Capitulo 2

Medicao da Actividade
Econémica

Neste capitulo vamos discutir fundamentalmente trés questdes: os prin-
cipais agregados da contabilidade nacional, a aplicagao destes agregados
para explicar o financiamento da actividade econémica, e os indices de
precos mais frequentemente utilizados na literatura econdémica.

Os principais agregados da contabilidade nacional sao construidos
no sentido de obter uma estimativa tdo fidvel quanto possivel do nivel
e do valor da actividade econémica. Por exemplo, questoes importantes
relativamente a contabilidade nacional sao as seguintes:

e O que ¢ o PIB? E 0 PNB? Como medir o PIB e o PNB?
e O que é a Poupanga?

Como ¢ financiada a actividade econdémica numa economia como
um todo, ou seja em termos macroeconémicos?

e Um défice nas relacbes econémicas de um pais com o exterior serd
sempre um indicador de mé performance?

e O que sdo indices de precos? Como se constroem? Para que servem
estes indices?

A contabilidade nacional pretende dar resposta a este tipo de questoes.
No entanto, numa economia moderna existem milhares de empresas pro-
duzindo bens e servicos, milhares de precos de bens e servicos, milhoes de
consumidores, etc., sendo praticamente impossivel medir com rigor abso-
luto valores como a producao de bens e servigos, o nivel do consumo de
bens e servicos e da poupanca pelas familias, bem como o nivel de bem
estar médio. Para gerir a economia de forma minimamente aceitdvel, com
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36 2. MEDICAO DA ACTIVIDADE ECONOMICA

o objectivo de aumentar a riqueza e melhorar o bem estar dos cidadaos,
é indispensdvel obter uma estimativa fidvel do nivel da producao de bens
e servigos, bem como das variagoes que se vao processando ao longo do
tempo neste nivel de produgao. Estimar em termos trimestrais (ou an-
uais) o nivel da producdo, do consumo, do investimento e da poupanga,
da inflagdo, do desemprego, das necessidades de financiamento do inves-
timento de forma a manter ou aumentar a capacidade produtiva de uma
economia, sao as questoes fundamentais sobre as quais a contabilidade
nacional pretende dar resposta.

No que diz respeito ao financiamento da actividade econdmica, iremos
centrar a atencao numa questao. Para que uma economia possa obter pro-
gresso econémico e social terd de afectar despesas em bens e servigos para
investimento. De onde vem este investimento? Quais sao as fontes que
permitem financiar o investimento ano apds ano? Serdo apenas forgas in-
ternas, ou serao também agentes econémicos do exterior? Na hipdtese de
recorrer a agentes externos isso gerard défices nas contas externas. Serao
estes défices maus? Serao sempre maus? Como iremos mostrar, contrari-
amente & perspectiva popular sobre o assunto, défices das contas externas
podem nao reflectir necessariamente um sinal negativo do funcionamento
da economia.

Quanto aos ndices de precos, estes servem para transformar variaveis
medidas em termos nominais em varidveis reais. O valor de uma varidvel
medida em termos nominais resulta da multiplicacao da quantidade pro-
duzida desta varidvel pelo seu respectivo preco. Ou seja, o valor nominal
é equivalente ao valor de mercado a precos correntes. No entanto, sem-
pre que se verifique a existéncia de subida nos pregos (isto é, inflacdo),
o valor de mercado a precos correntes tenders a subir artificialmente. O
valor em termos reais da mesma varidvel pretende corrigir este aumento
artificial do valor nominal e resulta do valor de mercado mas a pregcos con-
stantes. Ou seja, corresponde a um valor monetério ao qual a inflagao foi
expurgada (ou retirada). Portanto, sempre que se verifique uma subida
de precos numa varidvel, torna—se necessario retirar a inflacao a esta var-
idvel no sentido de obter o seu verdadeiro valor real, e este é o objectivo
fundamental da construcao de indices de precos.

Vejamos um exemplo muito simples. Sempre que se verifique uma
subida do preco de uma varidvel, o valor nominal da sua producao au-
mentard, mas isso poderd nao traduzir o que se passou de facto ao nivel
da sua producao. Se os precos aumentarem em 10%, e se a sua producao
diminuir em 4%, o valor nominal acaba por aumentar em 6%, enquanto
que o valor da producao diminui de facto em 4%.

