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Nas pdginas que se seguem faz-se uma breve viagem por aquilo que é o ambiente no qual os
negdcios internacionais se desenrolam. Este percurso segue dois caminhos. Por um lado, é
apresentado um vasto conjunto de informacgdo visual (graficos e quadros) produzida a partir de
dados estatisticos disponiveis na pagina da internet do Banco Mundial (a informagdo foi
coligida no final do ano de 2011, sendo recolhidos alguns dos dados mais recentes entdo
disponiveis). Estas figuras oferecem multiplas perspectivas sobre a realidade do comércio
internacional, finangas transnacionais e crescimento econémico.

Por outro lado, sdo fornecidos alguns apontamentos tedricos, os quais permitem enquadrar os
assuntos em causa no pensamento econdmico dominante. Na pratica, muitas das questdes
abordadas correspondem a preocupacdes centrais que os economistas tém debatido ao longo
das ultimas décadas. Nao é por acaso que estes pequenos apontamentos tedricos acabam por
fazer referéncia a mais de uma dezena de cientistas laureados com o prémio Nobel da
Economia.

Em cada pagina, uma figura é acompanhada por um pequeno texto, no canto superior direito,
que da conta da principal evidéncia nela contida. A parte inferior é reservada para aspectos da
teoria econémica e para o interpretar de algumas nog¢des. Pretende-se assim conjugar aquilo
que a realidade revela sobre o funcionamento da economia mundial com o modo como a
devemos pensar. Este documento pretende, assim, ser um pequeno guia para quem procura
melhor perceber a realidade econdmica que nos envolve.

Agradecimento: Ao Professor Jorge Manuel Pereira Martins, do ISCAL, pelo incentivo e pelas
sugestdes de melhoria efectuadas, o meu muito obrigado.



Comércio Internacional e Globalizagdo (1)

Evidéncia:
// N - Comeércio internacional
envolve realidades distintas;
Exportagbes (em % do PIB; 2009) o
- Grande parte do comércio
Alemanha 1% ;nundlallo;orre entre paises
Bélgica 73% esenvolvidos (OCDE);
H 0,
qus:l L - Economias de grande
China 27 % . ~
dimensdo exportam
i el ercentagem relativamente
Etidpia 11% P g"j o
EUA 11% pequena do seu PIB;
Holanda 69 y: - Paises com maiores niveis
I,-Io'?g -Kong 194 % de exportagdes e
India 20 % . .
importagdes: pequenas
Portugal 28 % . .
. . economias desenvolvidas ou
Reino Unido 28 % L. .
em rdpido desenvolvimento.
[
Teoria:

- Comércio livre promove bem-estar;

- Principios da especializagdo devem ser transpostos para a realidade internacional;
- Todos os paises podem beneficiar com o comércio;

- Principio base: vantagens comparativas;

- Vantagens comparativas é argumento de mercado livre / mdo invisivel.

- Teoria das vantagens comparativas: nagbes devem especializar-se na produgéo dos bens ou servigos em
que sdo relativamente mais produtivos;

- Ndo interessa produtividade absoluta, mas sim relativa;

- A semelhanca do que acontece ao nivel individual, vantagem relativa existe sempre, mesmo que ndo
haja vantagem absoluta;

- Os mais produtivos concentrar-se-Go na actividade que é a mais produtiva, deixando as outras para os
outros agentes.




Comércio Internacional e Globalizagéo (1)

Evidéncia:

- Comércio internacional tem
crescido: economias cada vez
Soma das exportagées e importagdes de bens e servigos (em mais interligadas;

% do PIB; 1960-2009; economia mundial). Comércio internacional

praticamente triplicou nos
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55 / \ - Aumento da prosperidade,
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40 / desenvolvido mas também

35 %Y aad em muitos paises em
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Teoria:
- Conceito central: custo de oportunidade;

- Mesmo que uma economia tenha vantagem na produgdo de 2 bens, relativamente a outra, ndo terd a
ganhar em distribuir os seus recursos produtivos por ambas;

- O resultado dptimo exige a afectagdo de todos os recursos a actividade em que a vantagem relativa é
maior;

- Com comércio, fronteira de possibilidades de consumo alarga-se face a fronteira de possibilidades de
produgdo.

- Principio das vantagens comparativas diz que todos os paises podem beneficiar do comércio livre, mas ...

- Principio ndo implica qualquer mecanismo de convergéncia (paises pobres néio ganham necessariamente
nivel de vida relativo face aos mais ricos);

- Principio diz que a economia como um todo ganha com o comércio. Sectores e grupos da economia onde
vantagem comparativa ndo existe véo sofrer custos de reconversdo.

- Porém, se a economia como um todo ganha com o comércio, custos da autarcia sGo superiores aos
custos de reconversdo / redistribuicdo do rendimento.




Comércio Internacional e Globalizagéo (11l)

Evidéncia:

- A estrutura de comércio
internacional de um pais

Exportagbes de bens intensivos em alta tecnologia (% das depende da sua dotagéio de
exportagdes totais de bens transformados, 2009) recursos naturais e das
vantagens comparativas que
Albénia 1% consegue criar;
Alemanha 16 %
Austrdlia 13 % - Enquanto alguns paises se
Brasil 14 % especializam na produgéo de
Canadd 18 % bens transformados com
China 31% pouco valor acrescentado,
EUA 23 % outros conseguem
lemen 0% desenvolver industrias
Itdlia 8% intensivas em I&D (industria
Japdo 20 % aeroespacial, computadores,
Portugal 4% industria farmacéutica,
Singapura 49 % magquinaria eléctrica, ...);

- Paises do sudeste asidtico
evidenciam vantagem
comparativa em bens

intensivos em 1&D.

Teoria:

- Ideia de vantagens comparativas foi alvo de andlise em maior pormenor;

- Economistas suecos do século XX — Eli Heckscher e Bertil Ohlin (este ultimo Nobel em 1977) — formulam
teorema para responder a seguinte questdo: em que tipo de industria terdo os paises vantagem
comparativa?

- Teorema Heckscher-Ohlin: pais possui vantagem comparativa em bens cuja produgdo requer o uso
intensivo do factor que a economia possui em abunddncia;

- Dois conceitos: abunddncia relativa de factores (capital, trabalho) e intensidade relativa com que estes
sdo utilizados no processo produtivo.

- Serd o teorema Heckscher-Ohlin simplista?

- Paradoxo de Leontief (Wassily Leontief, Nobel em 1973): de acordo com a evidéncia empirica, EUA
importariam bens capital-intensivos — faz sentido?

- Considerar apenas dois factores produtivos — capital e trabalho — é redutor;

- Vantagem comparativa dos EUA estard na exportagdo de bens que requerem o uso intensivo de capital
humano;

- Quanto maior a desagregagdo dos factores, melhor compatibilidade haverd entre teorema e realidade.




Comércio Internacional e Globalizagdo (1V)

Evidéncia:

- O grdfico mostra a evolugéo
do valor das exportagdes e
Valores de exportagdes e importagbes (Portugal; 2000=100; importagGes portuguesas nas
1983-2010). ultimas décadas;

- Apesar de o recurso ao

175 -
155 crédito nos mercados
135 4 internacionais ser possivel,

permitindo desfasamento
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o5 /[ entre valores de exportagées
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75
55 / que estes tendem a seguir a
35 par;

15 L L L L L L L L L L L L L L L L e e e e e e e e . ~ .
T © 0 O N T LV WO N T OV ® - Verifica-se que sGo mais os
00 0 00 OO O O OO OO O ©O O O O ,
Q22332932 2392818°¢8 periodos em que o valor das
. . exportagdes excede o valor
—— Exportagdes =——=Importagdes . ~
das importagbes do que o
contrdrio.
I 1
Teoria:

- Had outros factores que determinam padrées de comércio para além das vantagens comparativas;

- Vantagens comparativas consideram diferengas tecnoldgicas e concentram-se no lado da oferta —
procura também é importante (preferéncias);

- Restrigdes, distor¢bes e obstdculos vdrios: custos de transporte, efeitos de fronteira e medidas de politica
comercial (tarifas e quotas);

- Proteccionismo distorce padrdo de especializagGo e pode prejudicar bem-estar geral.

- Vantagens comparativas néo sdo passivas. Economias sdo dotadas de alguns recursos, mas muitos deles
tém de ser criados e desenvolvidos (por exemplo, determinadas competéncias humanas);

- O sucesso econémico passa pela reorientagdo da actividade produtiva para a produgdo de bens e
servicos com maior valor acrescentado e maior aceitagéo nos mercados internacionais;

- A economia é dindmica: uma industria em declinio liberta recursos para que outra se expanda;

- Desejavelmente, os recursos sdo orientados para actividades progressivamente mais rentdveis.




Comércio Internacional e Globalizagédo (V)

Evidéncia:
- Sdo multiplas as formas
Numero de documentos necessdrios para exportar uma pelas quais se podem criar
mercadoria (2010). entraves ao comércio. Uma
delas relaciona-se com a
Angola 11 burocracia associada ao
Canadd 3 processo de exportagdo;
China 7
Coreia do Sul 3 - Séo considerados aqui
Espanha 6 documentos de autorizagéo
EUA 4 alfandegdria, das
Franca 2 autoridades portudrias, das
Japdo 4 inspecgdes de saude e
Portugal 4 higiene, relatdrios técnicos e
Reino Unido 4 financeiros a entregar a
Suécia 3 diversas entidades publicas;
Venezuela 8
- Sdo evidentes diferencas
entre paises em diferentes
etapas do seu processo de
desenvolvimento.
I 1
Teoria:

- Principio das vantagens comparativas aplica-se ao comércio inter-industria (diferentes tipos de bens) e
ambiente concorrencial;

- Na prdtica, mercados ndo sdo perfeitamente concorrenciais, hd fendmenos de concentragdo e parte do
comeércio é intra-inddstria;

- Comércio intra-industria: transacgdo de diferentes variedades de um mesmo bem (por exemplo,
automaveis, sabonetes, consolas de jogos, ...);

- Teoria do comércio intra-industria (Paul Krugman, Nobel 2008).

- Pressupostos subjacentes ao comércio intra-industria:

1) Consumidores preferem variedade. Neste caso, produtor de cada variedade tem algum poder de
monopdlio (concorréncia monopolistica);

2) Produgdio de cada variedade estd sujeita a economias de escala ou rendimentos crescentes a escala —
quanto mais se produz, menor o custo unitdrio de produgéo;

- Conjugagdo das duas hipdteses: cada pais produzird apenas uma ou poucas variedades do bem (para
aproveitar economias de escala), e a preferéncia por variedade determinard o comércio intra-industria.




Comércio Internacional e Globalizagédo (VI)

Evidéncia:

- Esta tabela vem reforgar o
conteudo da precedente. A
burocracia associada a
Tempo médio de exportagdo de mercadorias (dias, 2009) exportagéo manifesta-se no

numero de dias necessdrios

Angola 6,0 para expedir uma

Bolivia 15,0 mercadoria;

Chade 74,0

China 2,8 - Enquanto nalguns paises, os
Eslovénia 1,0 procedimentos burocrdticos
EUA 2,8 sdo minimos e o tempo de
Finldndia 1,6 expedicdo é negligencidvel,
Holanda 1,8 nalguns paises os entraves
Irlanda 1,0 colocados transformam as
Suddo 39,0

relagées comerciais num

Suica 2,6 processo penoso para
Venezuela 9,4
empresas exportadoras e
importadoras.
I 1
Teoria:

- Politica comercial — politicas de protecgdo face as importagdes (tarifas, restricbes quantitativas) e de
fomento das exportagdes;

- Proteccionismo / restri¢bes ao comércio trazem problemas:
1) Nacionais vdo pagar mais pelo bem protegido, na falta de competitividade externa;

2) Outras economias ndo irdo criar riqueza via exportagdo e portanto ndo irGo ser capazes de adquirir
produtos ao exterior, o que reduz nossas exportagdes.

- O conceito chave em economia € o de vantagem comparativa e ndo o de vantagem competitiva;

- Competitividade respeita a batalha entre empresas por quota de mercado — nesta dptica, comércio é
jogo de soma nula (umas empresas ganham aquilo que outras perdem);

- Légica das vantagens comparativas é diferente: relaciona-se com a reorientagdo de factores produtivos
entre industrias;

- A reorganizagdo industrial altera relagbes de forgas e de capacidades existentes, mas desejavelmente
em favor do bem-estar geral.




Comércio Internacional e Globalizagédo (Vi)

Evidéncia:

- O que se ganha com o
comércio ndo serd apenas
fungdo das quantidades

Termos de troca (valor das exportacées/valor das exportadas, mas sobretudo
importagbes; 2000=100, 2010) do valor dos bens e servicos
exportados;
Ardbia Saudita 223,9
Austrdlia 178,9 - Os termos de troca, a
Bangladesh 56,6 relagéio entre o prego dos
Cambodja 76 bens exportados e o preco
Espanha 104,5 dos bens importados, tem
EUA 97,1 seguido trajectérias muito
India 127,2 diferentes entre paises;
Itdlia 99
Kuwait 191,5 - Os paises produtores de
Portugal 103,6 bens primdrios tém assistido
Reino Unido 103,3 a uma deterioracéo dos
Russia 202,1 termos de troca. Alguns

paises desenvolvidos e os
paises produtores de petrdleo
tém consegquido ganhos a

este nivel.

Teoria:

- Fortes economias de escala e elevada concentragdo das actividades (cada vez mais comuns na economia
mundial) levam a que algumas relagées entre paises se confundam com competicdo entre empresas (por
exemplo, nas industrias aerondutica, cinematogrdfica, automaével, de consolas de jogos, ...);

- Poderd, nesta circunstdncia, a protecgdo a industria nacional ser benéfica?

- Protec¢do pode conseguir alguns efeitos de curto prazo em cendrios de concorréncia imperfeita e
economias de escala, mas retaliagées e guerras comerciais conduzem a um cendrio de longo prazo onde
perdas superam ganhos.

- O aproveitamento das vantagens comparativas significa que, numa economia, uns grupos perdem e
outros ganham;

- Regra geral, grupos que perdem com alteragcdo de padrdes de comércio sGo industrias estabelecidas e
com peso na comunidade;

- Quem ganha sdo grupos difusos, sem possibilidade de se organizarem e formarem lobbies;

- Os argumentos apresentados justificam porque razdo politicas adoptadas se desviam do objectivo da
eficiéncia.




Comércio Internacional e Globalizagédo (Vi)

Evidéncia:

// N - O grdfico disponibiliza

informagdo sobre a evolugéo

dos termos de troca em trés

muito diversas;

315
- Em Portugal, o valor relativo

265
/\ das exportagdes e das
215 / \/’ importacées tem-se mantido;

165 / - No Bangladesh é evidente a
115 ——— deterioragdo dos termos de
15 T T T T T T T T T T 1 - A Ardbia Saudita pertence
2000200120022003200420052006200720082009 ao grupo de paises

produtores de petrdleo que
tem beneficiado amplamente

Bangladesh Portugal Arabia Saudita

da valorizagdo desta

K j mercadoria.

