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1.1 Consideracgodes Iniciais

1.1.1 Objeto da Macroeconomia

A andlise macroeconémica centra-se em 2 questoes principais:

(i) Flutuagcoes macroeconémicas: perceber a evolucdo ciclica da economia, o que leva
a periodos de crise econdmica ou de expansido e procurar criar um referencial para
entender e agir sobre essa realidade.

(i1) Crescimento econémico: o que explica o processo de longo prazo que conduz ao
crescimento econdmico.

1.1.2 Definicao de Macroeconomia

Macroeconomia é o estudo da economia como um todo, ao passo que a
Microeconomia € o estudo de uma parte da economia (familias, empresas ou mercados
especificos, etc.), tomando o resto como dado.

Esta andlise envolve o estudo das relagdes entre agregados fundamentais como o PIB,
emprego/desemprego, inflagcdo, taxa de juro, taxa de cambio, Balanca de Pagamentos,
consumo, investimento, exportacdes, importacdes, poupanca, despesa publica, défice
or¢amental, divida publica, etc.

1.1.3 Ciéncias Sociais vs. Ciéncias Naturais

A Economia é uma ciéncia social.

As ciéncias naturais lidam com matéria inerte, sem crencas, expetativas, vontades ou
tomada de decisdes. Nesse caso, € possivel, em geral, tentar definir regras (mais ou
menos) simples que descrevam o comportamento desta matéria inerte com base em
observagdes factuais.

Mas € muito dificil que o mesmo aconteca com as ciéncias sociais. Isso ndo equivale,
no entanto, a dizer que € impossivel prever alguns comportamentos econdémicos (por
definicdo, humanos) com base no conhecimento dos objetivos e das restricdes com que
os individuos se deparam.
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1.1.4 Hipoétese de Racionalidade

Uma hipétese habitual em Economia € a de que as pessoas se comportam de modo
racional, o que significa que se assume que elas adaptam as suas acdes de modo
eficiente face as suas vontades e objetivos.

Claro que isto pode ndo ser verdade em casos individuais concretos. Mas a andlise
econdmica (e sobretudo a andlise macroecondémica) estd interessada na forma como as
pessoas agem, em média, nas economias e nos mercados.

1.1.5 Modelos

Uma forma de tentar perceber fendmenos que sdo complexos e dificeis de manipular no
seu estado natural é recorrer a modelos. Estes sio formas de representar relagdes
conhecidas ou conjeturadas de uma forma que permita realizar experiéncias e analisar
impactos de medidas de politica econdmica.

Os modelos devem ser adaptados em funcao do objetivo e do objeto que visam
analisar, simplificando no que ndo € essencial nesse contexto de estudo.

Em Economia usamos:

— Modelos gréficos;

—  (Sobretudo) modelos matemaéticos, equacdes que expressam relagdes econdmicas.

Exemplo (muito simples):

C=095Y (fung¢do consumo) (1.1)

Este modelo € estatico — representa uma relacido a-temporal entre variaveis. Mas os
modelos podem ser dinamicos — os valores atuais de algumas varidveis dependem do
valor passado ou esperado delas préprias ou de outras varidveis.

Os modelos sdo usados para 2 utilizac¢oes principais:

1) Como instrumento de medicao;

i1) Como ferramenta para experiéncias contra-factuais (ex: o aconteceria a0 consumo -
C - se o rendimento - Y - aumentasse de 600 para 650 u.m.?)
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1.1.6 Variaveis Endogenas vs. Variaveis Exogenas

Variavel enddégena: varidavel cujo valor € determinado pelo modelo.

Variavel exégena: variavel cujo valor é determinado fora do modelo.

1.1.7 Variaveis de Fluxo vs. Variaveis de Stock

Variaveis de stock: captam uma dada quantidade, num dado momento do tempo.

Variaveis de fluxo: captam uma dada quantidade por unidade de tempo.

1.2 PIB

1.2.1 Definicao

PIB ¢ o valor de mercado de todos os bens e servigos finais, produzidos num dado
periodo (usualmente 1 ano) com base nos fatores de producdo localizados dentro das
fronteiras do pais.

Para além da sua importancia intrinseca, o PIB é importante porque praticamente todas
as varidveis relevantes ou sdo suas componentes (ex: consumo, investimento, salrios,
lucros) ou tém uma relagdo importante com ele (ex: inflacdo, desemprego).