Como existem milhares de bens e servigos e, consequentemente, mil-
hares de precos é praticamente impossivel medir a variacao de pregos de
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todos estes bens e servigos, bem como o peso relativo de cada um dos
bens no conjunto de todos os bens e servigos consumidos, de forma a
obter com rigor absoluto o nivel da inflacdo em toda a economia. No en-
tanto, existem técnicas que permitem obter um valor bastante fidivel para
a variacao dos mesmos precos e para os respectivos pesos relativos. Estas
técnicas assentam na construcao de fndices de pregos, sendo estes con-
struidos através de dois métodos: utilizando um ano (ou periodo) como
base fiza, ou utilizando os anos (ou periodos) num processo em cadeia.

2.1 Agregados da Contabilidade Nacional

Nesta secgao vamos apresentar um conjunto de aspectos técnicos funda-
mentais (ou procedimentos) sobre as quais se alicer¢a a Contabilidade
Nacional. No sentido de tornar a exposicao tdo simplificada e intuitiva
quanto possivel, vamos comecar com um modelo muito simples, onde
apenas existem empresas e familias. Depois introduziremos outros dois
grandes agentes econémicos no modelo: o Estado e o Exterior. Os pro-
cedimentos contabilisticos em ambos os modelos sao exactamente iguais,
pretendendo—se com esta metodologia tornar a légica subjacente a con-
strugao dos véarios agregados macroeconémicos facilmente apreensivel e
sem grandes esfor¢os analiticos.

O principio bédsico mais importante para a compreensao das estima-
tivas dos vérios agregados macroeconémicos consiste no fluzo circular do
rendimento gerado numa economia através da aplicagao de factores pro-
dutivos (trabalho e capital) no processo de producao de bens e servigos.
Deste processo resultam as trés formas de medir o valor da producao
numa economia em termos agregados:

e Producao de bens e servigos por parte das empresas

e Rendimento dos factores produtivos distribuidos por trabalho e cap-
ital

e Despesas em bens e servicos adquiridos as empresas

2.1.1 O fluxo circular do rendimento

Imaginemos uma economia muito simples, sem Estado e fechada as re-
lagoes econémicas com o Exterior, onde existem apenas dois grandes gru-
pos de agentes econémicos, as familias e as empresas. Em iltima in-
stancia, as familias sao as detentoras de todos os factores produtivos que
existem numa economia, os quais assumem a forma de trabalho e cap-
ital. As empresas alugam estes servicos as familias, e em troca pagam
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um determinado rendimento aos factores produtivos pela prestacao desses
servigos. Por outro lado, as empresas utilizam os factores para produzir
bens e servicos, os quais sdo depois vendidos as familias que os podem
consumir ou investir.

Na Figura 2.1 temos representadas as relagoes econémicas que se esta-
belecem entre os dois agentes que trocam entre si os recursos econémicos
de que dispdem. A troca pressupde fluxos reais (representados a azul) e
fluxos nominais ou monetdrios (representados a vermelho). Deve notar
que um fluzo real pressupoe sempre a existéncia de um fluzo monetdrio
como contrapartida. Caso contrario a transac¢ao nao teria uma natureza
econdmica, e portanto nao poderia constar nem do nosso estudo, nem da
medigao do nivel da actividade econémica. Toda a actividade econémica
tem trés vertentes: producao de bens e servigos, distribui¢ao de rendi-
mento pelos factores produtivos, e despesas em bens e servigos. Vamos
passar a descrever cada uma destas vertentes.

Lado do rendimento dos factores produtivos

As familias detém factores produtivos como sejam a sua forga de tra-
balho e o capital que acumularam ao longo do tempo. No que diz respeito
ao factor capital deve ter—se sempre presente que sao as familias que em
dltima instancia detém as empresas — e isto verifica—se mesmo nas empre-
sas cujo capital estd disseminado por um grande nimero de accionistas,
como sao as empresas cotadas nas bolsas de valores — e, portanto, deve-
mos considerar que as familias alugam as empresas os servigos do factor
capital que acumularam no passado.

