendimento, para uma dada taxa média
de impostos, e considerando um determinado nivel de impostos auténomos,

temos que os impostos, T, podem ser explicitados pela seguinte equacéo linear:
T=To+tY

onde To representa os impostos autbnomos (néo dependentes do rendimento), t
representa a taxa média de impostos. A relacdo entre os impostos e o

rendimento pode ser observado graficamente:
Gréfico n.°10.3.5.1

Funcao dos impostos
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Considera-se, por outro lado, que as transferéncias, TR, sdo auténomas do

rendimento.

Por sua vez os gastos publicos, G, sdo determinados pela instancia politica,
embora tendo em conta o nivel de actividade econdmica, pelo que sdo também
considerados autonomos.

As exportacoes (X) dependendo da procura de produtos produzidos no Pais por

habitantes no resto do mundo, sdo também consideradas autonomas, X .

As importacdes (M) dependem do nivel de rendimento, através da propensao
marginal a importar, tendo uma componente autbnoma, podem ser explicitadas

pela seguinte equacéao:
M=n+mY

onde n representa a parte das importagbes autbnomas e m representa a

propensdo marginal a importar.

Com estas definicdes das varias componentes da procura agregada temos:
Y=C+I+G+X-M

C=Co+cCYqd

yd:Y-T+T_R
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T=To+tY

1
N'

G:E
X:/'?
M=n+mY

Fazendo as substituicdes na equagao n.° tem-se:
Y=Co+cYa+!+G +X-n-mY
substituindo o rendimento disponivel tem-se:
Y=Co+c(Y-T+TR)+I +G +X¥ -n-mY
tirando os parénteses desta equagao vem:
Y=Co+cY-cT+cTR +I +G +X -n-mY
Substituindo a equagao dos impostos tem-se:
Y=Co+tcY-c(T+tY)+cTR+1+G+X-n-mY
tirando os parénteses desta equacao vem:
Y=Co+cY-cT+ctY+cTR+I+G+X-n-mY

Agrupando os termos em Y e mudando-os para o primeiro membro da equacao

e pondo Y em evidéncia, tem-se:
Y(1-c+ct+m)=Co-cT+cTR+1+G +X -n

Passando para o termo dentro de parénteses do primeiro membro da equacao

para o segundo membro da equacgéo, com o sinal trocado, vem:

v=_— 1 (Co-cT+cTR+T+G+%_n)
l-c+ct+m

0 que nos da o rendimento de equilibrio. Podemos verificar que o nivel de
rendimento é determinado pelas componentes autbnomas que figuram no
segundo membro da equacao e pelo multiplicador das varias componentes. Os
sinais negativos que antecedem algumas componentes autonomas significam

gue o seu aumento tem efeitos negativos no nivel de rendimento. Por seu lado,
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um aumento das componentes com sinais positivos a antecedé-las tem efeitos

positivos no nivel de rendimento e emprego.
Derivando parcialmente Y em ordem a cada uma das componentes autbnomas
obtém-se os varios multiplicadores:

1
Ki=dY/dl =1 —c¢ + ¢t +m que é o multiplicador do investimento;

1

Ke=0Y/8G =1 —¢ + ¢t +m, gue é o multiplicador dos gastos do Estado;
1
Kx= 8Y/6X =1 —¢ + ¢t +m , que é o multiplicador das exportacées;
-C
Kr= 8Y/8T = 1 —¢ + ¢t +m , é o multiplicador dos impostos autbnomos;
C

Krr= 8Y/BTR = 1—c¢c + ¢t +m ,é0 multiplicador das transferéncias.

Pode verificar-se que os multiplicadores do investimento, I, dos gastos do
Estado, G, e das exportacdes, X, sao iguais.

Por outro lado, convém frisar que o multiplicador dos impostos autbnomos, T é
negativo, significando que os impostos tém efeitos negativos sobre a procura
agregada e, em consequéncia, sobre o nivel de actividade econdmica, a
producéo, o rendimento e 0 emprego.