Teoria:

- O comércio produz ganhos estdticos, que resultam directamente da vantagem comparativa e que se
relacionam com reafectagdo de recursos para onde sGo mais eficientes;

- Mas também ha ganhos dindmicos, no sentido em que o comércio potencia o crescimento;

- O comércio ajuda os factores a serem mais produtivos, deslocando a fronteira de possibilidades de
produgdo para fora;

- Argumentos ldgicos e evidéncia dizem-nos que paises abertos ao comércio crescem necessariamente a
taxas mais elevadas.

- Politicas proteccionistas ou de substitui¢dio de importagbes produzem tipicamente maus resultados;
- Substituicdo de importages baseia-se no argumento de protecgdo a industria nascente;
- Novas industrias precisam de ser protegidas face a concorréncia externa;

- Aplicagéo pouco criteriosa destes apoios leva a que eles se perpetuem no tempo, mesmo em industrias
sem capacidade para se imporem nos mercados internacionais;

- Recursos sdo ineficientemente direccionados para actividades pouco produtivas.




Comércio Internacional e Globalizagédo (IX)

-

N

Numero liquido de imigrantes (imigrantes - emigrantes, n?
de individuos, 2010)

Afeganistdo -381.030
Austrdlia 1.124.639
Brasil -499.999
Cuba -190.123
Emiratos Arabes Unidos 3.076.634
Franga 500.001
Alemanha 550.001
Italia 1.998.926
Portugal 150.002
Espanha 2.250.005
Suécia 265.649
EUA 4.954.924

)

Evidéncia:

- Parte do processo de
globalizagdo passa pelo fluxo
de pessoas;

- As migragdes do factor
trabalho sGo mais complexas
que a deslocalizagéio de
outros factores, porque
envolvem decisGes que vdo
muito para além da questdo
economica;

- Nos ultimos anos ha uma
tendéncia clara de
deslocalizacdo de pessoas das
zonas do globo com menor
nivel de vida e maior
natalidade para o mundo
desenvolvido, onde o nivel de
natalidade é baixo.

Teoria:

- Globalizagdo: interligagtio econdmica crescente a trés niveis:
1) Comércio de bens e servigos;

2) Fluxos de capitais (IDE e investimento de carteira);

3) Fluxos de trabalho (fluxos migratdrios).

- Globalizagdo ndio é fendmeno recente. A vdrios niveis (por exemplo, mobilidade do factor trabalho) ela é

hoje menos intensa do que jd foi no passado.

- Globalizagdo permite afectagdo eficiente de recursos a escala global, mas também pode trazer perigos e

dificuldades;

- Especializagdo levada ao extremo cria inseguranga no emprego e uma concorréncia por capital

estrangeiro (multinacionais) que nivela os saldrios por baixo;

- Influéncia das empresas multinacionais pode tornar-se excessiva. A dimensdo e o poder econdmico

destas implica negociagbes comerciais com estados hospedeiros do investimento que podem ser bastante

desequilibradas.




Comércio Internacional e Globalizagédo (X)

Evidéncia:

// N - Em Portugal, houve uma

inversdo notdria dos fluxos

Evolugéo do nimero liquido de emigrantes em Portugal (n® migratdrios ao longo das
de individuos; 1960-2010). ultimas décadas;
- Até a década de 1970,
300000 ,
Portugal era um pais de
200000 o o
100000 /\ ,/_\ emigragdo e nos ultimos anos
assou a ser um pais de
O T T T I T I\ T / T T T 1 .p . ~ -p
100000 - imigracdo. Para isto
200000 NSNS BN MG IS AN PN contribuiu as oportunidades
300000 I de emprego que surgiram em
\ I Portugal nos anos 1990;
-400000 \ I
-500000 \ I - A recente crise econémica
-600000 \I pode voltar a colocar
-700000 Portugal como um pais de
-800000 emigragéo.
I 1
Teoria:

- A globalizagdo provoca uma concorréncia fiscal;
- Se negdcios sdo globais, um dos factores decisivos para a localizagdo é a carga fiscal existente;

- A concorréncia fiscal pode ser nociva porque retira aos Estados recursos necessdrios a provisdo de bens
publicos e a protecgdo social.

- O processo acelerado de globalizagGo é extremamente consumidor de recursos naturais e de recursos
energéticos; tém vindo a crescer os receios de destruicdo ambiental e de esgotamento dos recursos
disponiveis; haverd uma correlagdo positiva entre crescimento e destruicdo de recursos?

- A evidéncia ndo é conclusiva — hd muitos exemplos de compatibilizagéo do crescimento com boas
prdticas ambientais;

- A globalizagdo dd primazia ao econémico;
- Outras dreas da vida em sociedade sGo marginalizadas, nomeadamente o politico e o cultural;
- Opg¢des politicas sGo muitas vezes subordinadas a necessidades econdomicas;

- Globalizagdo traduziu-se numa proliferagdo de marcas globais e numa homogeneizagdo de culturas
(“Americanizagdo’).
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Comércio Internacional e Globalizagédo (XI)

Evidéncia:

-

N - O Banco Mundial empresta

recursos financeiros a paises
em desenvolvimento, com o

Empréstimos do Banco Mundial (US ddlares, 2009) objectivo de desenvolverem
projectos estruturantes para

Argentina 5.304.855.000 o crescimento econdmico;
Bangladesh 10.746.036.000
Brasil 10.065.337.000 - Todos os anos séo
China 22.226.228.000 emprestadas somas de
india 34.027.904.000 dinheiro considerdveis a
Indonésia 10.110.817.000 paises na América Latina,
Meéxico 10.142.553.000 Asia e Africa;
Paquistdo 11.844.306.000
Sri Lanka 2.486.760.000 - Os montantes dos
Turquia 9.816.451.000 empréstimos tém,
Vietname 6.269.778.000 obviamente, uma relagdo

directa com a dimensdo das
economias. China e india séo,

por isso, os maiores
beneficidrios.

Teoria:
- Desenvolvimento dos mercados globais necessita de regulagdo;

- Necessidade de estabelecer normas internacionais e de criar instituigées universais de supervisdo da
actividade econémica;

- Acordos de Bretton-Woods (Julho 1944, New Hampshire, EUA): maior esforgo até hoje realizado no
sentido da regulagéo internacional da actividade econémica;

- Acordos estabeleceram duas institui¢ées: FMI e Banco Mundial (organizagées gémeas para o
desenvolvimento).

- Bretton-Woods tentou também estabelecer uma outra instituicdo — organizagdo internacional de
comeércio (OIC);

- OIC ndo viria a ser criada. Negociagbes sobre comércio foram desenvolvidas no seio do GATT (Acordo
Geral de Tarifas e Comércio) que evoluiu para OMC em 1995;

- Com estas institui¢bes procurou-se uma regulagdo que garantisse: (1) um sistema de pagamentos
internacional eficaz e aceite universalmente; (2) o financiamento do desenvolvimento; (3) a promog¢do do
livre cdmbio.

11




Comércio Internacional e Globalizagdo (Xll)

-

N

Ajuda publica ao desenvolvimento recebida (US ddlares,
2009)

Evidéncia:

Afeganistdo 6.235.280.000 desenvolvimento sustentado

Burkina Faso 1.083.870.000 por parte dos paises mais

Rep. Dem. Congo 2.353.560.000 pobres;

Costa do Marfim 2.369.020.000

Etidpia 3.819.970.000 - Séo avultadas as verbas

Haiti 1.120.480.000 desta ajuda, apesar de nem

Iraque 2.791.470.000 sempre ela ser eficazmente

Mogambique 2.013.270.000 distribuida;

Paquistdo 2.780.610.000

Africa do Sul 1.075.020.000 - Muitos dos paises que

Suddo 2.288.890.000 recebem a ajuda estéo

Vietname 3.744.280.000 envolvidos em guerras que
ndo possibilitam efeitos

K j prdticos significativos dessa
ajuda.
I
Teoria:

- O Banco Mundial concentra-se no combate a pobreza;

- O capital do Banco é composto pela contribuigéo de cada Estado-membro (que tem correspondéncia na
capacidade econémica de cada pais);

- Inicialmente, Banco Mundial era Banco Internacional para a Reconstrugdo e Desenvolvimento (IBRD);

- Objectivo do IBRD: concessdo de empréstimos de longo prazo para ajudar a reconstrugdo europeia no

p0s 29 guerra mundial.

- Actualidade: grupo Banco Mundial é composto por 5 instituigcdes:

- IBRD (1944);

- Associagdo Internacional para o Desenvolvimento (IDA, 1960);

- International Finance Corporation (IFC, 1956);

- Multilateral Investment Guarantee Agency (MIGA, 1988);

- International Centre for the Settlement of Investment Disputes (ICSID, 1966).

12

- A agjuda publica ao
desenvolvimento (concedida
no dmbito de programas do
banco mundial e outros), é
fundamental para procurar
encetar um processo de




Comércio Internacional e Globalizagdo (XllII)

Evidéncia:
- Uma das dreas em que o
Banco Central actua é a de
procurar reduzir as
Percentagem de mulheres com mais de 15 anos que faz parte desigualdades no acesso ao
da populagéo activa (2009) mercado de trabalho entre
homens e mulheres;
Afeganistdo 33
Ardbia Saudita 21 - Esse acesso encontra-se
Austria 53 dificultado essencialmente
EUA 58 nos paises drabes, onde as
Franca 51 taxas de actividade femininas
Gana 74 sdo muito baixas;
Iraque 14
Islandia 72 - No resto do mundo, temos
Itdlia 38 realidades dispares;
Noruega 63
Paquistéo 22 - Nalguns dos paises mais
Portugal 56 desenvolvidos a taxa de
participagéo feminina no
mercado de trabalho néo é
muito elevada.
I 1
Teoria:

- IBRD concede empréstimos a paises de rendimento médio-baixo;

- Associag@o Internacional para o Desenvolvimento concentra-se nos paises mais pobres — paises
incapazes de pedir emprestado nos mercados internacionais;

- Outras institui¢cbes: mediacdo de conflitos financeiros, auxilio a instalagdo de multinacionais nos paises
em desenvolvimento, constituigdo de garantias de pagamento de empréstimos.

- Empréstimos do Banco Mundial tém vantagens para paises em desenvolvimento em relagéo a banca
privada; condigbes dos empréstimos (prazos e juros) sGo mais vantajosos;

- Banco Mundial empresta para desenvolvimento de projectos que a banca privada ndo financia (ligados
a educagdo, redugdo da pobreza, cuidados primdrios de saude, ...);

Para além dos empréstimos, Banco Mundial oferece assisténcia técnica para desenvolvimento de
projectos;

- Banco Mundial nasceu numa época em que restri¢bes a circulagdo de capitais eram significativas;

- Inicialmente financiamentos destinavam-se primordialmente a investimento em projectos de infra-
estruturas; com a liberalizagdo dos mercados financeiros, o Banco Mundial reorientou a sua intervengéo
para aquilo que estd fora da al¢ada privada.

e |
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Comércio Internacional e Globalizagdo (XIV)

Evidéncia:

// N - O FMI tem por missdo
prevenir e ajudar a resolver
dificuldades tempordrias nas

Crédito solicitado ao FMI (US ddlares, 2009) contas externas;
Bielorussia 2.871.362.000 - Todos os anos fornece ajuda
Cabo Verde 11.038.000 financeira a um nimero
Geodrgia 786.353.000 significativo de paises;
Quénia 450.585.000
Libéria 891.182.000 - Se alguns paises,
Mogambique 171.098.000 nomeadamente aqueles que
Paquistéo 7.495.027.000 se encontram num patamar
Roménia 9.544.097.000 de desenvolvimento mais
Sérvia 1.600.839.000 elevado, apenas necessitam
Suddo 402.522.000 de uma ajuda tempordria,
Turquia 7.958.121.000 nalguns paises menos
Ucrénia 10.973.830.000 desenvolvidos este auxilio
financeiro tem-se perpetuado

K /] no tempo.

I 1
Teoria:

- O Fundo Monetdrio Internacional tem por missdo garantir a estabilidade do sistema financeiro
internacional.

- O FMI fornece assisténcia financeira a paises com desequilibrios na sua balanga de pagamentos. FM|
também providencia assisténcia técnica — ajuda governos a implementar reformas econdmicas, que se
destinam a corrigir desequilibrios.

- Fungdo fundamental do FMI: emprestar a curto prazo a paises com dificuldades tempordrias nas suas
contas externas;

- Desequilibrios externos resultam de quebras significativas nas receitas de exportag¢do, que obrigam a
uma reestruturagdo da economia; FMI intervém no sentido de ajudar a essa reestruturag¢do, ajudando a
reorientar recursos para sectores com competitividade internacional.

- Desequilibrios externos estdo muitas vezes associados a desequilibrios nas contas publicas;

- Paises com défices publicos elevados sdo Estados que estdo a desviar parte significativa da sua
poupanga para o financiamento da divida publica — poupanga deixa de ser canalizada para investimento,
criar riqueza e exportar;

- FMI promove politicas de contengdo or¢amental (cortes na despesa, remogdo de subsidios).
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Comércio Internacional e Globalizagéo (XV)

Evidéncia:

-

N - Papel de FMI e Banco

Mundial tem sido coordenado
nos ultimos anos, porque

Percentagem da populagéio que vive com menos de 2 ddlares dificuldades financeiras
por dia (ano mais recente entre 2006 e 2009) resultam em muitos casos de
uma total incapacidade para

Arménia 12,4 gerar riqueza;
Bolivia 25,1
Brasil 9,9 - Nomeadamente no
Rep. Centro-Africana 80,1 continente africano, os niveis
Rep. Dem. Congo 79,6 de pobreza continuam a ser
Crodcia 01 alarmantes,
Guiné 69,6 independentemente do
Libéria 94,8 esforgo efectuado pelas
Mogambique 81,8

organizagles internacionais;

Niger 75,9
Tanzdnia 87,9 - Nos paises da Europa
Africa do Sul 35,7 Ocidental existem situacées
de desigualdade de
K /] rendimento, mas os casos de
pobreza extrema séo
€scassos.
I 1
Teoria:

- A énfase da actuagéo do FMI é sobre o lado da procura / despesa da economia e é uma actuagéo de
curto prazo;

- Muitos dos paises que recorreram ao FMI ndo conseguiram resolver os seus desequilibrios externos e
FMI encontra-se crescentemente envolvido em situagbes de pobreza, oferecendo conselhos de longo
prazo sobre o lado da oferta, e ndo apenas sobre despesa publica e competitividade externa;

- Problemas estruturais levaram FMI e BM a coordenar actividades, nomeadamente através da iniciativa
para os paises pobres pesadamente endividados (HIPC), estabelecida em 1996.