Vamos designar a forca de trabalho por L e o capital por K. No
processo econdémico estes factores sao alugados as empresas, que os uti-
lizam para produzir bens e servicos (B&S). E este aluguer dos factores
produtivos das familias as empresas que gera um fluxo real. Como con-
trapartida nesta transaccao, as familias recebem um fluxo monetédrio que
consiste no pagamento do aluguer dos mesmos factores, sendo este paga-
mento constituido pelos saldrios pagos pela prestacao de servigos de tra-
balho (W) e os lucros pela prestacao de servigos do capital (£).

Note que na referida figura, os factores produtivos K e L sao fluxos
reais, pelo que o sentido das setas vai das familias para as empresas (que
os recebem), enquanto que as remuneracoes de cada um destes factores
(W e L) sao fluxos monetdrios, sendo os mesmos recebidos pelas familias.

Lado das transacgoes de bens e servigos

Ap6s as familias terem recebido o rendimento pela sua participagao no
processo produtivo, as mesmas irdo afectar o seu rendimento na aquisi¢ao
de bens e servigos que as empresas obtiveram neste processo. Ou seja, no
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Figura 2.1: 0 FLUXO CIRCULAR DO RENDIMENTO. A representa¢ao grd-
fica do fluxo circular da produgao e do rendimento numa economia simples
(s6 com empresas e familias).
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que diz respeito ds transacgoes de bens e servigos, as empresas vendem
as familias bens e servicos o que também d4 origem dois tipos de fluxos:
um fluxo real e um fluxo monetério.

Do lado real, temos a entrega de bens e servigos por parte das em-
presas as familias, os quais podem ser afectados ao consumo ou podem
ser poupados, neste 1iltimo caso para serem depois canalizados para in-
vestimento. Do lado monetédrio desta transaccao temos os montantes de
despesa como formas de pagamento. Estas despesas envolvem o paga-
mento do conjunto de bens e servicos transaccionados, quer estes tenham
sido afectados ao Consumo privado das familias (C), quer tenham sido
canalizados para Investimento (I). Portanto, na Figura 2.1, o fluxo mon-
etdrio é agora recebido pelas empresas como a soma das despesas em bens
de consumo e de investimento, enquanto que o fluxo real é destinado as
familias na forma de bens e servigos.

Lado da produgao de bens e servigos

As préprias empresas estabelecem fluxos reais e monetdrios entre si,
bastando para tal pensarmos na cadeia de fornecedores e clientes que
existem para uma empresa individual. Estes fluxos s@o igualmente con-
tabilizados e permitem obter também uma estimativa fidvel do nivel da
producao de bens e servicos. Aqui convém apresentar uma clarificagdo
sobre bens e servigos finais e bens e servigos intermédios. Para deter-
minarmos um valor fidvel para o nivel da producao que é efectivamente
obtida num dado periodo de tempo, devemos levar apenas em consider-
agao as transacgoes de bens e servigos finais (ou seja, para consumo final
e investimento), excluindo as transacgdes de bens e servigos intermédios.

A razao que justifica a exclusdo das transacgoes de bens e servigos
intermédios para a determinacao do valor da producao e do rendimento
é muito simples de explicar. Suponha que uma pastelaria produz 1000
pastéis de nata, os quais sao vendidos por 1.5 euro cada. O valor das
vendas dos pastéis de nata é de 1500 euros. Suponha que a pastelaria,
para produzir os pastéis, comprou a outras empresas ovos, manteiga,
farinha e dleo, tudo no valor de 700 euros. Caso considerdssemos todas
as transacgoes que estao associadas a producgao e venda dos pastéis, para
determinar o valor da producao dos mesmos, dirfamos que estes valeriam
2200 euros (1500 + 700). No entanto, o valor de mercado do pastéis é de
apenas 1500 euros porque este foi 0 montante monetdrio que a pastelaria
obteve com a venda dos mesmos aos seus clientes. Os 700 euros que
correspondem aos bens intermédios ja estao incorporados no custo de
producao e no preco de venda dos pastéis. Portanto se considerdssemos
também as vendas de produtos intermédios estarfamos a contar duas
vezes o valor destes produtos no produto final. Para evitar esta dupla
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contagem, devemos apenas considerar as vendas de bens e servigos finais
para o valor da producao.