Quanto as transferéncias, TR, consideradas autbnomas, tém um efeito positivo
no rendimento, pois fazem com que o rendimento disponivel aumente e, por
conseguinte, como o consumo € funcdo do rendimento, 0 consumo aumenta de
acordo com a propensao marginal a consumir. Sendo o Consumo uma
componente da procura agregada, aumentando 0 consumo, ceteris paribus, a
procura agregada eleva-se, e como € a procura agregada que determina, no
curto prazo, o nivel de rendimento, este aumenta em consequéncia. Como
analisaremos noutra parte, as transferéncias do Estado para as familias, que se
consubstanciam nos varios subsidios, sdo consideradas um dos estabilizadores
automaticos, dado que ajudam a manter o nivel de consumo num nivel superior
ao que existiria na sua auséncia e, assim, a procura agregada nao decai tanto

COMO aconteceria se nao existissem.
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De acordo com este modelo, os subsidios pagos pelo Estado as familias,
nomeadamente o subsidio de desemprego, ajudam a manter o emprego num

nivel superior ao que existiria ha sua auséncia.

10.3.6 - FILTROS OU FUGAS

Em qualquer dos multiplicadores neste modelo verifica-se que no denominador
€ igual em todos. Convém fazer alguns comentarios ao denominador do
multiplicador. Os termos que sdo antecedidos por um sinal positivo constituem,
em termos econdmicos, fugas ou filtros ao circuito econémico. Destacam-se a
taxa de impostos, t, e a propensédo marginal a importar, m.

Quanto maior for a propensao marginal a importar, m, menor sera a magnitude
do multiplicador, ou seja, os efeitos da variacdo de uma das componentes
autonomas da despesa, quer seja o investimento privado, as exportacdes ou 0s
gastos do Estado, tenderdo a diminuir, pois as importagdes (no caso a propensao
marginal a importar), constituem uma fuga ao circuito econémico interno.

No caso de investimentos, publicos ou privados, com elevadas componentes
importadas, parte dos seus efeitos vai verificar-se nos paises exportadores
dessas componentes. Dai a importancia da escolha de investimentos, publicos
ou privados, quanto as suas componentes importadas, sobretudo em situagfes
de depressao interna, pois ndo é indiferente a magnitude das componentes
importadas dos investimentos.

Por exemplo, se a propensdo marginal a consumir global for de 8/10 e se a
propensao marginal a consumir produtos importados for de 3/10, a propensao
marginal interna efectiva sera de 5/10, fazendo baixar o multiplicador. E evidente
que a filtragdo do comércio exterior faz com que o emprego aumente menos do
gque aumentaria se os gastos efectuados no Pais se destinassem a bens e
servigos produzidos internamente.

Por seu lado, a taxa dos impostos, que constitui também uma fuga, tende a
diminuir o multiplicador, levando com que os aumentos das componentes
auténomas da procura agregada tenham efeitos relativamente mais pequenos

no produto e no emprego. A forga do multiplicador devido a novos gastos €, pois,
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reduzida pelas filtracées que se consubstanciam nos gastos de bens e servigos

importados.

CAIXA 4

Considere-se uma determinada economia, e um determinado periodo, onde o
investimento (I) € de 300 unidades, os gastos publicos (G) sao de 250
unidades, as exportacdes (X) sado de 180 unidades. O consumo (C) € dado pela
seguinte funcao:

C=50+0,8 Yq, onde Yd é 0 rendimento disponivel.

A funcao dos impostos é dada por:

T=25+0,4Y;

As transferéncias TR foram de 100.

A funcao das importacdes é dada por:

M=40+ 0,3Y.

Comecemos por expor o modelo tedrico da determinacdo do rendimento pela
procura agregada. Y=C+ 1|+ G + X - M.

Sendo o consumo func¢éo do rendimento disponivel: C = Co + ¢ Yq;

O investimento é considerado auténomo: | =I;

Os gastos publicos séo representados por: G = G:

As exportacdes sdo autbnomas: X = X,

As importacdes séo dadas pela equagdo: M=n+mY.

vy=— 1 (Co-cT+cTR4+T+G+%_n)
l-c+ct+m
Considerando os termos do segundo membro dentro de parénteses como as

componentes autbnomas e representando-as por A-Co-cT+cTR+T+G +
X -n,

1

e designandopor a= ————
l1-c+ct+m

tem-se:
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Considerando os dados do exemplo, tem-se que A-5p.- 0,8*25+0,8
*100.+ 300 + 250 + 180 - 40 =

Y== 1 (50 - 0,8 * 25+ 0,8 *100.+ 300 + 250 + 180 - 40)