1.2.2 Populaciao e PIB per capita

Quando queremos saber a dimensao da economia, o PIB ¢ a varidvel-chave. Mas
também podemos querer saber qual o rendimento médio de cada individuo. Nesse
caso, importa conhecer o PIB per capita:

PIB

PIB ita = ————
per captta Populagao

Este € usado sobretudo como medida de bem-estar enquanto que o PIB capta o poder
politico e econémico de um pais.
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1.2.3 Crescimento Econémico e Convergéncia Real

Os niveis do PIB ou do PIB per capita sao varidveis-chave. Mas é também crucial ter
no¢do da forma como esses valores estdo a evoluir ou estabelecer comparagdes entre
crescimento atual e passado. Para isso precisamos de calcular taxas de crescimento e é
também util representar esse crescimento graficamente. Podemos, por exemplo, querer
calcular:

— Taxas de crescimento: quanto é que uma dada varidvel cresceu (em %) entre dois
momentos no tempo.

— Taxas médias de crescimento anual: em termos médios, quanto é que uma dada
varidvel cresceu por ano ao longo de um determinado periodo.

Fala-se de convergéncia real quando se regista uma aproximacdo (ou, no limite,
igualdade) do rendimento per capita entre dois ou mais espacos econdmicos.

1.3 Inflagéo

1.3.1 Variaveis Reais vs. Variaveis Nominais

Quando verificamos o crescimento registado, por exemplo, no PIB entre 2 anos,
notamos, em regra, uma evolucdo significativa. Significa isso que aquilo que se produz
nessa economia evoluiu de forma tao significativa durante esse periodo? Provavelmente
nao! O que acontece € que este crescimento incorpora 2 componentes:

— O crescimento das quantidades produzidas;

— O crescimento dos precos.

Para conhecermos quanto é que a economia efetivamente cresceu, € necessdrio expurgar
a componente de crescimento dos precos, de modo a termos o crescimento real. De
facto:

— Crescimento de quantidades: crescimento real;

— Crescimento conjunto das quantidades e dos precos: crescimento nominal.



Macroeconomia — Ano letivo 2013/2014

Esta andlise permite-nos estabelecer uma distin¢ao importante:

— Variaveis nominais: varidveis medidas a pregos correntes;

— Variaveis reais: varidveis medidas a pregos constantes (valor corrigido de
alteracdes registadas nos precos, ou seja, mantendo o valor da moeda fixo no
tempo).

1.3.2 Indices de Precos

Podemos transformar varidveis nominais em reais com base no crescimento do preco de
um sé bem. Mas isto ndo é adequado (os precos dos vdrios bens crescem a taxas
diferentes e em alguns casos podem até diminuir — ex: televisdo), € mais correto usar um
cabaz de bens que expresse o que € produzido e consumido numa dada economia. Tal é
feito através de um indice que assume valor 100 (ou 1) no periodo de referéncia.

Podemos recorrer a 3 indices de precgos alternativos:

1) Indice de Laspeyres

Um indice que pondera os acréscimos de precos pelos pesos na despesa no periodo base
¢ conhecido como indice de Laspeyres:

2i(®je * qj0)
L _ &\l j
Pl Zj(Pjo *CI]'O).

Mas este indice padece de algumas limitagdes:

— Tende a sobrestimar o aumento médio dos precos. Tipicamente, assiste-se a
redugcdo do peso no total da despesa dos bens com crescimento mais rdpido nos
precos. Esta sobrestimacdo da inflagdo é denominada de enviesamento de
substituicido. Para reduzir este problema, € preciso ir atualizando o periodo base com
alguma frequéncia.

— Um outro problema que conduz a mesma necessidade de atualiza¢do do periodo base
€ o designado enviesamento de novos produtos — estes nao tinham peso no periodo
base se esse for muito atrds no tempo (ex: computadores, telemoveis).

2) Indice de Paasche

Um indice alternativo usa os pesos na despesa referentes ao periodo corrente:
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2i®je *qjt)
p_ 2jPjt*q;
Pl 2i®jo *qje)

Apesar do indice de Paasche mitigar o enviesamento de substituicdo proprio do indice
de Laspeyres, sofre de outro — enviesamento de mudanca de qualidade: quando o
preco de um bem aumenta, as pessoas tendem a substitui-lo por bens menos desejados,
de pior qualidade. Ora, o indice de Paasche niao avalia a perda de satisfacdo
associada a esta troca.