Sintese

Da anélise deste processo circular do rendimento e da producao deve-
mos realcar quatro ideias fundamentais, as quais resultam de um ponto
fundamental: como o processo é circular, o valor criado em qualquer um
dos lados do circuito, deverd ser necessariamente igual ao valor criado nos
restante sectores do mesmo processo. Estas trés ideias sao as seguintes:

e "Rendimento” dos factores produtivos igual o ”Despesa” em bens
e servigos (B€S). O rendimento gerado no processo produtivo, e
distribuido pelos factores produtivos K e L, tem de ser igual & soma
das despesas em bens e servicos feitas pelos detentores desse mesmo
rendimento, sendo estas afectas a consumo (C') ou investimento (I).

e Valorizacdo dos BES — os bens e servigos tém de ser sujeitos a
transaccoes de mercado. Para que um bem ou servico possa ser
considerado como um bem (ou valor econémico), este terd de passar
pelo filtro do mercado, caso contrario o valor a atribuir ao mesmo
teria sempre um maior ou menor nivel de subjectividade. O valor da
producao é determinado a partir das transaccoes de mercado, sendo
o preco determinado por inimeros compradores e vendedores. Isto
significa que, numa economia de mercado, a actividade de producao
que nao estiver sujeita a transaccoes de mercado fica excluida da
contabilidade da producao de bens e servigos.

e Transaccoes de bens e servicos finais versus bens e servigos intermé-
dios. Somente as transacgoes de bens e servicos para consumo final
(neste modelo simples, consumo das familias e investimento) podem
contar para a determinacao do valor da producao, do rendimento, e
da despesa de uma economia num determinado ano. As transaccoes
de bens e servigos intermédios (ou de consumo intermédio durante
a produgao) deverao ser excluidas da determinagao daquele valor.

e Transferéncias de rendimento. As transferéncias de rendimento
nao devem ser consideradas como elementos para a determinagao
do valor da producao e do rendimento porque elas representam
uma mera redistribuicao daquilo que foi produzido e distribuido
no processo produtivo. Caso fossem incluidas, bastaria que numa
economia se aumentasse de forma sucessiva o fluxo de redistribuicao
do rendimento gerado num determinado ano, e este rendimento pas-
saria a cada vez mais elevado nesse ano. No entanto, o verdadeiro
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valor do rendimento gerado neste mesmo ano nao aumentaria min-
imamente com esta redistribuicao. Isto nao passaria de uma forma
artificial de obter um valor mais elevado para o rendimento e, por
isso, operagoes de redistribuicao do rendimento nao devem ser con-
sideradas no calculo do rendimento gerado num determinado ano.!

2.1.2 As trés 6pticas de medir o PIB

Vimos ja como a contabilidade nacional permite transformar fluxos reais
em fluxos monetérios e pretende contabilizar estes através de um con-
junto de principios bésicos, tendo como objectivo proceder & medigao dos
principais agregados macroeconémicos. Vamos agora aplicar estes princi-
pios bdsicos na medi¢ao do Produto Interno Bruto (PIB), normalmente
o indicador mais utilizado para no discurso dos economistas (e mesmo
na comunicagao social) para aferir o estado de uma economia e do valor
econémico da sua produgao.

Definicao do PIB. O Produto Interno Bruto de um pais é o valor
das transaccoes a precos de mercado de todos os bens e servigos produzidos
num determinado ano, transaccoes essas destinadas & aquisicao de bens
para consumo final e para investimento, e produzidos no territério deste
pais.

Primeiro, iremos determinar as trés formas de obter uma estimativa
para o valor do PIB usando o modelo simples que temos utilizado até
agora. Neste modelo simples, os tinicos agentes que utilizam os bens e
servigos finais para consumo e investimento sao as familias e empresas.
Depois vamos estender este modelo simples de forma a introduzir na nossa
andlise outros dois agentes: o Estado e o Exterior.