1-08+08*04+03

O multiplicador, a, é igual a 1,22 sendo o valor das componentes autbnomas
de

pelo que

Y =

Note-se que os termos do denominador do multiplicador antecedidos de um
sinal positivo constituem fugas levando a que o multiplicador diminua, ou seja,
os efeitos positivos na economia da variacdo da despesa autonoma tendem a
diminuir quando a propenséo marginal a importar (m) ou a taxa de impostos (t)
sdo elevadas. Também uma subida dos impostos autonomas tem efeitos
negativos no nivel de actividade econdmica, o que é evidenciado pelo sinal
negativo que antecede o simbolo dos impostos autbnomos. Com efeito, como
foi referido no texto, um aumento dos impostos diminui o rendimento disponivel,
0 que leva a que o consumo diminua e, por conseguinte, Como 0 consumo &
uma componente da procura agregada e esta determina, no curto prazo, o nivel
da actividade econdémica, o rendimento tende a diminuir com a subida dos

impostos.

10.3.7 - O MULTIPLICADOR E OS HIATOS TEMPORAIS

Nos multiplicadores apresentados faz-se a abstraccdo do tempo que medeia
entre a realizacdo de uma despesa autbnoma e 0s seus efeitos indirectos no
rendimento e no emprego. O montante da variacdo da despesa autbnoma tem
um efeito directo quando se realiza. Contudo, os seus efeitos indirectos
verificam-se apenas passado algum tempo, através da propensdo marginal a

consumir, pois um aumento da despesa auténoma (investimento, gastos
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publicos ou exportagbes), que se consubstancia num efeito directo no
rendimento, aumentando-o pelo montante da sua variagdo, leva a que o
rendimento disponivel se eleve e, em consequéncia, 0 consumo elevar-se-a de

acordo com a propensdo marginal a consumir.

10.3. 8 - POLITICA FISCAL E MODELO KEYNESIANO. ABSORCAO INTERNA
E EXTERNA

Como vimos anteriormente os gastos do Estado sdo uma das componentes da
procura agregada que determina, de acordo com o modelo keynesiano, o nivel
de actividade econ6mica no curto prazo, ou seja, 0 mais importante para uma
dada estrutura de uma economia, é a realizagdo da producgéo, querendo-se
significar que sem despesa, sem procura, a producdo efectiva desce e o
desemprego sobe.

Recorda-se, mais uma vez, que para 0s classicos e para as teorias liberais
actuais com base na teoria classica, a énfase é dada ao lado da oferta, pois era
considerado - e é por algumas teorias liberais - que o mais importante é actuar
sobre o lado da producdo, dado que ndo havera grandes problemas com a
realizagéo dos bens e servigos produzidos.

Se tivermos em consideragao as componentes da procura agregada, verificamos
que trés delas constituem a ABSORCAQ interna, o consumo, o investimento
privado e os gastos publicos, sendo duas privadas, 0 consumo e o investimento.
Outra componente da procura agregada constitui a ABSORCAO externa,
consubstanciada nas exportagdes de bens e servigos.

Verifica-se empiricamente que a economia esta muitas vezes abaixo do pleno
emprego (ou emprego potencial como mais modernamente é referido,
considerando-se a existéncia de uma taxa natural de desemprego
correspondente ao emprego potencial). O equilibrio de pleno emprego ndo é um
equilibrio de longa duracéo, podendo existir equilibrio abaixo do pleno emprego.
Os desvios da situacdo de pleno emprego sao frequentes e muitos de longa

duracdo. Com efeito, estudos efectuados!® mostram que os desvios ndo sdo

15 Zivot, Eric; Andrews, Donaldo W.K.(1992) Further Evidence on the Great Crash, the Oil-Price Shock, and the
Unit_root Hypothesis. Journal of Business & Economic Statistics, July 1992, Vol. 10, N.2 3, pp. 251- 270.
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reversiveis automaticamente a média (de emprego potencial), como
estudaremos noutra parte.

O problema da ABSORCAOQ interna ndo sera muito grave, em termos agregados
do pais, abstraindo da questao da equidade vertical e horizontal (que é um valor
da sociedade actual), se a ABSORCAO externa for elevada. Com efeito, se as
exportacdes forem elevadas (e se as filtragcbes das importagbes nao forem
elevadas), poderdo compensar a baixa ABSORCAO interna, e podera existir
crescimento econdmico mesmo com salarios baixos e, por conseguinte, baixo
consumo. Podera a despesa publica diminuir e, ndo obstante, podera a taxa de
desemprego aumentar. O aumento das exportagdes tera efeitos multiplicativos
na economia e poderao existir expectativas positivas que elevem a taxa interna
de rendibilidade levando a investimentos nos sectores cujos bens
transaccionaveis tém como finalidade a exportacao.