- FMI é alvo de criticas frequentes;
- Interfere com a soberania nacional, no sentido em que impde medidas de politica;

- Beneficiard, eventualmente, mais a comunidade financeira internacional do que os receptores dos
empréstimos;

- Solugbes do FMI sdo demasiado centradas no mercado, e ignoram as possiveis virtudes da politica
econdmica (argumento enfatizado por Joseph Stiglitz, Nobel em 2001).
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Comércio Internacional e Globalizagéo (XVI)

Evidéncia:
- O GATT, e mais tarde a
Importagdo de energia na Unido Europeia (valor liquido, OMC, proporcionaram a
em % do consumo total de energia; 1960-2008) eliminagdo de muitas das
barreiras ao comércio
60 internacional, permitindo aos
" A - paise~s melho.rarem os‘ seus
/ V\,\ f\—// padrdes de vida por via da
40 / N4 especializagdo,
30 -+ - Um exemplo do impacto do
comeércio livre pode ser visto
20 nas importagdes de recursos
10 energéticos na Europa nos
ultimos 50 anos;
O YT T T T T T T T T T T T T T T T T
§§§ § §§§§§ § §§§§§ § § - Cerca de 50% da energia
AR utilizada na Europa é
importada de outras regibes
do globo.
I 1
Teoria:

- As rondas de negociagdo do GATT, que decorreram entre 1947 e 1994, permitiram uma redugdo
significativa das barreiras tarifdrias e ndo tarifdrias ao comércio;

- O GATT deu origem & Organizagdo Mundial de Comércio (OMC);

- A OMC obriga os paises a sequir a cldusula da nagdo mais favorecida (para um mesmo bem, o pais deve
aplicar a tarifa mais baixa de entre aquela aplicada aos vdrios paises, a todos os paises de onde importa o
bem).

- A OMC providencia um forum para negociagées comerciais, resolugdo de conflitos, monitorizagcdo de
politicas, apoio e assisténcia técnica aos paises em desenvolvimento em assuntos ligados ao comércio;

- Areas de actuagdo por exceléncia:
1) regulagdo do comércio de bens agricolas e industriais;
2) Liberalizagéio do comércio de servigos;

3) Negociagbes sobre protecgdo dos direitos de propriedade intelectual.

16




Financgas Internacionais ()

-

Saldo da balanga corrente (em % PIB; 2010)

Evidéncia:

- As transacgdes econdmicas
correntes com o exterior
podem gerar saldos positivos
ou negativos;

Alemanha 6 - Na actualidade, os paises
Ardbia Saudita 15 produtores de petréleo,
China 5 alguns paises do Norte da
Espanha -5 Europa e alguns paises do
EUA -3 sudeste asidtico apresentam
Franca -2 excedentes na balan¢a
Japdo 4 corrente;
Noruega 12
Portugal -10 - Em contrapartida, EUA e
Reino Unido -3 alguns paises da Europa
Singapura 22 Ocidental e do Sul evidenciam
Suica 13 défices nas transacg¢bes
correntes. Em Portugal, a
balanga corrente é
K j actualmente deficitdria.
I 1
Teoria:

- Balanga de Pagamentos (BP): registo de todas as transacgdes econémicas realizadas por um pais com o
resto do mundo, num determinado periodo de tempo;

- Principais componentes da BP: balanga corrente (BC) e balanga financeira (BF);

- Grosso modo: BP=BC+BF=0;

- BP estd sempre equilibrada.

- Se BC se encontra em défice (excedente), BF evidencia excedente (défice);

- BC= balang¢a comercial + balanga de servigos + balanga de rendimentos + balanga de transferéncias

externas;

- BF: regista transac¢des de activos (IDE, investimento de carteira, variagdes nas reservas oficiais de

activos).
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Finangas Internacionais (1)

Evidéncia:

- O grdfico respeita a

Saldo da Balanga Corrente (China e EUA; % PIB; 1982- evolugdo do saldo da balanga
2010) corrente no caso da China e
dos EUA, actualmente as

15 duas maiores economias do
mundo;

- Desde a década de 1980 que
o saldo da balanga corrente

Norte-americana é
sistematicamente negativo;

- A contrastar com o saldo da
balanga corrente nos EUA, no
-10 caso chinés este saldo tornou-
se positivo na década de
1980, tornando-se um valor

China EUA

extremamente elevado em
meados da primeira década
do século XXI (cerca de 10%
do PIB do pais).

Teoria:
- IDE: envolve relagdo relevante de longo prazo entre investidor externo e empresa residente;

- Investimento de carteira: envolve aquisicdo e posse de activos financeiros do exterior;

- Reservas de activos: montante de activos financeiros detidos pelos Estados e que estes podem
movimentar com objectivos de politica.

- Posi¢do internacional de investimento: mede a riqueza externa detida pelo pais;

- Posi¢do internacional de investimento credora (BF<0): economia tem mais activos do que
responsabilidades perante o exterior;

- Posi¢do internacional de investimento devedora (BF>0): economia tem mais responsabilidades do que
activos perante o exterior.

- Pais com défice na balanga financeira estd a adquirir activos externos;

- Tal acontece se o pais poupar mais do que investe; logo, é verdade que: BF=(I-S) com I: investimento; S:
poupanga.
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Finangas Internacionais (lll)

Evidéncia:
// N - Este grdfico compara a
Saldo da Balanga Corrente (Portugal e Espanha; % PIB; evolugdo do saldo da balanga
1975-2010) corrente em Portugal e em

Espanha;

- Hé alguma coincidéncia na
evolugdo, com o défice
comercial a agravar-se em
ambos os paises nos ultimos
20 anos;

- Nos anos mais recentes, o
défice nas transacgées
comerciais de Portugal

-20 tornou-se mais pronunciado
do que o observado para a
economia espanhola.

Portugal Espanha

L J

Teoria:
- Como BP=0: BF=-BC, entdo, I-S=-(X-Z); com X: exporta¢des; Z: importagdes;
- Relacdo anterior permite estabelecer ligagdo entre défice publico e défice externo;

- Défice orcamental significa reducdo da poupanga nacional o que, dada a identidade, estd associado a
um agravamento do saldo da BC.

- Défice externo na BC / posi¢éo internacional de investimento devedora tem efeitos negativos: a
economia estd a poupar demasiado pouco relativamente ao investimento que efectua e a comprar mais
ao exterior do que o que vende;

- A acumulagéo de divida pode tornar-se insustentdvel a médio / longo prazo;

- No entanto, uma posi¢cdo devedora pode ser vantajosa se houver boas oportunidades de investimento a
realizar no pais, que venham a permitir que a economia cresga.
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Finangas Internacionais (1V)

Saldo da Balanga Corrente (Alemanha e Franca; % PIB;
1975-2010)

—

o N
o o
O O
N N

Alemanha

Franga

Evidéncia:

- Ainda em termos de saldo
da balanga corrente, este
novo grdfico compara as
respectivas trajectérias nas 2
mais importantes economias
da Europa continental;

- Em Franga tém oscilado
periodos de défice na balanga
corrente com periodos de
superavit, com os anos mais
recentes a marcarem uma
fase particularmente
negativa;

- Na Alemanha, nos ultimos
20 anos a evolugdo do
referido saldo é quase a
oposta a observada em
Franga — depois de alguns
anos de défice, hoje existe um
considerdvel excedente.

Teoria:

segunda;

segunda.

desvalorizagdo;

teremos uma nova taxa de cdmbio E’se=11.

- Por exemplo, se inicialmente a taxa de cdmbio é Es,=10 e a moeda € se aprecia 10% face a outra, entdo

- Taxa de cGmbio: taxa a que a moeda de um pais pode ser trocada pela moeda de outro pais;
- Seja Ese=10 a taxa de cdmbio entre as moedas S e € (10S podem ser trocados por 1€);

- Se moeda € ganha valor em relacéo a moeda S, a primeira sofreu uma aprecia¢éo em relagéo

- Se moeda € perde valor em relagéo a moeda S, a primeira sofreu uma depreciagcéo em relagcdo d

- Se movimentos na taxa de cémbio séo provocados por for¢as de mercado: apreciag¢éo / depreciacdo;

- Se movimentos na taxa de cémbio séo provocados pela autoridade monetdria: valorizagdo /
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Finangas Internacionais (V)

Evidéncia:

- A tabela indica qual a taxa
de cdmbio efectiva de vdrios
paises em 2010, tendo por

Taxa de cGmbio efectiva real (2005=100; 2010) referéncia 2005;
Alemanha 97 - Os paises para os quais 0
Austrdlia 115 valor é inferior a 100, sdo
China 119 paises em que a respectiva
Espanha 104 moeda perdeu valor em
EUA 91 termos internacionais face a
Isléndia 66 2005. O contrdrio acontece
Japdo 103 para os paises em que o valor
México 93 disponivel é maior que 100;
Portugal 100
Reino Unido 82 - Entre as moedas que mais
Suiga 108 valorizaram encontramos a
Venezuela 195 venezuelana, a chinesa e a

australiana;

- Moedas que perderam valor
incluem o ddlar Norte-

americano e a libra esterlina.

Teoria:

- O que provoca apreciagdes / depreciagdes?

- Se aumenta a procura de divisas (por exemplo, devido a uma maior procura de bens provenientes do
exterior), aumenta o valor da moeda estrangeira em relagdo a nacional (depreciagéo da moeda nacional);

- Se aumenta a procura de moeda nacional (por exemplo, devido a uma maior procura por parte do
estrangeiro por bens nacionais), aumenta o valor da moeda nacional em relagGo a moeda estrangeira
(apreciag¢do da moeda nacional).

- Indicador que mede o valor médio da moeda da economia em relagéo a dos seus parceiros comerciais e
de investimento: taxa de cdmbio efectiva;

- A taxa de cdmbio efectiva é um indice que pondera o valor da moeda de acordo com o peso do comércio
com cada um dos parceiros comerciais da economia;

- A taxa de cdmbio efectiva permite perceber se, em média, a moeda do pais estd a apreciar-se ou a
depreciar-se em termos globais.
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Finangas Internacionais (VI)

Evidéncia:
// N - Na figura representa-se a
Taxa de cambio efectiva real em Portugal 2005=100; evolugdo da taxa de cdmbio
1975-2010) efectiva para Portugal ao

longo das ultimas décadas;

110 )
- A um periodo de forte
105
100 \\ "\ desvalorizagéio na segunda
95 \ / metade da década de 1970,
90 \ W seguiu-se alguma
85 \\ // estabilidade na década
80 \ /-\ / seguinte e uma recuperagdo
75 Ve significativa no valor da
70 moeda nos primeiros anos da
65 década de 1990;
60 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrorrr1rrn1 T 1T
O > D PPN OSSP - Apés a entrada no sistema
R RTRTRTRDTRDTRDT RDTADT ADT AR iy .
monetdrio europeu e depois

na moeda unica, o valor da

moeda estabilizou,
\ assistindo-se a alguma
valorizag¢do correspondente

ao comportamento do euro.

Teoria:

- Taxa de cdmbio nominal (Ess): taxa de cdmbio observdvel, a que uma moeda pode ser trocada por
outra. Taxa de cdmbio real (ERS/g).' poder de compra relativo entre moedas;

- Seja P* o nivel de precos na ‘Europa’ e P® o nivel de precos na ‘América’: E" s/e= E5/€X(P€/PS )

R . ,
- E'se=1: bens custam o mesmo nos dois paises;
R . , . . .
- E's/e>1: bens mais caros no pais do que no exterior (moeda nacional sobrevalorizada);

R . . . . .
- E's/e<1: bens mais baratos no pais do que no exterior (moeda nacional subvalorizada).

- Hd tendéncia para que a taxa de cdmbio real convirja para 1;

- Lei do prego unico: mesmos bens deverdo ser transaccionados ao mesmo prego, independentemente da
localizagdo;

- A base da lei do precgo tnico sGo os movimentos de arbitragem (aumento da procura / diminuicéo da
oferta onde o preco é mais baixo; aumento da oferta / diminui¢do da procura onde o preco é mais alto).
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Finangas Internacionais (VII)

Evidéncia:

// N - Esta tabela indica o valor da

taxa de cdmbio real para

Factor de conversdo da PPC (nimero de unidades de moeda vdrios paises;
local necessdrias para comprar a mesma quantidade de bens

e servicos no pais que um ddélar compraria nos EUA; 2010) - £ facultada a informagdo de

qual a quantidade da moeda

Brasil (real) 2 local que é necessdrio dar em
China (yuan) 4 troca para adquirir uma
I'ndia(rupia ) 19 determinada quantidade de
Indonésia(rupia indonésia) 6.237 bens e servicos que um délar
Japdo(iene) 111 Norte-americano poderia
Paises da zona euro 1 permitir adquirir;

Reino Unido (libra) 1

Russia(rublo) 16 - A verificagdo da PPC exige
Suécia (coroa) 9 que, em média, ao longo do

Suiga (franco suigo) 2 ano a taxa de cdmbio tenha
correspondéncia com os

valores apresentados;

- Dever-se-d pois comparar
este valor com a taxa de

cdmbio observada (nominal).

Teoria:

- Factores que limitam a verificagdo da lei do prego unico:

1) Custos de transporte;

2) Efeitos de fronteira (politica comercial, formalidades vdrias);

3) Rigidez de alguns pregos de bens e servicos quando comparada com a flexibilidade das taxas de
cdmbio.

- Para a economia como um todo, a lei do prego unico designa-se condigcéo de paridade dos poderes de
compra (PPC);

- Existe PPC se E 5/€X(P€/P$ )=1 ou, em taxas de crescimento, AEye/ Es/e= 71s-7e, com 7ra taxa de inflagdo;

- A PPC implica que moeda se deprecia quando o pais tem uma elevada inflagdo e se aprecia quando o
pais tem uma inflagdo baixa, relativamente & outra economia considerada.
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Finangas Internacionais (V)

Evidéncia:

- Os paises desenvolvidos tém
hoje taxas de inflagdo
relativamente baixas e

Taxa de inflagéo (%; 2010) estdveis, em fungdo da
prossecugdo de politicas

Alemanha 11 monetdrias exclusivamente
Brasil 5 orientadas para a
China 33 estabilidade de precos;
Espanha 19
EUA 1,6 - Nalguns paises e em
India 12 algumas ocasides, quando
Itdlia 1,5 ndo existe uma politica
Japéo -0,7 monetdria orientada para a
Portugal 1,4 estabilidade de pregos e o
Reino Unido 3,3 Estado necessita de obter
Russia 6,9 ; receitas de senhoriagem para
] Zimbabwe 24.411,0 financiar o défice publico,
2007 podem gerar-se situagdes de
hiper-inflagéo, como a
observada hoje em dia no
Zimbabwe.
I 1
Teoria:

- No longo prazo, PPC tem tendéncia a verificar-se, ou seja, taxa de cdmbio nominal vai ser igual a taxa de
cdmbio real;

- No entanto, forgas que tendem a igualar pregos sdo frageis e levam tempo a produzir efeitos;

- Sdo frequentes os desvios relativamente prolongados da taxa de cdmbio face ao seu valor de referéncia.

- PPC pressupde que o custo de vida é o mesmo em diferentes paises;
- Na prdtica, moedas estdo sistematicamente sobrevalorizadas ou subvalorizadas;

- Por exemplo, é observdvel um desvio sistemdtico da PPC nos paises mais desenvolvidos no sentido da
sobrevalorizagéo da sua moeda (efeito Balassa-Samuelson; Paul Samuelson, Nobel em 1970).