O modelo simples

Continuando com o modelo simples — uma economia onde existem ape-
nas dois grupos de agentes econémicos, familias e empresas — e tendo
em conta os fluxos que se estabelecem entre estes agentes econémicos,
podemos medir o valor da produc@o nacional (o PIB) para um certo
periodo de tempo. Como ji vimos atrds, o PIB pode ser mensurado a

'Repare que isto ndo implica que uma melhor redistribuicdo do rendimento néo
possa ser uma forma de obter um nivel do rendimento mais elevado no futuro. De
facto, em muitas situa¢oées, uma melhor redistribui¢do do rendimento no sentido de
eliminar a pobreza e aumentar a escolaridade e o conhecimento das populagbes tendem
a melhorar o nivel do rendimento no longo prazo, conforme a histéria do século que
agora acabou tao claramente evidenciou. No entanto, no ano em que esta redistribuigao
é efectuada, o nivel do rendimento gerado neste ano em nada se altera.
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partir de trés 6pticas distintas: a 6ptica da despesa, a 6ptica do rendi-
mento e a éptica da producgao.

Pela 6ptica da despesa, o PIB corresponde ao somatério das transacgoes
de bens e servigos finais e, no nosso esquema, ¢ medido pelo fluxo mon-
etdrio estabelecido entre familias e empresas como contrapartida dos bens
e servigos que as empresas entregam as familias, portanto, corresponde ao
somatdério das despesas em consumo (C') com as despesas em investimento
(I). De acordo com esta éptica, s6 podemos contabilizar despesas que re-
sultem de trocas de bens e servigos finais efectuadas entre os agentes,
pelo que deixamos de fora o fluxo que se estabelece entre empresas e que
corresponde & troca de produtos intermédios. Pela 6ptica da despesa,
temos entao

PIB=C+1

Pela 6ptica do rendimento o PIB corresponderd ao somatério dos
rendimentos dos factores produtivos. Mais uma vez, com base no nosso
esquema, vamos somar os fluxos monetdrios que resultam das transacgoes
dos factores produtivos, os quais sdo o montante total dos saldrios (W) en-
quanto remuneracao do factor produtivo trabalho, e o montante total dos
lucros (£) como remuneracao do factor produtivo capital. Sao os factores
produtivos que permitem obter a producao de bens e servigos finais (os
mesmos que contabilizdvamos pela éptica da despesa) e, por isso mesmo,
existe uma correspondéncia entre a remuneracao dos factores produtivos
e a despesa em bens e servigos finais. Pela éptica do rendimento o PIB
calcula-se entao como a soma dos dois tipos de rendimento

PIB=W+L

Por fim, temos o PIB calculado pela 6ptica da produgao. Nesta
optica o PIB corresponde ao somatério dos walores acrescentados pelas
diferentes empresas na producao de bens e servigcos. A producao corre-
sponde a tudo aquilo que é produzido no perfodo em questao, mas como
h& bens que sdo produto final para uma empresa e depois sdo produtos
intermédios para outra (por exemplo, farinha e pastéis de nata), sé deve-
mos contabilizar aquilo que cada empresa acrescenta de facto ao processo
produtivo. Assim, de acordo com a Figura 2.1, o PIB calcula—se como

PIB = Zvalm’es acrescentados

= Vendas totais das empresas

— Compras produtos intermédios das empresas

Temos portanto trés formas diferentes de medir o PIB, as quais con-
tabilizam o valor da producao com base em fluxos de agregados que tém
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igual montante ou valor econémico, mas que sao registados segundo 6p-
ticas de contabilizacao diferentes. As familias recebem rendimentos por
participarem no processo produtivo, as empresas utilizam estes factores
para produzir bens e servigos, as familias afectam os seus rendimentos a
despesas em bens e servigos finais (ndo bens e servigos intermédios). E
com base nestas trés relagoes que se procura garantir que qualquer uma
das épticas permite obter o mesmo montante para o valor do PIB que,
naturalmente, é um e um sé na realidade.

O modelo completo

Se as relagoes econémicas que se estabelecem dentro da nossa economia se
ampliarem, passando a existir mais dois agentes econémicos no processo
— Estado e Exterior — para determinar o valor do PIB temos de consid-
erar também os fluxos reais e monetdrios que resultam da participacgao
na actividade econémica destes dois grandes agentes.