Nestas situacdes, em que as exportacdes séo elevadas e crescentes, 0s baixos
salarios permitirdo a existéncia de baixos custos unitarios de producéo,
substancialmente nas producdes de trabalho intensivo que tém como destino o
mercado global, com énfase na ABSORCAO externa. Esta situacéo de baixos
salarios permite elevar a competitividade no mercado externo e, em
consequéncia a ABSORCAO externa sera o motor do crescimento econémico (o
que nédo significa desenvolvimento per se), mas permite manter a procura
agregada elevada, embora a componente da consumo interno ndo seja grande.
Nestas situagbes o Estado néo teria razdes para utilizar discricionariamente os
instrumentos da politica orcamental (gastos e impostos), pois o mercado

principal para os bens e servi¢os transaccionaveis seria 0 externo.

Mas o problema torna-se complicado quando o mercado externo estd em
estagnacéo, recessao ou crise, sobretudo quando existe elevada concentragéao
quanto ao destino das exportacdes do Pais. Nestas situacdes a ABSORCAO
externa diminui e, necessariamente as exportacdes diminuem ou crescem com
taxas diminutas. Ora, como a ABSORCAO interna, sobretudo devido a
componente do consumo privado, € baixa, os efeitos sdo negativos para a
realizacdo da producéo, iniciando-se um declinio da produg¢é@o e um aumento do

desemprego.
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Dadas as expectativas negativas quanto ao investimento, tanto para a producéo
destinada a absorcdo interna como externa, uma das componentes mais
importantes da procura agregada, o investimento, tende a diminuir devido a
limitacdo do mercado com base nas expectativas negativas que se desenvolvem
para a sua realizacdo. Nestas situacdes, contrariamente as teorias classica e
dos novos classicos, ndo existe mecanismo automatico que leve o nivel de
actividade economica de forma rapida para a situacédo de pleno emprego (ou
produto potencial). Com efeito, uma descida geral dos salarios diminuiria ainda
mais o nivel de ABSORCAOQ interna, sem que, eventualmente, se verificasse um
aumento da ABSORCAO externa quando, caso se verificasse a hipétese posta

de recessédo ou estagnacao global no exterior.

Assim, uma descida geral dos salarios s6 seria eficaz se a absor¢cao externa
compensasse a descida da absorgéo interna. Nesta situacdo, a descida geral
dos salarios tenderia a repercutir-se na diminuicdo dos custos de producdo,
levando a que a competitividade dos bens transaccionaveis produzidos no pais
aumentasse no mercado global, elevando eventualmente as exportacdes e,
desta forma, mais que compensasse a diminuicdo ou abrandamento da procura

interna, tendo efeitos no crescimento do produto e do emprego.

Entdo, nestas situacdes em que a economia global (interna e externa) esta em
depresséo, uma das formas que o estado tem de aumentar a procura agregada
é utilizar os vérios instrumentos da politica fiscal (orcamental) que, como j& foi

referido sdo consubstanciados sobretudo nos gastos publicos e nos impostos.

O Estado afecta a procura agregada quer através dos impostos, quer através
dos gastos quer através das transferéncias. Assim, se 0 consumo privado
interno, o investimento privado e as exportacdes forem relativamente baixos, o
Estado tera ao seu dispor os instrumentos da politica fiscal referidos. Com efeito,
uma diminuicdo dos impostos aumenta o rendimento disponivel que tende a

elevar a absorcéao interna por via do consumo.

Com 0 consumo a crescer as expectativas dos empresarios tenderdao a subir,
podendo elevar-se a eficacia marginal do capital, que, em conjunto com as

politicas monetarias e de crédito, poderdo impulsionar a realizacdo de novos
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projectos de investimento com o desencadear dos seus efeitos directos e
indirectos (via multiplicador) levando a economia a crescer.

Por sua vez os gastos publicos, em situacdes de depressao, sobretudo utilizados
em investimento com dominancia da utilizacdo de componentes internas,
absorverdo trabalhadores desempregados, cujo custo de oportunidade social
tendera a ser nulo, pois os desempregados nao serdo desviados de outras
producdes e acrescentardo produto adicional, mesmo sem ter em conta 0s

efeitos multiplicadores.
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