- Sobrevalorizagdo nos paises desenvolvidos justifica-se pelo facto de economias com sectores
exportadores fortes puxarem para cima o nivel geral de saldrios, fazendo com que os sectores
exportadores de bens ndo comercializdveis tenham também remuneragdes elevadas (servigos de
advogados, professores, cabeleireiros, ...);

- Com uma moeda sobrevalorizada, a competitividade externa reduz-se — défice da BC aumenta.
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Finangas Internacionais (IX)

Evidéncia:

// N - Em Portugal, existe hoje

estabilidade de pregos, em

virtude da rigorosa politica
Taxa de inflagdo (Portugal; 1961-2010) monetdria do BCE orientada

para a manutengdo de uma

35 baixa taxa de inflacdo;
30 3
\ A - Quando Portugal possuia
25 uma politica monetdria
20 \VI L\V/ \ independente, nem sempre
\ foi possivel garantir a
15 \ /\ estabilidade de pregos;

- As décadas de 1970 e 1980
assistiram a um crescimento
muito rdpido dos pregos, com
taxas de inflagdo anuais a

aproximarem-se dos 30%;

- Ainflagdo elevada gera
desconfianga no sistema

econdmico e dificulta o
crescimento.

Teoria:
- Os investimentos internacionais também envolvem uma condicdo de paridade;

- A paridade das taxas de juro indica que, sob condi¢ées de funcionamento eficiente dos mercados, deverd
ser igualmente rentdvel investir em quaisquer duas localizagées;

- Mercados financeiros estdo mais proximos da nogéo de concorréncia perfeita que mercados de bens:
condi¢do PTJ verifica-se mais frequentemente que PPC.

- Seja i a taxa de juro anual na ‘Europa’ e is a taxa de juro anual na ‘América’;
- Seja Fs/e a taxa de cdmbio entre as moedas € e S a existir dentro de um ano;
- Retorno do investimento de 15 na ‘América’: 1+ ig;

- Retorno do investimento de 15 na ‘Europa’: (1+i¢)x Fsse / Esse.

- Condigdo de paridade das taxas de juro: 1+ is=(1+ i¢) x Fsse / Es/e;

- Em taxas de crescimento: (Fe - Ese)/ Ese = is- e
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Finangas Internacionais (X)

Evidéncia:

- As taxas de inflagdo nos
EUA e no Japdo tém seguido

Taxa de inflagdo (EUA e Japdo; 1961-2010) trajectdrias relativamente
préximas ao longo das
25 ultimas duas décadas;
20 - Em ambos os casos, a crise
15 do inicio da década de 1970
I \ /\ foi caracterizada por um
10 A crescimento acelerado dos
pregos;
5 -
0 - - A partir de meados da

década de 1980, politicas
monetdrias eficazes
colocaram os pregos a crescer
pouco e de forma previsivel;

S8
64
67
70
73
76
79
82
85
88
91
94
97
00
03
06
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o
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
2
2
2
2

Japao EUA

- A maior taxa de inflagdo nos
EUA nos ultimos anos indicia
um maior dinamismo da sua

actividade econdémica.

Teoria:

- De acordo com a condigcdo de paridade das taxas de juro é expectdvel que o pais com mais elevada taxa
de juro sofra uma depreciagdo da moeda e que o pais com menor taxa de juro sofra uma apreciagdo;

- is>ic = moeda € encontra-se a prémio (espera-se apreciagdo);

- is< ie = moeda € encontra-se a desconto (espera-se depreciagéo).

- A paridade das taxas de juro pode ser coberta (taxa de cdmbio futura é conhecida ou acordada no
momento do investimento) ou néo coberta (caso em que exista incerteza, pois ndo hd garantias sobre o
movimento que a taxa de cdmbio vai sequir);

- Situagdes de ndo paridade tendem a ndo subsistir — movimentos de arbitragem: maior procura por
moeda em paises com maior taxa de rentabilidade do investimento vdo fazer apreciar a respectiva
moeda;

- Condigdio de paridade verifica-se se ndo hd entraves a circulagdo de capitais;

- Circulagdo de capitais tem vindo a aumentar devido a avangos nas comunicagdes e liberalizagdo dos
mercados financeiros;

- Apesar do rdpido crescimento dos mercados financeiros internacionais, ainda hd enviesamentos em
favor das economias domésticas, que enviesam a condigéo de PTJ.
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Evidéncia:

- A condigdo de paridade das
taxas de juro indica que os

paises com maiores taxas de
Taxa dejuro dos empréstimos (%,' 2010) juro séo aqueles para os

quais é expectdvel uma

Angola 22,5 depreciacdo das respectivas
Argentina 10,6 moedas;

Brasil 40,0

China 58 - Do quadro pode concluir-se
EUA 3,3 entdo que as moedas dos
Holanda 18 paises mais desenvolvidos
Itdlia 4,0 vdo continuar a valorizar-se,
Japéo 1,6 nomeadamente o ddlar e o
Reino Unido 0,5

euro, face as moedas de

R U'SS’ a 10,8 paises mais débeis no que
suica 2,7 respeita ao seu peso na
Venezuela 18,3 . .
economia mundial e no
comércio internacional.
I 1
Teoria:

- Mercados cambiais podem funcionar livremente — for¢as de mercado determinam o valor da taxa de
cdmbio (cdmbios flexiveis);

- Em alternativa, banco central pode intervir comprando e vendendo moeda estrangeira;

- Se banco central pretende fazer baixar valor da moeda nacional (causar depreciagcdo) deverd procurar
moeda estrangeira;

- Se banco central pretende defender o valor da moeda (impedir depreciagéo) deverd oferecer moeda
estrangeira.

- A defesa do valor da moeda ndo é algo que possa ser feito indefinidamente;

- Vender sistematicamente moeda estrangeira pode levar ao esgotamento das diversas que o Estado tem
na sua posse;

- Quando o banco central intervém no sentido de contrariar os movimentos de mercado e manter o valor
da taxa de cdmbio diz-se que o regime cambial é um regime de cdmbios fixos.
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-

N

Reservas oficiais (US ddlares; 2010)

Evidéncia:

- As reservas oficiais
correspondem aos activos
denominados em moeda
estrangeira detidos pelas
autoridades monetdrias dos

Alemanha 215,977,859,080 paises;

Angola 19,749,472,847

Brasil 288,574,603,560 - Estas reservas véo

China 2,913,711,653,594 obviamente depender da
Espanha 31,871,818,385 dimenséo da economia e, por
EUA 488,928,295,253 isso, hd alguns factos que séo
Grécia 6,352,402,264 de assinalar na tabela,
Portugal 20,936,752,414 nomeadamente o facto de a
Reino Unido 82,364,656,565 China deter muito mais
Russia 479,222,291,459 reservas que os EUA, os
Suica 270,479,800,683 paises em desenvolvimento
Timor-Leste 406,188,347

deterem niveis exiguos de
reservas e os paises do Sul da
Europa deterem também
montantes relativamente

)

baixos.

Teoria:

- Existem muitos regimes cambiais entre dois extremos: cGmbios totalmente fixos e cdmbios totalmente
flexiveis;

- Exemplos de regimes intermédios:

- flutuagdo gerida (banco central ndo tem por alvo uma taxa de cdmbio especifica, mas intervém para
evitar flutuagbes excessivas);

- target zones (taxa de cdmbio flutua dentro de uma banda de variagéo);

- crawling-peg (cdmbios fixos com possibilidade de desvalorizagbes periddicas face a uma moeda de
referénciay).

- Até 1914, vigorou regime de cdmbios fixos — regime padrdo-ouro;
- Todas as moedas tinham uma paridade fixa face ao ouro;

- 1945-1971: regime de Bretton-Woods — apenas o ddlar tinha paridade em relagéo ao ouro. As outras
moedas tinham paridade face ao ddlar que podia ser corrigida em fungéo de um desequilibrio
fundamental.
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Evidéncia:

- As economias pequenas e
abertas sGo os maiores

receptores de investimento
Investimento directo estrangeiro (entrada de capitais; em % directo estrangeiro;
do PIB; 2010)

- Alguns paises

Angola 12 tradicionalmente receptores
Brasil 2 de investimento estrangeiro
China 3 viram estes valores quebrar
Congo 24 significativamente nos
Espanha 2 ultimos anos em fungdo da
EUA 2 crise econdmica, como é o
Hong-Kong 31 caso de Portugal;

Irlanda 13

Luxemburgo 279 - Outros Estados, que
Portugal 1 iniciaram entretanto a
Russia 3 recuperagdo, como a Irlanda,
Timor-Leste 40 comecam a recuperar os

elevados niveis de IDE
observados no passado.

Teoria:

- 1971: Governo Norte-americano decreta inconvertibilidade do ddlar;

- Sendo a moeda central do sistema, a grande procura de ddlares levava a uma sobrevalorizagdo que
prejudicava competitividade das exportagdes Norte-americanas;

- Desde 1971: regime de cdmbios flexiveis, com alguns paises a adoptarem algum tipo de cdmbios fixos.

- De acordo com a condigdo de paridade das taxas de juro, desde que exista mobilidade de capitais, o
banco central de um pais tem de escolher entre controlar a taxa de juro ou controlar a taxa de cdmbio;

- Se a taxa de cdmbio é flexivel, o banco central pode fixar a taxa de juro e portanto adoptar uma politica
monetdria independente (onde a taxa de juro é aumentada sempre que é preciso estimular a poupanga e
diminuida quando se pretende incentivar a despesa);

- Se a taxa de cdmbio é fixa, o banco central perde o controlo sobre a taxa de juro (sobre a politica
monetdria).
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Evidéncia:

- O investimento feito por
Investimento directo estrangeiro em Portugal (% do PIB; empresas estrangeiras em
1970-2010) Portugal nos ultimos anos
tem-se caracterizado por

6 uma enorme volatilidade;
5 - Até ao final da década de
A l 1980, os fluxos de capital a
’ entrarem no pais eram um
3 A valor reduzido e estdvel;
2 / \ A - Este valor aumentou
/ \ / bastante nas décadas
1 m\/v \Y4 seguintes, em média, mas o
0 +r—rrrrrrrrrr T T T facto mais significativo é o
E g g g § § § § § § § § “é aumento da variabilidade —
AR A anos de significativo
investimento estrangeiro
alternam com periodos de
exiguidade de novos
projectos de investimento.
I 1
Teoria:

- Vantagens do regime de cdmbios flexiveis:

1) Politica monetdria independente — taxa de juro pode ser utilizada como instrumento de politica
monetdria;

2) Preco da moeda ajusta-se automaticamente as verdadeiras condigées de mercado;

3) Evita ataques especulativos, que acontecem em regimes de cdmbios fixos, quando as autoridades sGo
forgadas a intervir para defender o valor da moeda.

- Vantagens do regime de cdmbios fixos:

1) Providencia uma Gncora — perdendo o controlo sobre a politica monetdria, banco central ndo tem de se
preocupar com estabilidade de pregos e da taxa de juro;

2) Encoraja o comércio e o investimento ao reduzir risco e volatilidade;

3) Evita bolhas especulativas que podem eclodir em cdmbios flexiveis, onde podem ocorrer desvios
significativos face ao valor fundamental.
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Evidéncia:

- O investimento de
Investimento directo estrangeiro de Portugal no exterior multinacionais portuguesas

(% do PIB; 1975-2010) no exterior foi, até a década
de 1990, praticamente

8 residual;

- Nas ultimas duas décadas o

investimento no exterior

cresceu, sendo também
evidente a presenga de um
importante nivel de

volatilidade;

- A recente crise econémica

fez regressar parte dos

investimentos realizados no

-6 exterior a Portugal, o que
justifica a observagdo de um
valor negativo para os
ultimos dois anos
apresentados.

I 1

Teoria:

- Ndo hd um regime cambial adequado para todas as circunstdncias e todas as economias;

- Regime de cdmbios fixos é apropriado para economias pequenas, com dificuldades em controlar inflagdo
e com relagbes comerciais importantes com uma economia grande;

- Economias grandes estdo menos expostas ao exterior e tém ciclos econémicos mais independentes,
optando frequentemente por regimes de cdmbios flexiveis.

- O euro: a adopgio de uma moeda tnica num espago supra-nacional tem as vantagens e desvantagens
de um regime de cdmbios totalmente fixos;

- Por um lado, torna-se possivel a ocorréncia de ataques especulativos e a taxa de juro ndo pode ser
utilizada individualmente por cada Estado como um instrumento de politica;

- Por outro lado, facilita-se comércio intra-comunitdrio, inflagdo e taxa de juro sdo estdveis e ganha-se
uma moeda com peso nas transacgdes extra-comunitdrias.
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Evidéncia:

- Os EUA sdo também um
pais receptor de investimento
Investimento directo estrangeiro nos EUA (% do PIB; externo;

1970-2010
) - O grdfico revela a tendéncia

geral de aumento dos fluxos

3,5 . . . .
de investimento internacional
3 I nas ultimas décadas;
2,5 ) [
I l . - O final da década de 1990
2 / \ [\/\ foi aquele em que os fluxos
1,5 vl de investimento externo mais
/ \ I cresceram;
. M A

\J
0,5 w/AVA/ \\/\/ V - .Esta m:Jio.r libera/i.zagﬁo da
circulagdo internacional de

O rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrroil . . ,

O M VW O N N W A N O MO O capitais poderd ter levada a

N IS IS N 00 00 00 OO o0 00 O O O o . ops ~ .

DA T8 32L¢8°.8 uma intensificagcdo do risco
presente nas operagées
financeiras.

I 1
Teoria:

- Em regimes de cdmbios fixos podem ocorrer ataques especulativos que conduzem a crises cambiais;

- Crise cambial: quando uma moeda se deprecia bastante num espago curto de tempo. Crises cambiais
podem provocar severas dificuldades de crescimento econémico.

- As crises cambiais ocorrem quando, num regime de cdmbios fixos, o Estado incorre em défices
or¢camentais excessivos;

- A acumulagdo de divida publica traduz-se num maior risco de incumprimento que afasta investidores do
pais. Como investidores vdo retirar capitais do pais, isso provoca uma depreciagéo da moeda nacional.
Para evitar esta depreciagdo, o banco central terd de vender divisas, o que faz diminuir as reservas.

- Ao perceber que as reservas de moeda estrangeira do pais estdo a diminuir rapidamente, os investidores
vdo intensificar a retirada de capitais no sentido de fugir a bancarrota da economia;

- Esta retirada massiva de capitais designa-se ataque especulativo;

- Na realidade, nada tem de especulativo. E apenas a resposta racional dos investidores a expectativas de
perda por deter uma moeda que poderd perder valor abruptamente.
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Evidéncia:

- Os paises do sudeste

Investimento directo estrangeiro na Coreia do Sul, asidtico sdo aqueles em que a
Singapura e China (% do PIB; 1982-2010) entrada de capitais se
revestiu de maior
25 importdncia nas ultimas
décadas;

20 A
15 /\\ /\ / \ | - Estes Estados
/\/\ / \ / V \ / desenvolveram um processo
10 w V Y v de convergéncia econdmica
\ /, \/ que teve, em parte, de ser

5 , .
y T o~/ financiado com recursos aos
0 - mercados de capitais
R EEEE R internacionais;
_5 T H H Hd A Hd +d +H +H NN N N NN
. . . - Como é evidente a partir do
Coreia do Sul Singapura China P

grdfico, a pequena economia
aberta que é Singapura foi o
Estado que mais investimento
estrangeiro tem vindo a
receber.