Comegando pela éptica da despesa, os dois novos agentes também
efectuam despesa em bens e servigos finais. Por um lado, o Estado faz
despesa em bens e servigos finais para consumo ptblico, os chamados
gastos publicos (G) e, por outro lado, o Exterior compra as empresas
implantadas no territério nacional bens e servigos finais, despesa essa que
corresponde as exportagoes de bens e servigos (X). Contudo, a aber-
tura ao exterior tem um reverso que consiste no facto de, usualmente,
os agentes econdémicos residentes no territério nacional adquirirem bens
e servigos finais ao exterior, despesa que corresponde as importagoes de
bens e servigos (N). Como nao sabemos qual o montante das impor-
tagoes que correspondem a despesa associada ao consumo privado de bens
e servigos, ou a investimento em bens e servicos, ou ainda ao consumo
publico, nao podemos apresentar estas rubricas deduzidas do montante
que foi importado. Logo, como alternativa, contabilizamos todos os bens
e servicos que foram importados do exterior e deduzimos—los do total da
despesa nacional acrescida das exportagoes (C'+1+G+ X). Desta forma,
pela éptica da despesa e no modelo completo, o PIB calcula—se como

PIB=C+1+G+X—-N

A é6ptica do rendimento também sofre alteragbes ao acrescentar
alguns fluxos de rendimento que tém origem na existéncia do Estado e de
relagoes econémicas com o Exterior. Ao estabelecerem—se rela¢ées com
o Exterior passam a co—existir num mesmo territério geografico factores
produtivos nacionais e do exterior. Isto significa que passa a verificar—
se uma situagdo em que os factores produtivos do Exterior (trabalho e
capital) podem alugar os seus servigos no nosso paifs, enquanto que , por
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outro lado, os agentes econémicos nacionais passam a poder alugar os seus
factores produtivos no Exterior. Em contrapartida destes fluxos reais,
geram—se fluxos monetdrios que resultam do pagamento de rendimentos
dos factores produtivos do exterior aplicados internamente e rendimentos
dos factores produtivos nacionais aplicados externamente. Estes rendi-
mentos sao rendimentos do capital e do trabalho. Como estamos aqui
a analisar os factores que determinam o nivel da producao que é obtida
internamente (ou seja, produto interno bruto), e ndo o que é produzido
por factores nacionais (produto nacional bruto),”> devemos apenas con-
siderar a participacao dos factores externos que sao aplicados na producao
interna. Aos rendimentos destes factores externos que estao relacionados
com a prestagao de servigos de trabalho designamos por Wy, e os que
estao relacionados com os servicos de capital por Lx.

Por outro lado, o agente econémico Estado financia parte da sua de-
spesa em bens e servigos com base nos impostos (directos) sobre o rendi-
mento dos factores produtivos aplicados na nossa economia (quer estes
sejam nacionais, quer sejam do exterior). Estes impostos sobre o rendi-
mento irao ser denominados por (7). Note que como o Estado é um agente
improdutivo, jad que a sua fungdo nao é a de produzir bens e servigos, a
razao destes impostos estd relacionada com as necessidades de financia-
mento da actividade do Estado.

No modelo simples a equagao que nos dava o valor do PIB pela 6ptica
do rendimento era PIB = W + L. Agora no modelo completo, como
temos mais dois agentes econémicos (Estado e Exterior) temos de levar
também em consideracdo os rendimentos destes dois agentes. Assim,
numa economia aberta ao Exterior e com Estado, o PIB pode ser também
estimado a partir da seguinte expressao, a qual nos dd a soma de todos
os rendimentos dos factores aplicados no processo produtivo dentro do
espaco geogrdfico da nossa economia

PIB=  Wr+L) + Wx+Lx) + T (2.1)
N — N <~
rendimento dos rendimento dos rendimento
factores nacionais factores do exterior do Estado

Note que Wr+ L nao é mais do que a soma dos factores produtivos na-
cionais que permanecem afectados a actividade produtiva internamente,
ou seja, no nosso pais. Existem ainda outros factores produtivos nacionais
que se encontram aplicados nao no nosso espaco econémico mas sim no

?Mais & frente ird perceber melhor esta diferenca entre produto interno bruto (PIB)
e produto nacional bruto (PNB). O nacional j leva em consideragao quer os rendimen-
tos ds factores exteriores que estao aplicados na nossa economia, como os rendimentos
dos factores nacionais que estdo aplicados no exterior.
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exterior. Neste caso, o rendimento destes factores ndo pode ser consid-
erado no cdlculo do PIB mas num outro agregado que iremos estudar
de seguida e que se chama Produto Nacional Bruto (PNB). O que deve
ser retido é que a soma de rendimentos na equagao acima (2.1) resultam
da utilizagao de factores produtivos na nossa economia e da cobranca de
impostos sobre o rendimento por parte do Estado.