Uma dificuldade adicional € o facto de ter de ser recalculado em todos os periodos pois
os pesos mudam.

3) Indice de Fisher

Visa suprir as limitagdes dos indices anteriores. Fa-lo calculando a média geométrica
dos fatores preco calculados de acordo com Laspeyres e Paasche:

pff = pft*pf?f 4.1)

Nota final:

Deflator de pregos implicito no PIB: o ricio entre o PIB nominal e o real dd-nos uma
medida do nivel geral de precos conhecido como deflator de precos implicito no PIB.
Mas existem muitos outros indices de pregos. Um exemplo muito importante é o indice
de precos no consumidor (IPC).

1.4 Fluxo Circular da Atividade Econdmica

A Contabilidade Nacional regista os fluxos de rendimento existentes na economia num
dado periodo (usualmente um ano, mas também existem contas nacionais trimestrais
por exemplo). Nesta fase, iremos analisar a relacdo entre 2 grupos fundamentais de
agentes economicos — empresas e familias. Mais a frente, ao longo do programa,
introduziremos o Governo e o Exterior.
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[Fig. 2.1, p. 32] Fluxo circular da atividade econémica I
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[Fig. 2.2, p. 33] Fluxo circular da atividade econémica II
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Aprofundemos ainda mais a nossa analise:

Se a producdo apenas usasse recursos produzidos/oferecidos no mesmo periodo e todos
os rendimentos fossem consumidos no mesmo periodo, entdo os fluxos reais entre
familias e empresas seriam iguais, bem como os fluxos monetarios. Mas nao € assim!
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O desequilibrio pode ser explicado pelo papel do Governo e do Exterior. Mas agora
vamos considerar o préprio setor privado doméstico. Pela venda dos fatores de
producdo, as familias obtém rendimento. Mas podem ndo o querer consumir totalmente
no mesmo periodo de modo a guardarem poder aquisitivo para o futuro — poupanca
(S): dinheiro no banco, aquisi¢do de ativos financeiros ou reais (casas, carros, joias, etc.)

Logo:C <Y -»>S=Y-C

[Fig. 2.3, p. 35] Fluxo circular da atividade econémica III
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1.5 Identidades da Contabilidade Nacional

1°) Identidade producdo-despesa

O valor dos bens e servicos finais disponiveis para a economia € igual ao que €
produzido (Y) + importacdes (IM). Esses bens podem ser usados para:

— Consumo doméstico privado (C);

— Investimento (I);
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— Gastos publicos (G), ou consumo publico, utilizando a terminologia das contas
nacionais;

— Exportacdes (EX).

E possivel chegar entdo a:

Z =(C+1+G+NX 2.17)
produgdao despesa que adquire
que gera produgdo

rendimento

emque NX = EX — IM.

2°) Identidade do rendimento disponivel

Esta identidade relaciona o rendimento agregado com as suas possiveis utilizacdes. Nem
todo o rendimento recebido fica disponivel para adquirir bens e servigos. De facto:

- Por um lado, o Governo cobra impostos (7)), mas por outro...

- O Governo também faz transferéncias para o sector privado (TR).

O rendimento disponivel (YD) € o rendimento liquido de T e TR.

Os individuos apenas decidem como usar esse YD:

— Consumindo (C);

— Poupando (S).

A identidade € dada por:

YD=Y-T+TR=C+S (2.2)

39 Identidade dos défices setoriais

Partindo da identidade produgao-despesa, podemos chegar a uma nova identidade — a
identidade dos défices setoriais:

G—(T-TR)+(I—-S)+(EX—-IM) =0 (2.3)
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Esta identidade dd-nos uma mensagem importante: os 3 setores (publico, privado e
externo) estdo ligados de tal forma que, apesar de qualquer um deles poder ter
défice/excedente, tem de haver um equilibrio conjunto, ou seja, a soma das 3
componentes tem de ser igual a 0. Os 3 setores ndo podem incorrer em simultaneo em
défice ou em excedente.

4°) Identidade fluxos de entrada — fluxos de saida
Rearranjando (2.3):
I+G+TR+EX=S+T+IM 2.4)

U

Fluxos monetérios que entram no setor privado doméstico tém de ser iguais aos fluxos
monetarios que saem.