Teoria:

- O ataque especulativo conduz, tipicamente, a uma crise cambial, quando a autoridade monetdria
reconhece que ndo tem condigcées para continuar a defender o valor da moeda;

- As crises cambiais podem ser evitadas através do recurso ao FMI. Se investidores estrangeiros acreditam
que com o empréstimo do FMI o risco de esgotamento de reservas é eliminado, entéo os capitais podem
voltar uma vez removido o risco de desvalorizagéo.

- A liberalizagdo dos fluxos de capitais promove o crescimento. Com investimento externo é possivel
financiar infra-estruturas, melhorar politicas publicas (que se tornam mais disciplinadas) e aumentar a
eficiéncia do sector financeiro;

- Mas também hd problemas: informagdo assimétrica e imperfeigdes de mercado podem levar
investidores estrangeiros a emprestar demasiado a sectores ndo rentdveis (pobre afectagdo de fundos);

- Liberalizagdo dos mercados financeiros a escala global: aforradores procuram melhores oportunidades
possiveis para aplicagdo das suas poupangas. Empresas procuram melhores condigcbes possiveis de
financiamento;

- Uma empresa pode financiar-se de diversas formas: cedendo partes do seu capital (emissdo de ac¢bes)
ou contraindo empréstimos (emitindo obrigagées ou outros titulos), ou contraindo empréstimos junto da
banca. Diferentes instrumentos de financiamento e mercados financeiros globais permitem optimizar

afectagdo internacional de recursos financeiros.
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Evidéncia:

- O mercado de acg¢bes tem
um peso significativo nas
economias desenvolvidas;

Acgdes transaccionadas (valor total em percentagem do PIB,

2010) - Paises com conhecidos
Alemanha 42,5 mercados bolsistas séo
Canada 86,8 aqueles que transaccionam
China 136,6 maior niimero de activos
Espanha 66,6 financeiros, como é o caso
EUA 208,8 dos EUA ou o Reino Unido;
Franca 32,3
Hong Kong 711,7 - Hong-Kong é um caso
Itdlia 26,3 particular de um pequeno
Japdo 77,9 territério que alberga uma
Portugal 13,7 importante praga financeira;
Reino Unido 133,9

- Em comparagéo com outros
paises europeus, Portugal a
transacgdo de acgdes nos
mercados portugueses ndo
atinge um valor muito

significativo.

Teoria:

- Acgbes: representagdo da posse de activos de uma empresa;

- As empresas detém activos tangiveis (capital fisico, recursos financeiros) e activos intangiveis
(reputagdo, marcas, patentes);

- Valor das acgdes reflecte lucros futuros que se espera que os activos da empresa gerem.

- A transacgdo de acgdes consiste na troca entre dois agentes (o investidor e a empresa) de fundos
imediatos por um direito sobre rendimento futuro a gerar pela empresa que emite o titulo;

- O rendimento futuro que remunera a acgdo € um rendimento esperado. Hd uma componente de
incerteza envolvida na transacgdo;

- Ao adquirir uma acgdo, o investidor deverd ter em conta apenas as expectativas de lucro futuro da
empresa em causa.
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Evidéncia:

// N - Quando comparamos o

valor total das acgbes

Ac¢des transaccionadas - Portugal e Espanha (valor total transaccionadas nos
em percentagem do PIB, 1988-2010) mercados financeiros em
Portugal e Espanha,
250 percebemos que a transacgdo
de activos financeiros tem
200 /‘\ mais peso em Espanha do
150 JAN que em Portugal;
100 # v\/ \ - Em qualquer um dos dois
50 / A paises, o mercado bolsista
\ comegou a ganhar peso
0 A T T T T T T T T T T T T T T T 171 apenas na segunda metade
D O V> o HT O D> DO da década de 1990.
e o M O M M e O A N N N NI 4
N R RDTRTRDT DT AR AR AT AT AR AP
——Portugal ——Espanha

L J

Teoria:

- Questdes relevantes:
1) Por que sdo os mercados de acgbes tdo voldteis?
2) O que determina a variagdo do preco / cotagdo das acgdes?

3) Estardo as flutuagées observadas nos mercados de acgbes associadas exclusivamente com
fundamentos econémicos ou serdo os movimentos especulativos relevantes?

4) Por que razdo as empresas emitem acgées e néo outros titulos?

5) Por que razdo as ac¢bes oferecem maior rendimento que outros activos?

- O que determina o prego das acgées?
- Duas interpretagées:

- Valor das acgdes reflecte essencialmente expectativas de valorizagdo futura da empresa — interessam
fundamentos econdmicos;

- Valor das acgdes pode reflectir desvios a racionalidade ou o seguimento de tendéncias (‘herd behavior’)

— neste caso, cotagdo das acgdes pode deixar de reflectir valor fundamental subjacente.
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-

Acg¢des transaccionadas - EUA e UE (valor total em

percentagem do PIB, 1988-2010)

350

300 A
250 [\
/[ \

200
150 /

100 /

50 e
=

N

)

Evidéncia:

- Este grdfico compara o valor
das transacgbes em bolsa nos
Estados Unidos e na Europa.
O mercado bolsista é mais
importante nos EUA, o que
indicia que a aquisicdo de
capitais proprios via emissdo
de ac¢bes é uma prdtica mais
comum na América do Norte
do que na Europa;

- Existe algum grau de
coincidéncia entre as duas
trajectorias. O inicio da
década de 2000 foi benéfico
para os mercados bolsistas
em ambas as partes do
globo. A recente crise
financeira também se fez
sentir nas duas localizagdes.

Teoria:

seguintes elementos:

também o rendimento requerido.

em t=1.

- Analiticamente, podemos dizer que o prego de uma acgdo em t=0 é

P(0)=[P(1)+D(1)]/(1+r)

taxa de desconto ou actualizagdo que indica qual o valor atribuido em t=0 a valores que se concretizardo

- Pensando estritamente nos fundamentos, a deciséo de aquisicdo de uma acg¢do estd relacionada com os

1) Risco — quanto maior o risco associado a acg¢do, maior o rendimento exigido para a adquirir;

2) Rentabilidade de activos alternativos — se outros activos se tornarem mais atractivos do ponto de vista
da rentabilidade, maior serd o rendimento requerido para aquisi¢éo de acgdes;

3) Liquidez — quanto menos liquido o mercado (quanto mais dificil a transacgdo dos titulos), maior é

- O prego das acgdes é uma varidvel forward-looking — apenas interessam as expectativas para o futuro;

em que P(1) é o preco esperado para t=1, D(1) reflecte os dividendos a pagar pela empresaemt=1eréa
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Evidéncia:

-

N - Ao multiplicar a cotagéo das

acgbes pelo nimero de titulos
transaccionados obtemos o

Valor de mercado do conjunto de empresas do pais (prego valor de mercado do conjunto
vezes quantidade de acg¢des, % do PIB, 2010) de sociedades anénimas
Alemanha 43,2 cotadas em bolsa existentes
Canadd 137,2 nos paises;
China 81
Espanha 83,2 - O valor de mercado do
EUA 117,5 conjunto de empresas é
Franga 75,3 superior nos paises onde os
Hong Kong 1207,9 mercados accionistas sdo
Itdlia 15,5 mais relevantes, isto é, uma
Japdo 74,6 vez mais, no sudeste asidtico,

PO'" tugal ' 35,9 na América do Norte e no
Reino Unido 1383 Reino Unido.
I 1
Teoria:

- De acordo com a expresséo apresentada, o prego corrente de uma acgéo vai ser determinado por:

1) Expectativa sobre o prego futuro — um maior prego futuro garante possibilidade de ganhos de capital, o
que se traduz num aumento da procura de ac¢des hoje, o que por sua vez faz aumentar o prego;

2) Expectativa sobre dividendos a pagar pela empresa — dividendos sdo a parte dos lucros que a empresa
decide distribuir;

3) Taxa a que o futuro é actualizado — depende, por exemplo, do rendimento atribuido a activos
alternativos em idénticas maturidades.

- Notando que P(0)=[P(1)+D(1)]/(1+r), P(1)=[P(2)+D(2)]/(1+r), ...,

D(i)
(1+7)t

a substitui¢do recursiva permite chegar ao resultado P(0) = Y72,

- O prego de uma acgdo, de acordo com os fundamentos, é dado pela soma descontada dos dividendos
futuros;

- Ou seja, o prego corrente da acgdo reflecte toda a informagdo futura relevante para a formagdo do lucro
da empresa.
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Evidéncia:

- A figura demonstra, uma
vez mais, a maior

Valor de mercado do conjunto de empresas do pais - EUA importdncia relativa do
e UE (preco vezes quantidade de ac¢bes, % do PIB, 1988- mercado accionista nos EUA
2010) relativamente a Europa;

- Desde 1988, o valor de
mercado das empresas

150 /\ Norte-americanas superou
sempre o valor de mercado
100 y do conjunto das empresas da
/\/\/ Mv Unido Europeia;
50 Yt

/\_\/'/ v - Verifica-se a existéncia de

trajectorias com

200

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
QO A o> o O O X L D O caracteristicas comuns, que
P P DD PO LS L )
NN IEIN SN SN SN A N N NI s indicam os periodos de tempo
em que, de forma
—EUA ——UE . (L -
sistemadtica, a cotagdo dos
activos, no global, se tornou
mais ou menos significativa.
I 1
Teoria:

- Quanto se estd disposto a pagar por uma ac¢éo depende das expectativas face a capacidade da
empresa em gerar e distribuir lucros pelos accionistas;

- Note-se que como os dividendos futuros sdo descontados para o presente, os dividendos a pagar num
futuro proximo sdo mais valorizados do que aqueles que expectavelmente seréo concedidos num futuro
mais longinquo;

- A expectativa da empresa ser rentdvel no futuro produz valor hoje.

- Cotagdio das acgdes reage a todos os factores que podem afectar as expectativas de lucro:

- Alteracgées legislativas ou fiscais, processos de inovagdo, fusdes e aquisi¢Ges, contexto econdmico mais
ou menos favordvel, variagées nas taxas de juro, ...

- Tdo grande sensibilidade a um tdo grande conjunto de influéncias explica por que razdo o prego das
acgles é tdo voldtil e tdo dependente da informagdo divulgada.
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Evidéncia:

- A cotagdo dos activos
financeiros em geral e das
Variagdo média do prego das acgbes (variagbo anual, ac¢bes em particular é
EUA, 1990-2010) extremamente voldtil, como
revela este grdfico;

40
- O grdfico refere-se a

30 A\/‘\ variagdo média da cotagdo
20 1\ A A

/ voricgio
as acgbes nos EUA entre
10 / \ Il \ I \ N\ l\ 1990 e 2010;

- A oscilagdo na cotagdo dos
activos é grande, com a

alterndncia entre um

aumento de valor médio das
acgles significativo na

40 segunda metade dos anos

-50 1990 e em meados da década
de 2000, e uma quebra de
valor acentuada no inicio e no
final da primeira década do
século XXI.

I 1
Teoria:

- Os fundamentos tém de ser um elemento central na determinagdo da cotagdo das acgbes, uma vez que
o mercado deve reflectir as potencialidades de uma empresa em gerar lucro;

- O investidor vai querer aplicar o seu dinheiro em empresas com boa organizagdo, bons gestores,
trabalhadores qualificados, infra-estruturas sélidas e equipamentos eficientes;

- Estas s@io as empresas com expectativas de criar valor e que o mercado tende a valorizar;

- Seria preocupante se existisse uma completa dissociagdo entre procura por activos financeiros e as
expectativas de criagdo de valor das empresas correspondentes.

- A teoria do prego fundamental baseia-se nas nogées de mercados eficientes e expectativas racionais;

- Em mercados eficientes, aqueles que sistematicamente adoptam comportamentos que fogem a Iégica
dos fundamentos sofrem perdas e saem do mercado;

- Tendencialmente, todos aqueles que permanecem no mercado vdo formular expectativas racionais, o
que significa fazer uso de toda a informagdo disponivel para evitar incorrer em erros sistemdticos.
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Variagéio média do prego das acgdes (variagdo anual,
Portugal e Espanha, 1995-2010)

80

60
40

Evidéncia:

- A variagdo na cotagdo das
acgbes transaccionadas nos
mercados financeiros em
Portugal e Espanha é
acentuada e néo apresenta
qualquer tendéncia definida
de aumento ou diminuig¢Go no
tempo;

- No entanto, ha uma
evidente coincidéncia no tipo
de evolugdo. As trajectdrias
sdo semelhantes, o que vem
demonstrar a integragdo
existente entre mercados

-60 financeiros de paises que se
——Portugal ——Espanha encontram intimamente
ligados do ponto de vista
econdémico através de vdrios
canais.
I 1
Teoria:

movimento no pre¢o de uma acg¢do (tanto pode ser de subida ou de descida);

seguir um passeio aleatorio (random walk);

fundamentos;

fundamental;

estratégicas, modas e pdnicos despoletados por boatos e rumores.

- Além disso, existem fendmenos colectivos que ndo podem ser ignorados: complementaridades

- Mesmo sob expectativas racionais e mercados eficientes, é sempre impossivel prever qual o proximo

- Hd uma componente aleatdria no movimento do preco das ac¢bes — regra geral, este prego tende a

- Poderd a volatilidade observada ser atribuivel apenas aos movimentos de passeio aleatdrio?

- Volatilidade excessiva é indicio de que pregos de acgbes ndo sdo exclusivamente determinados pelos

- Héd tendéncia para que movimentos passados recentes sejam extrapolados para o futuro, mesmo
quando os investidores estdo conscientes de que a performance passada néo determina o valor
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Finangas Internacionais (XXV)

Variagéio média do prego das acgdes (variagdo anual,
Japdo e Holanda, 1990-2010)

60

40

——Japdo ——Holanda

Evidéncia:

- Neste grdfico compara-se a
evolugdo do prego médio das
acgdes em dois paises muito
diferentes ao nivel da
dimenséo econdmica e
posicionamento em relagdo a
economia global — a Holanda
e oJapdo;

- As trajectdrias ndo sdo tdo
proximas como as observadas
entre paises com mais
afinidades (como Portugal e
Espanha), mas continua a ser
uma regra para ambos a
volatilidade em torno de uma
taxa de variagdo média;

- O mercado bolsista
holandés foi, dos dois, o mais
afectado pela recente crise
econdomica.

Teoria:

- Por vezes, geram-se bolhas especulativas;

mercado;

prego estd alto, na expectativa de que a tendéncia se mantenha;

- Este comportamento tende a exacerbar quaisquer desvios face a valores fundamentais.

- Na presenga de bolhas especulativas, decisées sdo tomadas com base no comportamento passado do
prego do activo, muito mais do que nas expectativas de valorizagdo futura;

- Exemplo de bolha especulativa: mercado de tulipas na Holanda do séc. XVII — prego dos bolbos de tulipa
cresceu muito acima daquilo que seria razodvel em termos de fundamentos.

- A especulagdo consiste na adopgdo de um comportamento contrdrio ao comportamento racional de

- Quando o preco de um qualquer activo aumenta serd de esperar que a sua procura diminua;

- Nos mercados financeiros, é frequente sequirem-se tendéncias e portanto aumentar a procura quando o
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Finangas Internacionais (XXVI)

Evidéncia:

- Um sector bancdrio a
funcionar bem é vital para o
desenvolvimento econémico;

Crédito concedido pelo sector bancdrio (% do PIB, 2010)
- Ndo serd de estranhar que

Alemanha 130,8 sejam os paises mais
Angola 22,7 desenvolvidos os que em
Bélgica 117,6 termos relativos mais crédito
China 147,6 concedem. Tal é um sinal de
Espanha 231,4 solidez das instituicdes e de
EUA 231,5 confianca no sistema
Franga 134,4 financeiro;

Guiné-Bissau 7,7

Irlanda 236,3 - Nos paises em vias de
Japdo 324,2 desenvolvimento, a pouca
Portugal 209,2 capacidade do sistema

bancdrio em desenvolver
mecanismos eficazes de
concessdo de crédito
funciona como um entrave ao
financiamento da economia.

Teoria:

- No longo prazo, o prego fundamental tende a prevalecer, ou seja, qualquer bolha mais cedo ou mais
tarde ird rebentar;

- Mas se o desvio é grande e prolongado entdo actuar contra aqueles que afastaram o prego dos
fundamentos pode resultar em perdas;

- Na prdtica, é muito dificil distinguir entre o que determina o prego, se é maioritariamente os
fundamentos ou qualquer movimento especulativo.

- Os pregos s@o guias para a afectagéo correcta de recursos;

- Se cotagbes de acgdes ndo reflectem avaliagbo racional sobre valor das empresas, os sinais de mercado
ndo conduzirGo a uma afectagcdo optima dos investimentos;

- No curto prazo, o seguimento de tendéncias por parte dos investidores pode desviar o prego do valor
fundamental, mas hd uma tendéncia de reverséo para a média — expectativas racionais prevalecem no
longo prazo.
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Finangas Internacionais (XXVII)

Evidéncia:

- O spread da taxa de juro
corresponde a diferenca entre
a taxa de juro a que o banco

Spread da taxa de juro (taxa de empréstimo - taxa de empresta e a taxa de juro a
depésito, %, 2010) que remunera os depdsitos
Brasil 354 dos seus clientes;
Cabo Verde 8,1
Canadd 2,3 - Esta diferenca reflecte
China 3,1 também o grau de
Coreia do Sul 2,2 desenvolvimento e a
Japdo 1,3 maturidade do sistema
Madagdscar 33,5 bancdrio e do sistema
Noruega 2,0 econdémico em geral de uma
Nova Zeldndia 6,3 economia;
Russia 6,7
Suica 2,7 - Reflecte também o risco

associado a concessdo de
empréstimos;

- Nos paises mais
desenvolvidos, o spread é

regra geral um valor baixo.

Teoria:

- Em alternativa a venda de partes do respectivo capital, a empresa pode endividar-se emitindo
obrigagdes;

- Uma obrigagdo é uma promessa de pagamento de determinadas quantias em datas futuras;

- As obrigagbes tém frequentemente prazos de vencimento longos, mas podem, como as acgdes, ser
transaccionadas a qualquer momento no mercado monetdrio e, portanto, sem necessidade de se recorrer
a entidade emissora para liquidar posigdo.

- Comparando acgles, obrigagbes e empréstimos bancdrios como formas diferentes de financiar a
actividade da empresa, verifica-se que estas tém diferentes caracteristicas de risco e envolvem diferentes
encargos;

- Acgbes e obrigagbes podem ser transaccionadas a qualquer momento por iniciativa do seu detentor.
Depdsitos bancdrios (a partir dos quais empréstimos podem ser concedidos) néo sdo transacciondveis;

- Obrigagbes e empréstimos obrigam ao pagamento de um juro fixo por parte da empresa, enquanto
dividendos das acgbes estdo condicionados a capacidade de a empresa gerar lucro e a politica de
distribui¢éo de dividendos desta.
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Finangas Internacionais (XXVIII)

Evidéncia:

- Uma forma de medir o risco
associado a concessdo de

Prémio de risco nos empréstimos (diferen¢a entre a taxa de empréstimos num pais

juro para os melhores clientes privados e a taxa de juro sem consiste em calcular a

risco dos bilhetes do tesouro, %, 2010) diferenca entre a taxa de juro
Brasil 29,1 que é praticada a clientes
Canada 2,0 privados e a taxa de juro que
Hong-Kong 4,7 o Estado oferece quando
Itdlia 2,9 emite titulos de divida;
Japdo 1,5
Quirguistdo 27,0 - A taxa de juro da divida
México 0,9 publica tende a ser, em
Nova Zeldndia 7,3 condi¢cdes normais, uma taxa
Roménia 6,9 de juro sem risco;
Reino Unido 0
EUA 3,1 - Prémios de risco muito

elevados traduzem a
inseguranga e a instabilidade
que eventualmente existem
nos mercados financeiros.

Teoria:
- Estado ndo tem por objectivo gerar lucros nem distribuir dividendos e portanto ndo emite ac¢des;
- Como o Estado necessita de financiar os seus défices, ele emite obrigagées;

- Ao emitir obrigagdes, o Estado estd a pedir emprestado aos agentes privados e desta forma estd a
desviar parte da poupang¢a da economia daquele que deveria ser o seu objectivo: criar riqueza via
investimento.

- Procura e oferta dos diferentes activos financeiros estéo interligadas;

- Quando obrigagbes oferecem condigbes mais atractivas que acgdes ou depdsitos, sdio as primeiras que
vdo ser adquiridas pelos investidores;

- Quando empresas encontram nas obrigagcdes uma forma mais vantajosa de se financiar (em termos de
rendimento e risco), vdo preferir a sua emissdo a emisséo de acg¢bes ou a contrac¢déo de empréstimos;

- O rendimento das obrigagdes serd menor que o das acgdes porque envolvem menor risco, mas maior
que o dos depdsitos, porque envolvem prazos maiores.
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Finangas Internacionais (XXIX)

Prémio de risco nos empréstimos (%, EUA, 1960-2010)

Evidéncia:

- O grdfico apresenta a
evolugdo do prémio de risco
nos empréstimos concedidos
pelo sistema bancdrio Norte-
americano nas ultimas
décadas;

- A volatilidade no prémio de
risco tem vindo a diminuir,
mas a tendéncia é crescente;

- Para garantir o retorno dos
valores emprestados e o

N prejuizo resultante do
0 TTTTTTTTTTT T T TT T T T T T T T T T T T T T T I T T T I T I T T T T T T I I T I I T T incumprimentoporpartEdos
- 7 .
B8 BRRRyT I adaasdd devedores, é cada vez maior
A OO oo OOy Oy O O Oy O O O L. i .
d A A A A A A A A A A A A A NN A o0 prémio de risco exigido pelo
sistema bancdrio.
I 1
Teoria:

seja irrelevante a forma de financiamento das empresas;

diferente estrutura de investidores;

criar valor mantém-se o mesmo;

- Na prdtica, mercados ndo funcionam de forma perfeita;

- Estrutura das responsabilidades financeiras da empresa ndo é relevante;

- Existem imperfei¢cbes que fazem com que seja relevante o tipo de financiamento.

- Em mercados eficientes, em que ndo hd distorgbes ao investimento, a arbitragem deverd levar a que

- Teorema Modigliani-Miller (Franco Modigliani, Nobel 1985; Merton Miller, Nobel 1990):

- As empresas ndo deverdo perder nem ganhar com a alteracéo da sua estrutura de capital / divida.

- Ao modificar a estrutura do seu passivo, a empresa estard a afectar o seu rendimento futuro a uma

- No entanto, em termos da sua actividade nada se altera: mantendo o mesmo activo, o potencial para
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Contexto Macroecondmico Internacional (l)

Evidéncia:

-

N - No nosso mundo existem

hoje disparidades evidentes
na capacidade de gerar

PIB per capita (US ddlares, 2010) riqueza;
Alemanha 40.509 - No continente africano
Austria 44.863 ainda sdo alguns os paises
Brasil 10.710 em que o rendimento médio
Burundi 192 anual ndo ultrapassa os 200
China 4.393 ddlares;
EUA 47.184
Japéo 43.137 - Em contrapartida, no
Luxemburgo 108.921 mundo desenvolvido o
Portugal 21.473 rendimento médio anual
Rep. Dem. Congo 199 tende a estar acima dos
Suica 66.934 20.000 délares, com os paises

mais ricos a evidenciarem
niveis de rendimento

superiores a 40.000 ddlares
j anuais.

Teoria:

- A taxa de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) é um indicador que reflecte o aumento do nivel de
vida médio da populacdo ao longo dos anos;

- Normalmente, a taxa de crescimento do PIB é positiva —a medida que a economia acumula técnicas,
conhecimentos e recursos fisicos para produzir, vai a partida produzir mais;

- Existem no entanto flutuagdes ciclicas — em fases de menor crescimento do ciclo econémico (periodos de
crise ou recessdo), a taxa de crescimento pode ser negativa;

- Pequenas diferengas de crescimento anual podem ter grande impacto no longo prazo. Por exemplo, uma
taxa de crescimento de 2% ao longo de 35 anos vai levar a duplica¢éo do PIB neste periodo de tempo.

- O crescimento do PIB permite:
1) Melhorar o nivel de vida médio da populagdo;

2) Ajudar a reduzir a pobreza (crescimento tende a contribuir para uma distribuicdo do rendimento mais
equitativa);

3) Aumentar a esperanga de vida;

4) Criar condigbes para sustentar um nivel de populagdo mais elevado.
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Contexto Macroecondmico Internacional (l1)

Evidéncia:
// N - A economia mundial cresceu
nas ultimas décadas de forma
Evolugdo do PIB per capita (mundo; US délares; 1960- exponencial;
2010) . .
- Mesmo retirando o efeito do
crescimento da populagdo, e
10000 . poptras
considerando portanto a
9000 N B ]
8000 / evolugdo do PIB per capita,
7000 / este é hoje mais de 20 vezes
6000 / um valor maior do que o
5000 /-\»/ obtido ha algumas décadas
4000 /-/ atrds;
3000 /
2000 //*J - A recente crise financeira
veio quebrar de forma
1000 ——— e
O TTTTTTTTTTTT T T T T I T T T T I T I T T I T T I T T T I I I T I I I I T I T I I T baStanteSIgnI'ﬁcat’vaesse
B3I B IRLIITIIdTEL S S B processo de crescimento, mas
QO O O O O O O 6O 6O © © O i i
A o L B B B R S O nem por isso o rendimento
meédio actual é muito superior
K j ao verificado em qualquer
momento do passado
recente.
I 1
Teoria:

- O PIB per capita pode ser decomposto da seguinte forma:

PIB/populagéo = (PIB/ horas trabalhadas) x (horas trabalhadas/emprego) x (emprego/forca de trabalho)
x (forca de trabalho/ populagéo);

- O primeiro rdcio é a produtividade;

- Os restantes rdcios sdo, respectivamente, o numero médio de horas de trabalho por pessoa empregada,
a taxa de emprego e a taxa de actividade.

- Dois tipos de politicas podem promover o crescimento:

19) Politicas orientadas para o aumento da produtividade;

29) Politicas de promogdo do emprego e inclus@o no mercado de trabalho;

- Segundo tipo de politicas é importante, nomeadamente numa Europa onde o desemprego é elevado;

- Estimulo a produtividade é medida que possibilita um aumento sustentado da capacidade produtiva,
uma vez que as restantes politicas encontram limites a sua aplicagdo (nimero de horas de trabalho ou de
individuos dispostos a integrar o mercado de trabalho séo valores limitados).
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Contexto Macroeconémico Internacional (lll)

-

Evidéncia:
N - As economias portuguesa e
Evolugdo do PIB per capita (Portugal e Espanha; US espanhola cresceram, em
dodlares; 1960-2010) consondncia com aquilo que
tem sido a evolugdo da
40000 economia mundial, de modo
35000 exponencial nos ultimos 50
30000 /\ anos;
25000 /
20000 / / - De niveis de rendimento
15000 _ﬁ% muito baixos na década de
10000 A 1960, evoluiu-se para valores
5000 —~ / / na casa dos 20.000 a 30.000

0 —m...................... ddlares de rendimento per

N O N O . . ,
BT BRI 28 38 capita anual nos dois paises;
A O O O O 6O O oo o oo O O O
— — — — i — — - — — (g\] (g\] o~
- O crescimento de longo
——— Espanha Portugal g

prazo da economia espanhola
foi mais forte que o da

economia portuguesa, o que
\ coloca os 2 paises em
patamares relativamente

diferentes na actualidade.

Teoria:

- O estudo do crescimento considera fixas as condigées do mercado de trabalho e concentra-se na
questdo da produtividade: quanto é possivel produzir para uma determinada quantidade de factores
produtivos?

- Factores produtivos mais relevantes: capital fisico (K), trabalho (L) e tecnologia ou produtividade total de
factores (A);

- A sequinte fungdo de produgdo indica que através da combinagdo dos factores K, L e A, se pode produzir
uma determinada quantidade Y: Y=f(K,L,A)

- O capital é o factor produtivo que é acumulado por via do investimento;

- O capital fisico serd o conjunto de bens durdveis (mdquinas, equipamentos, infra-estruturas) que
permitem produzir outros bens e servigos;

- O capital é um bem duradouro no sentido em que pode ser utilizado ao longo de vdrios periodos sem que
se esgote com o seu uso (ao contrdrio dos bens de consumo);

- O factor trabalho pode dar lugar a nogdo de capital humano: como para ganhar competéncias é
necessdrio investir nas capacidades humanas e estas adquirem um cardcter de permanéncia, as
habilitagées da forga de trabalho sGo também uma forma de capital.
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Contexto Macroecondmico Internacional (1V)

Evidéncia:

- Quando olhamos para a

actual capacidade dos paises

gerarem riqueza,
Crescimento do PIB (variagdo anual, 2010) encontramos realidades

muito distintas;

Alemanha 3,6%

Brasil 7.5% - Alguns paises em

China 10,3 % desenvolvimento estéo a

EUA 2,9% encetar um forte processo de

Franga 1,5% convergéncia, aproximando

Grécia -4,5 % os seus niveis de vida do

Irlanda -1,0% mundo mais desenvolvido;

Mogambique 7,2%

Portugal 1,3% - Alguns paises mais

Reino Unido 1,3% desenvolvidos,

Singapura 14,5 % nomeadamente na Europa,
tém revelado uma fraca
capacidade de manutengéo
de ritmos aceitdveis de
crescimento, sobretudo como
resultado da recente crise.