1.6 Questées Complementares

1.6.1 PIB vs. PNB

Para além do PIB, outra varidvel macroecondémica importante é o Produto Nacional
Bruto (PNB) (ou atualmente Rendimento Nacional Bruto). O que os distingue?

— PIB: rendimento gerado dentro das fronteiras de um dado pais (critério geografico).

— PNB: rendimento obtido por todos os nacionais de um dado pais (critério de
nacionalidade dos detentores dos fatores de producio).

E qual a relacdo entre os 2 conceitos?

PNB = PIB + Rendimentos liquidos sobre o exterior
v

em que rendimentos liquidos sobre o exterior = rendimentos recebidos do exterior —
rendimentos pagos ao exterior
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1.6.2 Depreciacao e PNL

Em macroeconomia, capital corresponde aos meios fisicos de producdo que perduram
de um para outro periodo (ex: edificio, computador). Esse capital permite oferecer
servicos de capital. Os bens de capital t€ém geralmente tempos de duracdo finitos ou
requerem pelo menos algumas despesas de manutengdo. O valor de utilizacdo e desgaste
do capital € designado por deprecia¢ao ou consumo de capital fixo.

E ¢é ainda preciso considerar outro tipo de depreciacio: a obsolescéncia tecnolégica.

Ora, se uma economia nao mantiver e substituir o seu capital, ndo poderd manter a
producdo no longo prazo. Uma parte da producio e aquisicio de bens de capital tem
de ser dirigida, em cada periodo, para substituir ou manter o stock de capital. S6 o
restante pode ser utilizado para aumentar o stock de capital.

Assim:
— Investimento bruto (I bruto): inclui todos os bens de investimento (0s que visam

cobrir a depreciacdo do capital existente e os que podem ser usados para ampliar o
stock de capital).

— Investimento liquido (I liquido): inclui apenas os que aumentam o stock de capital.

Temos:
I Liquido = I Bruto — Depreciacao
Se contabilizarmos a depreciac¢do, obtemos o Produto Nacional Liquido (PNL):
PNL = PNB - Depreciacao

\4

Este permite responder a questdo: “que parte da producdo pode ser consumida
mantendo inalterada a capacidade produtiva da economia?”

1.6.3 Producao nao Mercantil

A larga maioria daquilo que é contabilizado no PIB envolve transacdes de mercado. A
generalidade da producdo que ndo ocorre no mercado ndo € contabilizada. Vejamos 2
situacoes: i) producdo doméstica e ii) habitagao.
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i) Producdo doméstica

Normalmente as pessoas cozinham as refeicdes ou limpam a casa. Mas podiam
contratar alguém para o fazer. Hd quem defenda a inclusio do valor do trabalho
doméstico no PIB com o intuito de:

— Contrariar a ideia que s6 o trabalho pago conta;

— Elevar o estatuto daqueles que trabalham em casa.

E o valor do tempo (ex: lazer) dos estudantes? Deve ser incluido? No fundo, onde fixar
a fronteira entre o que entra e nio entra? Uma forma de responder € através do seguinte
critério: se uma atividade é tal que as pessoas com maior rendimento ou em
circunstancias diferentes a poderiam querer adquirir, ela deve ser incluida no PIB (ex:
cozinhar, limpar) mas se for uma atividade pessoal (ex: higiene, leitura ou atividades
que perderiam o seu carater essencial se feitas por terceiros) deve ser excluida.

ii) Habitagdo

A generalidade da producdo doméstica acaba por ndo ser incluida nas estatisticas. Mas
algumas atividades extra-mercado sao demasiado importantes para serem omitidas.

— Numa casa alugada: os servicos dessa casa sio valorizados pela renda (transagdo de
mercado);

— Casa proépria: seria erréneo nio contar os servigos prestados pela casa nesse caso,
pelo que faz sentido valorizar o que seria a renda correspondente.

1.7 Ciclos Economicos

1.7.1 Decomposicao de Séries Temporais

A evolucdo do PIB real de uma dada economia ao longo de um dado periodo longo
exibe, em geral, 2 aspetos:

— Um movimento ascendente que predomina - Tendéncia;

— Instabilidade nesse movimento, com fases ascendentes e descendentes - Ciclo
Econémico.
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Esta evolug¢do é comum a um enorme leque de varidveis econémicas.