[ 1
Teoria:

- A produtividade total de factores (PTF) é uma medida da eficiéncia com que os factores materiais séo
combinados para produzir;

- A PTF engloba muitos elementos desde a tecnologia, a qualidade das instituigées e das politicas e a
propria orientagdo social para a maior ou menor criagéo de riqueza;

- A PTF ndo é passivel de medigdo directa. Medindo a contribui¢éo dos outros factores para a produgdo e
medindo o resultado da produgdo, consegue-se perceber qual a contribuicdo da PTF — ela pode ser
designada como a medida da nossa ignordncia;

- Crescimento da PTF é o crescimento do produto que ndo se consegue explicar pelo aumento
contabilizado no valor dos factores materiais.

- A acumulagdo de capital é um factor fundamental para o crescimento. Para acumular capital, é
necessdrio investir e o investimento sé é possivel se as familias tiverem decidido poupar parte do seu
rendimento disponivel;

- Em ultima andlise, serdo as decisbes de consumo e poupanga das familias a determinar a acumulagéo de
capital. Consumir mais hoje significa poupar menos para o futuro. Logo, a economia investird menos e

com menos capital acumulado vai produzir menos no futuro. Consumidores pacientes vdo criar condigées
para maior crescimento futuro.
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Contexto Macroecondmico Internacional (V)

Evidéncia:

- O crescimento das
economias ndo é um fim em
si mesmo. Este serve um

Taxa de literacia (% de maiores de 15 anos que sabe ler e processo de desenvolvimento
escrever; ano mais recente entre 2006 e 2010) que se manifesta de multiplas
formas;
Angola 70
Benim 42 - Um indicador de
Burkina Faso 29 desenvolvimento e de
Chade 34 participagéo social é o nivel
Gdmbia 46 de literacia. A iliteracia
Giné-Bissau 52 dificulta a integragéo social,
Mauriténia 57 na sociedade global em que
Mogambique 55 hoje vivemos;
Papua Nova-Guiné 60
Portugal 95 - A generalidade dos paises
Russia 100 desenvolvidos tem niveis de
Serra Leoa 41 literacia préximos dos 100%.

A realidade é bem diferente
nos paises de baixo
rendimento.

Teoria:

- A acumulagdo de capital promove o crescimento, porém ela estd sujeita a rendimentos marginais
decrescentes;

- Considerando fixas as quantidades dos outros factores, a acumulagdo progressiva de mais capital
permite produzir mais, mas os acréscimos de producdo serdo cada vez menores;

- Se a produtividade marginal do capital é decrescente, entdo ndo é possivel crescer indefinidamente a
partir da acumulagdo deste factor;

- A economia tende para um estado de equilibrio de longo prazo de crescimento nulo.

- Se a produtividade marginal do capital é decrescente, o investimento é tanto mais rentdvel quanto
menos capital ja houver acumulado;

- A ldgica da produtividade marginal decrescente leva-nos a constatagdo de que os paises pobres deverdo
crescer a uma taxa mais elevada que os paises melhor dotados de capital — haverd um efeito ‘catching-
up’ ou de convergéncia;

- O crescimento a partir da acumulagéo de capital torna-se progressivamente mais dificil, quanto maior jd
€ o stock acumulado de capital do pais;

- Paises ricos ndo podem continuar a basear o seu crescimento somente no investimento que se consegue

por renuincia ao consumo.
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Contexto Macroecondmico Internacional (Vi)

Evidéncia:

- Aquilo que as economias
gastam em saude é
simultaneamente causa e

Despesas com saude, publica e privada (% do PIB; 2009) consequéncia dos niveis de
§ desenvolvimento;

Austria 11,0%
Bélgica 11,8 % - S6 uma sociedade que
Brunei 3% orienta os seus recursos para
China 4,6 % prevenir e combater doencgas
Cuba 11,8 % pode esperar ter uma forca
Eritreia 2,2 % de trabalho produtiva e
Espanha 9,7 % motivada;
EUA 16,2 %
Portugal 11,3 % - Paises com nivel de vida
Reino Unido 9,3% elevado podem proporcionar
Suécia 9,9% aos seus cidadéos bons
Suiga 11,3 % cuidados médicos;

- Economias mais
desenvolvidas tém condigcbes
para prestar melhores

servigos de saude.

Teoria:

- O stock de capital aumenta com o investimento e diminui com a depreciacdo;

- Para crescer, uma economia deve néo so repor o capital depreciado, mas fazer crescer o investimento
liquido (acumulacdo de capital subtraida da depreciagdo). Se a produtividade marginal do capital é
decrescente, a fungdo de producdo é céncava. A medida que a quantidade de capital cresce, o nivel de
rendimento converge assimptoticamente para um valor constante;

- Assumindo que paises partilham idéntico estado de equilibrio, economias véo convergir para um mesmo
nivel de produto per capita.

- Estados de equilibrio podem ser diferentes, o que invalida a ideia de convergéncia absoluta;

- Por exemplo, paises com diferentes taxas de poupanga tém diferentes estados de equilibrio. Pais pobre
pode crescer mais depressa que pais rico mas tender para resultado de longo prazo respeitante a um
menor nivel de vida;

- Para compreender processo de crescimento é importante discernir entre fase de transigdo, de um
qualquer estado inicial até ao estado de equilibrio, a qual pode ser mais rdpida ou mais lenta, e o préprio
estado de equilibrio, que vai depender de condigdes estruturais que permitam caracterizar o potencial que

a economia tem de atingir determinado nivel de vida apds a fase de transicdo estar concluida.
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Contexto Macroeconémico Internacional (VII)

Evidéncia:

- O nivel de desenvolvimento
também se traduz na
esperanga de vida a

Esperanga de vida a nascenga (em anos; 2009) nascenca;
Angola 50 - A esperanca de vida a
Austrdlia 82 nascenga traduz também a
Brasil 73 qualidade com que se vive —a
Canadd 81 possibilidade de aceder a
Espanha 81 cuidados de saude, a
Franga 81 seguranga no trabalho, a
India 65 nutrig¢do, entre outros, sdo
Japdo 83 aspectos que contribuem
Lesoto 47 para uma maior esperan¢a de
Portugal 79 vida;
Serra Leoa 47
Zimbabwe 48 - Nos paises de mais elevado

rendimento, a esperanca de
vida ultrapassa os 80 anos;

nos paises mais pobres ndo

ultrapassa os 50 anos.

Teoria:

- A PTF relaciona-se com a eficiéncia com que se produz a partir de determinadas quantidades de
factores; a PTF faz aumentar o nivel de produgdo para cada quantidade de capital. Uma inovagdo desloca
a fungdo de produgdo Y=f(K) para cima;

- Podemos considerar essencialmente duas classes dentro da PTF: a tecnologia e as instituicdes / infra-
estrutura social. Diferencas na PTF sdo decisivas para as diferengas de nivel de vida encontradas na
prdtica: economias que fazem uso da tecnologia mais moderna e tém organizagbes sociais e politicas
solidas produzem mais para idénticos niveis de capital.

- O progresso tecnoldgico é essencial ao crescimento. Ao investir em 1&D, as economias podem fugir a
I6gica dos rendimentos decrescentes;

- A tecnologia tem uma vantagem em relagdo ao capital — a sua acumulagdo relaciona-se essencialmente
com o conhecimento e apesar de a sua criagdo exigir esforgo e utilizagéo de recursos, o mesmo ndo
acontece com a sua disseminagéo;

- A disseminagdo de ideias, de conhecimento e de informagdo pode ser essencial para conseguir o
crescimento e a convergéncia a escala global;

- Os fluxos internacionais de investimento, nomeadamente o IDE, podem ser o veiculo central para a
difusdo de tecnologia.
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Contexto Macroeconémico Internacional (VIli)

Evidéncia:

- A possibilidade de
comunicar a distdncia e de

aceder com facilidade a
Utilizadores de internet (por cada 100 habitantes; 2009) informagdo e conhecimento é

hoje uma ferramenta

Alemanha 79,5 fundamental para criar
Brasil 39,3 riqueza e crescer;

Cambodja 0,6

Canada 77,7 - Os numeros do acesso a
China 28,8 internet permitem perceber
Dinamarca 86,0 0s maiores ou menores
Iraque 1,0 obstdculos que as sociedades
Isléndia 94,7 enfrentam no acesso a
Portugal 48,6 informagdo e conhecimento;

Rep. Centro-Africana 0,5

Serra Leoa 0,3 - Na América do Norte e em

Suécia 90,3 alguns paises europeus, o
acesso é praticamente
universal, sendo praticamente
nulo nos paises mais pobres
do globo.

[ 1
Teoria:

- A produtividade, a nivel global, nGo tem crescido muito nas ultimas décadas;

- No entanto, os anos mais recentes foram anos de intensa inovagcdo, nomeadamente no campo das
tecnologias da informagdo e da comunicagdo (TIC);

- Robert Solow (Nobel, 1987) chamou a atengdo para o facto curioso de os resultados da revolugdo
informdtica poderem ser vistos em todo o lado excepto nas estatisticas da produtividade. Esta
constatagdo, que viria a ficar conhecida como paradoxo de Solow pode ter vdrias justificagbes; por um
lado, as TIC envolvem em muitos casos duplicagéo de actividades mais do que criagdo de valor. Por outro
lado, como inovagdo fundamental que € o potencial da revolugdo das TIC ainda poderd estar por realizar
na sua plenitude.

- No que respeita a infra-estrutura social, esta pode ser definida como o conjunto de instituicées e normas
que estimulam a criag@o de riqueza numa economia; uma boa infra-estrutura social é aquela em que:

1) Os direitos de propriedade sdo defendidos e a justiga funciona;

2) Existem instituigdes publicas, nomeadamente um governo e um banco central que adoptam politicas
econdomicas direccionadas ao fomento do bem-estar geral e que, em consequéncia, nGo cedem a
interesses particulares;

3) Existem organismos reguladores da actividade econémica privada que garantem que esta funciona
dentro dos padrdes exigiveis de ética e respeito pelas regras vigentes.

53




Contexto Macroeconémico Internacional (IX)

Evidéncia:

- A mobilidade das pessoas é
outro dos indicadores que
permite aferir sobre a

Automdveis de passageiros (por cada 1000 habitantes; qualidade de vida que um
2008) pais consegue proporcionar
Alemanha 502 aos seus cidadéos;
Austrdlia 551
Bangladesh 1 - Paises com baixo nivel de
China 27 rendimento possuem muito
Espanha 486 poucos automdéveis de
EUA 451 passageiros por cada 1000
Franga 495 habitantes;
Holanda 449
Itdlia 596 - Muitos paises desenvolvidos
Noruega 461 tém cerca de um automdvel
Portugal 495" por cada duas pessoas;
Ruanda 2
"50086. - Nos paises desenvolvidos, as

diferencas evidenciadas
também se relacionam com a
adopgdo de diferentes

politicas de transporte.

Teoria:

- As diferencas infra-estruturais podem ser decisivas para o perpetuar de diferengas de crescimento;

- Mudar politicas no sentido de garantir um crescimento mais célere (medidas de incentivo @ poupanga,
escolarizagdo, desenvolvimento tecnoldgico) podem ser mais ou menos eficazes dependendo do
enquadramento institucional;

- O importante numa economia € a cria¢do de valor, mas a infra-estrutura social pode estar orientada
para a criagdo ou para o desvio de valor (rent-seeking);

- Uma sociedade que vive em litigéncia constante é uma sociedade em que se luta pela apropriagdo do
valor ja gerado mais do que pela criagdo de novo valor.

- Economia necessita de instituicbes que encorajem actividades criadoras de valor;

- O rent-seeking penaliza o crescimento de vdrias formas: desvia trabalho e eventualmente alguns dos

melhores recursos humanos para actividades que néo séo criadoras de valor, e torna mais dificil que os
criadores de riqueza usufruam efectivamente desta, funcionando como um desincentivo a criagéo de
riqueza;

- A corrupgdio é a forma mais perversa de rent-seeking.
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Contexto Macroecondémico Internacional (X)

Evidéncia:

- Uma das fungbes basilares
do Estado é a defesa da sua
soberania. Por essa razdo,
Despesas militares (em % do PIB; 2009) quase todos os paises tém

recursos publicos afectos a

Alemanha 1,4 manutengéo de uma forca
Ardbia Saudita 11,1 militar (a Costa Rica
Costa Rica 0

renunciou por completo a

EUA 4,7 possuir forcas armadas);
Georgia 56
Grécia 4,0 - Os recursos destinados a
Iraque 6,4 defesa ndo poderdo ter outra
Isléndia 01 utilizagdo, nomeadamente a
Israel 6,9 geracgdo de bens e servigos
Kuwait 4,1 destinados a suprir outras
Meéxico 0,5 necessidades dos individuos;
Portugal 2,0
- Os paises em conflito ou
com maiores necessidades de
seguranga tém, obviamente,
mais despesas militares.
I 1
Teoria:

- A propria historia econémica nos dd um exemplo fundamental da importédncia de uma infra-estrutura
social orientada para a geragdo de valor: o moderno crescimento econémico inicia-se na Europa do
lluminismo, onde o individualismo e a racionalidade ganham preponderdncia;

- Outras sociedades, igualmente ou até mais inovadoras (como a chinesa) ndo conseguiram encetar um
processo de crescimento porque a organizagdo social ndo o permitiu;

- O reconhecimento da liberdade individual e dos direitos de propriedade privada sGo essenciais para o
crescimento. Sem propriedade privada ndo hd incentivo para criar riqueza e o rent-seeking prolifera.

- As teorias do crescimento iniciais (0 modelo de crescimento neocldssico de Robert Solow), explicavam o
processo de acumulagdo de capital e a ideia de que uma vez alcangado o estado de equilibrio, o
crescimento s6 pode ocorrer através do progresso tecnoldgico;

- No entanto, nenhuma explicagéo é oferecida para o0 modo como a capacidade tecnoldgica pode ser
acumulada. Esta é uma teoria exdgena do crescimento;

- Na década de 80 do século XX, uma nova teoria de crescimento viria a ser desenvolvida por Paul Romer
e Robert Lucas (este ultimo Nobel em 1995) — a teoria do crescimento enddgeno;

- A teoria do crescimento enddégeno procura modelizar as verdadeiras causas do crescimento de longo
prazo.
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Contexto Macroecondmico Internacional (Xl)

Evidéncia:

- O crescimento da economia
passa pela capacidade de
Artigos em revistas cientificas internacionais (1985-2007) inovagdo;

- O desenvolvimento

12000 -
tecnoldgico pode ser pensado
10000 / el a dois niveis — investiga¢éo
8000 /\/ aplicada, directamente
6000 utilizdvel para melhorar os
4000 processos prodflt/vos e
/ investigagdo bdsica, que
2000 . .
_ permite fazer progredir a
(0 e e L B N B ho s B w o o o B B e e e e Ciéncia]‘
5 DN O N D M O > O Q
D7 oD DT DD DD DL LT L
TR RTRDT TR RO AR A A A - A investigagdo bdsica em
Suécia Portugal Portugal assistiu nos ultimos
anos a um grande salto
quantitativo, muito embora o
pais ainda se encontre muito
aquém da capacidade de
produzir ciéncia noutros
paises.
I 1
Teoria:

- Os modelos de crescimento enddgeno refutam a ideia de rendimentos decrescentes;

- Uma nog¢do mais ampla de capital, que inclua o capital humano, pode levar a negagdo da ideia de
rendimentos decrescentes;

- Se os rendimentos marginais do capital forem néo decrescentes mas sim constantes, ndo haverd estado
de equilibrio e a economia crescerd perpetuamente (o que é consentdneo com alguma da evidéncia
empirica nos Estados com mais elevados niveis de desenvolvimento);

- Com rendimentos constantes, o resultado de convergéncia deixa de se verificar.

- E admissivel considerar que os rendimentos marginais do capital possam ser mesmo crescentes;

- Neste caso, haverd tendéncia para que a actividade econdmica se concentre geograficamente, o que
implica um processo de divergéncia (que na prdtica se observa, quando vemos algumas das economias
mais pobres do nosso mundo a serem aquelas que menos crescem);

- Com rendimentos marginais crescentes, o investimento vai fluir na direc¢éo dos paises mais ricos e ndo
na direcgdo das economias mais pobres como previa o modelo de crescimento neocldssico.
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Contexto Macroecondmico Internacional (XII)

Evidéncia:

- Para crescer é necessdrio
garantir condigdes infra-
estruturais favordveis. A
Tempo necessdrio para abrir um negdcio (em dias; 2010) burocracia é um elemento

desincentivador a criagdo de

Alemanha 15 riqueza;
Angola 68
Austrdlia 2 - A tabela indica o tempo
Bélgica 4 necessdrio, em média, para
Brasil 120 abrir um negdcio. A maior
Espanha 47 parte dos paises ocidentais
EUA 6 conseguiu eliminar muitos
Franga 7 dos obstdculos existentes a
Guiné-Bissau 216 este nivel e reduzir o periodo
Itdlia 6 de tempo necessdrio ao inicio
Portugal 6 de uma nova actividade;
Suriname 694
- Nos paises em
desenvolvimento, a
burocracia é um sério entrave
ao desenvolvimento da
actividade econdmica.
I 1
Teoria:

- A evidéncia de uma produtividade marginal crescente encontra justificagdo na ideia de que a
concentragdo dos melhores recursos gera ‘spillovers’ ou externalidades positivas;

- Um bom profissional numa determinada drea vai querer trabalhar onde as condi¢ées sGo melhores,
onde jd existem outros bons profissionais e se pode aprender com estes;

- Um bom profissional ndo terd interesse em trabalhar onde o seu mérito ndo pode ser reconhecido e o
seu esforgo se perde nos muitos elos fracos da cadeia.

- Os processos de convergéncia / divergéncia sdo na realidade muito dispares;

- Se um pais tem boas condi¢Ges infra-estruturais, ele poderd convergir rapidamente por exemplo apds
uma guerra ou um desastre natural;

- No entanto, se as instituicbes sdo débeis e a economia ndo se encontra orientada para a criagdo de
riqueza, a convergéncia poderd nunca suceder;

- Podemos fazer comparagdo com espécies animais: uma cria de um animal de grande porte concerteza
convergird para o tamanho dessa espécie animal em adulto. Um animal de pequeno porte nunca

convergird para a dimenséo de um animal de grande porte.

57




Contexto Macroeconémico Internacional (XIlI)

Evidéncia:
- A economia mundial ndo
tem evoluido de modo suave;
Crescimento do PIB mundial (%;1971-2010) - Sucedem-se periodos de
maior e menor crescimento;
7 . . [
- Nas ultimas décadas, so a
6 .
/ recente crise de grandes
> / A propor¢des levou a um
4 A | . N
crescimento negativo a escala
: WACANVY.WAA
, \ | \V.V/ vi/ |
- O crescimento médio da
1 \I \ (0] ] t 2dio d
v \ economia mundial anda em
0 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrorToT 1
o4 < N O m VW o N ;oo oS s N|lo torno dos 3% mas a
_1 | | o0 o0 o0 o0 f@)) f@)) f@)) o o o =]
5 232323222323 RN volatilidade observada é
i bastante significativa.
-3
I 1
Teoria:

- Os ciclos econdmicos correspondem as flutuagdes do produto em torno da respectiva tendéncia de longo
prazo;

- Dado o conjunto de factores produtivos disponiveis, um determinado valor de rendimento pode ser
gerado — este serd o rendimento potencial ou produto potencial;

- Porém, nem sempre o nivel de produto se encontra no valor potencial;

- Se as empresas ndo empregarem todos os recursos disponiveis ou se os empregarem ineficientemente, o
produto encontrar-se-d abaixo do nivel potencial;

- Se os recursos estiverem a ser utilizados acima dos respectivos valores de referéncia (por exemplo, se os
trabalhadores fizerem horas extraordindrias), o produto efectivo pode exceder o produto potencial.

- Quando o produto se encontra acima do valor potencial, a economia encontra-se em fase de expansdo;
- Quando o nivel de produto se situa abaixo da tendéncia, podemos falar em recessdo ou crise;
- A distdncia entre produto efectivo e produto potencial € designada por output gap ou hiato do produto;

- Os ciclos econdmicos sdo recorrentes. Periodos de recessdo e de expansdo, mais ou menos
pronunciados, sucedem-se na economia. O produto flutua em torno de uma tendéncia sem nunca divergir

ou convergir completamente em relagdo a ela.
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Contexto Macroeconémico Internacional (XIV)

Evidéncia:

- As economias estdo
interligadas e, em

Crescimento do PIB — Portugal e UE (%;1961-2010) consequéncia disso, as
flutuagébes ciclicas seguem um

15 mesmo padrdo entre
diferentes economias;
10

- Grosso modo, a evolugdo da
economia portuguesa
acompanha a evolugdo da
economia europeia, apesar de
evidenciar maior volatilidade;

- Seria de esperar um

-10 crescimento mais rdpido da
economia portuguesa face a
europeia, no sentido de se
garantir um processo de
convergéncia. Nos ultimos

—UE Portugal

anos isso ndo tem acontecido.

Teoria:

- Os ciclos econémicos s@o directamente associdveis aos movimentos do PIB, mas a generalidade das
varidveis econémicas é pro-ciclica (consumo, investimento, emprego);

- Também hd uma relagéo evidente entre os ciclos em diferentes economias — economias estdo
interligadas via comércio e investimento e recessbes regra geral ndo se circunscrevem a um numero
reduzido de paises. Elas tém um impacto de natureza global;

- Politica econdmica (monetdria e orcamental) tende a estabilizar os ciclos — a politica de estabilizagdo
consiste em estimular a economia em periodos de recessdo (por exemplo, reduzindo impostos ou
baixando taxas de juro) e actuando em sentido contrdrio em fases de expansdo.

- Nem sempre a politica de estabilizagdo é suficiente para atenuar os ciclos; apesar do periodo de grande
moderagdo das ultimas décadas que apontava no sentido da eficdcia das politicas de estabilizagdo, a
recente crise econémica veio demonstrar que as flutuagées no ritmo da actividade econdmica néo séo
facilmente contorndveis;

- Robert Lucas (Nobel 1995) advogou que o esforgo de estabilizagéo dos ciclos pode comprometer o
crescimento de longo prazo, ndo trazendo ganhos significativos ao bem-estar geral numa perspectiva
intertemporal;

- Todavia, o impacto das recessées é relevante no curto prazo, até porque os seus efeitos nocivos ndo sGo
distribuidos igualmente pela populagdo.
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Contexto Macroecondmico Internacional (XV)

Evidéncia:

- O grdfico mostra o
crescimento das economias

Crescimento do PIB — Jap&o e China (%;1961-2010) chinesa e japonesa nos
ultimos anos;

30

- 0 Japdo, uma das
20

economias de mais forte
crescimento no mundo no
periodo pds-segunda guerra
mundial, viu sofrer uma
quebra estrutural na sua
capacidade de crescimento a
partir dos anos 70;

-30 - A China, um pais ainda em
vias de desenvolvimento,
apesar de ja ser a sequnda
maior economia do mundo,
tem consegquido taxas de

——— China Japédo

crescimento notdveis nos
ultimos anos.

Teoria:

- Do ponto de vista da teoria econémica, os ciclos sGo o tema em relagéo ao qual encontramos maior
discorddncia entre economistas;

- Existem duas visGes concorrentes sobre os ciclos econémicos;

- A teoria Keynesiana afirma que os ciclos sdo um sinal de que existem falhas no funcionamento dos
mercados;

- A teoria dos ciclos econdmicos reais (RBC) interpreta os ciclos como uma resposta eficiente dos
mercados a choques do lado da oferta. Nesta visdo, ciclos e funcionamento perfeito dos mercados sGo
compativeis.

- A teoria RBC foi desenvolvida por Finn Kydland e Edward C. Prescott (ambos Nobel em 2004); de acordo
com esta teoria, serd um choque no lado da oferta (por exemplo, uma importante inovagdo tecnoldgica)
que vai despoletar o ciclo;

- O mecanismo de propagacdo estard associado ao mercado de trabalho: quando hd um aperfeicoamento
tecnoldgico, as empresas véo querer adquirir mais trabalho para explorar a nova oportunidade de
negocio;

- Aumentando a quantidade de trabalho empregue na produgdo, o rendimento vai crescer, o que produz
uma fase de expansdo na economia que se vai propagar ao longo de vdrios periodos e que eventualmente

se ird esbater.
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Contexto Macroeconémico Internacional (XVI)

Crescimento do PIB — EUA e UE (%;1971-2010)

1971
1974
1977
1980

——UE —EUA

Evidéncia:

- EUA e Europa tendem a
seguir ciclos econémicos mais
ou menos coincidentes;

- A volatilidade do
crescimento Norte-americano
é mais acentuada, talvez
devida ao menor
intervencionismo ao nivel das
politicas publicas de
estabilizagdo;

- Em média, o crescimento da
economia Norte-americana
tem sido superior ao
crescimento europeu, facto
que foi evidente durante toda
a década de 90 e parte da
primeira década do século
XXI.

Teoria:

- A teoria RBC coloca a énfase nos incentivos que a forca de trabalho enfrenta;

conseguirem mais altos saldrios;

por tempo de lazer;

econémico que se gera;

intertemporalmente;

temporais empiricamente observaveis;

- No entanto, os seus pressupostos ndo sdo fdceis de compatibilizar com o que

as condiges de procura de trabalho por parte das empresas.

instantaneamente aos incentivos proporcionados pela inovagdo ou por qualquer outro factor que altere

- Choques tecnoldgicos criam o ambiente favordvel para se estar economicamente activo. SGo periodos
em que as familias trocam lazer por trabalho, por encontrarem incentivo para isso na possibilidade de

- As recessées serdo simplesmente periodos de fraca produtividade, onde a auséncia de inovag¢do conduz
ao menor incentivo ao trabalho, o que vai implicar a troca, por parte das familias, de tempo de trabalho

- Expansdes e recessées serdo resultado de respostas optimas do mercado de trabalho ao contexto

- O modelo RBC é apelativo porque consegue enquadrar uma explicagéo para os ciclos econdmicos no
modelo de referéncia da andlise econémica: o modelo do agente representativo que maximiza a utilidade

- Além disso, simulagbes numéricas permitem uma adequagdo considerdvel relativamente as séries

conhecemos sobre o

mercado de trabalho: este mercado ndo é flexivel e a oferta de trabalho estd longe de se adequar
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Contexto Macroecondmico Internacional (XVII)

Evidéncia:

-

N - A taxa de desemprego é um

dos principais indicadores que
perceber o momento do ciclo

Taxa de desemprego (%; 2009) que a economia vive;
Alemanha 7,7 - A recente crise econémica
Brasil 8,3 fez crescer o desemprego na
China 4,3 generalidade dos paises
Coreia do Sul 3,6 europeus e também nos EUA;
Espanha 18,0
EUA 9,3 - Alguns paises sairam mais
Holanda 34 ou menos incélumes da crise
Irlanda 11,7 em termos de defesa dos
Japdo 5,0 postos de trabalho, como as
Kosovo 45,4 economias de forte
Portugal 95 crescimento (como a China)
Reino Unido 7,7 ou paises que conseguiram

aplicar medidas eficazes de
combate ao desemprego
(como a Holanda).

L

Teoria:
- A teoria Keynesiana defende que os mercados ndo funcionam de forma perfeita;
- Falhas de mercado conduzem a que o produto efectivo se afaste do seu nivel potencial.

- Sdo vdrios os mercados que podem falhar:

1) Mercado de trabalho — trabalhadores sofrem de ilusGo monetdria e saldrios ndo se ajustam
imediatamente para promover equilibrio de mercado e auséncia de desemprego;

2) Mercados de bens e servigos — falhas de concorréncia, rigidez de precos, complementaridades
estratégicas e outras imperfeicées de mercado podem manter pregos afastados dos valores que permitem
equilibrio;

3) Mercados financeiros — imperfei¢ées no sistema bancdrio (por exemplo, informagdo assimétrica)
podem provocar dificuldades no financiamento da actividade econdmica.

- De acordo com a interpretagdo Keynesiana, as recessbes ndo sdo ocasioes em que se escolhe de modo
optimo produzir pouco mas periodos em que o mercado deixa de funcionar eficientemente, levando a um
produto inferior ao dptimo;
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Contexto Macroecondmico Internacional (XVIII)

Evidéncia:

- Um dos principais flagelos
econdmicos que assola hoje a
Taxa de desemprego — UE e EUA (1991-2009) Europa é o desemprego;

1 - Nas ultimas décadas, a

/\ Europa ndo conseguiu

10 / \/_,\ adoptar politicas eficazes de
8 / combate ao desemprego, e

; /\ \/ por esta razéo ele tem sido

\/\/ sistematicamente muito mais

4

2

0

elevado que o observado nos
EUA;

T T T T T T T T T T T T T T - Possiveis solugdes para o
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 desemprego europeu passam
pela desregulamentagéo
publica e redugdo de apoios e
também por politicas
macroecondmicas de

——UE —EUA

promogdo do emprego.

Teoria:

- As recessdes s@o periodos em que o pessimismo se instala — os niveis de procura (consumo e
investimento) diminuem ndo por qualquer razdo ligada a actividade produtiva, mas essencialmente por
uma questdo comportamental. E aqui relevante a nogéo Keynesiana de ‘animal spirits’;

- Falhas de mercado traduzem-se em quebras na confianga face ao funcionamento dos mercados. A perda
de confianca é exacerbada pelo facto de existirem complementaridades estratégicas — o comportamento
de uns agentes estd dependente do comportamento dos outros.

- A rigidez de pregos (sticky prices) é uma das principais razées pelas quais os mercados tém dificuldade
em se ajustar de modo instantdneo;

- A teoria dos menu costs justifica por que razdo as empresas tendem a rever os seus pregos apenas
ocasionalmente, evitando alterar precos a cada variagdo na procura, o que introduz rigidez e imperfeigéo
no funcionamento dos mercados;

- Na viséo Keynesiana, o Estado pode ter um papel importante para evitar recessdes. O Estado pode
assegurar procura suficiente para restituir confianga e optimismo aos investidores, ajudando a que a
economia privada volte a funcionar em pleno;

- Na prdtica, os ciclos econdmicos serdo passiveis de explicagéo pela combinagdo das duas visées

apresentadas.
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