[Fig. 5.2, p. 140] Tendéncia e ciclo de uma série econémica estilizada
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1.7.2 Ciclo Econémico

A evidéncia mostra que a evolugdo ciclica das diferentes varidveis econdmicas esta
relacionada, algo que nao acontece por acaso. Isso sugere que hé for¢cas motoras comuns
e que podemos pensar nao apenas na evolucdo de medidas individuais mas sim de um
ciclo econémico. Este pode definir-se como a alternancia na situacdo da economia, com
periodicidade relativamente consistente e com coeréncia entre as diferentes varidveis
econdmicas (i.e., de modo relativamente aproximado, ndo aleatério). A varidvel de
referéncia do ciclo econdémico, pela qual as outras se comparam, € o PIB.

[Fig. 5.6, p. 143] Uma série econémica estilizada
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Existe uma linguagem prépria para descrever os ciclos econémicos.

7z s

i) Recessao/contraciao: é o periodo entre o pico e o vale, quando a atividade
econdmica estd em queda.
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ii) Expansao/recuperacio: é o periodo entre o vale e o pico, quando a atividade
econdmica estd a crescer. Neste caso, podem usar-se 2 defini¢oes:

— Periodo entre o vale e 0 momento em que a atividade econdmica retoma o
nivel existente no pico anterior.

— Periodo entre o vale e 0 momento em que a atividade econdémica retoma o
nivel correspondente ao da tendéncia.

ili) Depressao: ¢ uma recessao especialmente severa (ex: Grande Depressao de 1929-
1933, com o PIB a cair 27% e o desemprego a aumentar de 3% para 25%) em
escala e duragdo.

iv)  Ciclo completo: é o periodo entre picos consecutivos ou entre vales consecutivos.

1.7.3 Classificacao dos Indicadores Econémicos

Os indicadores econdémicos podem ser classificados em funcdo da forma como se
comparam com o ciclo econémico.

i) Classificacdo quanto ao sentido da sua variagdo face as principais varidveis
representativas do ciclo econdmico (PIB, producdo industrial, emprego), i.e.,
quanto a sua natureza ciclica:

— Pro-ciclicas: se as varidveis se movem no mesmo sentido que o ciclo
econdmico (ex: vendas).

— Contra-ciclicas: se as varidveis se movem em sentido oposto ao ciclo
econdmico (ex: taxa de desemprego).

— A-ciclicas: se as varidveis nao tiverem uma relacdo regular com o ciclo
econdmico (ex: producgdo agricola).

ii)  Classificagdo quanto a sua relacao temporal com o ciclo econémico, i.e., quanto a
sua sincronizacao ciclica:

— Avancados: se atingem o pico e o vale antes do pico ou vale correspondente
do ciclo econémico.

— Atrasados: se atingem o pico e o vale depois do pico ou vale correspondente
do ciclo econémico.
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— Coincidentes: se atingem o pico e o vale a0 mesmo tempo que o pico ou vale
correspondente do ciclo econémico.

— Mistos: seguem um padrdo mas diferente dos anteriores. Ha vdrias
combinacdes possiveis.

iii) Classificacdo quanto a sua volatilidade relativa face ao ciclo econémico.

desvio—padrao da varidvel X

Se

desvio—padrdo da varidvel que representa o ciclo

— For > 1 — avaridvel apresenta uma volatilidade elevada face ao ciclo;
— For < 1 - avaridvel apresenta uma volatilidade reduzida face ao ciclo;

— For =1 — avariavel apresenta uma volatilidade média face ao ciclo.

iv) Classificagdio quanto a sua persisténcia no comportamento ciclico — a
persisténcia ciclica de uma varidvel € medida pelo coeficiente de autocorrelagdo de
1* ordem.

O facto de varias séries temporais serem indicadores avancados coloca a questao sobre
em que medida serd possivel, a partir deles, prever a evolu¢ao do ciclo econémico.

A forma como as relagdes entre os indicadores pode ser explorada para prever a
evolugdo do ciclo econdmico depende de 2 questoes:

— Qual o avan¢o, em média, entre as varidveis avancadas e coincidentes?

- Qual o grau de associacdo entre as duas? Podemos usar o coeficiente de
correlagdo. E devemos usar algum desfasamento temporal pois ndo € de esperar
forte correlacdo entre valores atuais de varidveis coincidentes e avancadas.

Por seu lado, os indicadores atrasados podem ajudar a confirmar uma entrada prévia em
recessao ou uma saida de recessao.