Por fim, para calcularmos o PIB na éptica da produgao teremos
apenas de continuar a utilizar a mesma metodologia anterior de distin-
guir produtos finais de produtos intermédios, tendo apenas agora atencao
para o facto de que as compras de produtos intermédios e as vendas de
produtos finais se podem alargar a mais dois agentes econémicos: Estado
e Exterior.

2.1.3 Rendimento de factores produtivos com o exterior

Na seccdo anterior analisdmos a importancia que os rendimentos de fac-
tores produtivos do exterior terao na determinagao do nivel do PIB. No
entanto, consideramos apenas o caso em que factores exteriores sao aplica-
dos na economia nacional. Também existe uma situacao oposta, ou seja,
quando factores produtivos nacionais sdo investidos no exterior. Vamos
agora introduzir uma rubrica que pretende apresentar um saldo liquido
dos rendimentos provenientes destes dois tipos de aplicagoes de factores
produtivos, a qual é designada por saldo liquido dos rendimentos de fac-
tores produtivos com o exterior (RFx).

Esta rubrica serve para expressar o estado em que um pais se encontra
quanto & possibilidade do mesmo ser devedor ou credor relativamente ao
exterior em termos liquidos. Por exemplo, quando os agentes econémicos
de um pais compram activos financeiros de empresas situadas noutro paifs
(ou mesmo activos reais, como prédios, terrenos, etc.), o saldo dos activos
do pafs sobre o exterior aumenta. Por outro lado, quando os agentes
residentes no exterior adquirem activos reais ou financeiros em Portugal,
o saldo dos activos de Portugal sobre o exterior diminui. Portanto, a
diferenga entre os activos que os residentes em Portugal detém sobre o
exterior e os activos que os residentes no exterior detém sobre Portugal,
quer eles sejam reais ou financeiros, ¢ designada por saldo liquido dos
Activos sobre o Exterior.

Estes activos reais e financeiros terao certamente uma remuneracao
associada a sua posse, ou seja deverao conceder um rendimento aos seus
titulares. A aquisigao de activos no exterior por parte de agentes econémi-
cos nacionais tem associado a si um determinado rendimento, o qual é
denominado por rendimento de factores nacionais aplicados no exterior.
Por outro lado, os activos aplicados no territério nacional que sao detidos
por agentes econémicos do exterior, também terao associados a si um de-
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terminado rendimento, sendo este designado por rendimento de factores
produtivos do exterior aplicados internamente. Portanto, o saldo l{quido
dos activos sobre o exterior num determinado ano terd associado a si um
determinado rendimento, e é este rendimento que designamos por RFy.

2.1.4 PIB versus PNB

Qual é entdo a grande diferenca entre o Produto Interno Bruto e Pro-
duto Nacional Bruto? O PIB corresponde ao valor da producao obtida
em cada ano dentro de um determinado territério nacional. Por outro
lado, o PNB corresponde ao valor da producao obtida em cada ano a
partir dos factores produtivos de um pats, independentemente do local
onde s@o utilizados (devemos reter a importancia do termo ”nacional”
relativamente a ”interno”). Dito de outra forma, o PIB é o valor da
produgao de bens e servigos obtido com todos os factores produtivos (na-
cionais e estrangeiros) aplicados na producao dentro do espago geografico
que compreende a economia nacional, enquanto que o PNB é o valor
da produgao de bens e servigos alcancada com todos os factores produ-
tivos nacionais (e somente com factores produtivos cuja titularidade é de
agentes econémicos nacionais) — quer estes tenham sido aplicados na
economia nacional, quer no exterior — excluindo portanto a contribuicao
de factores externos na producao.

Portanto, a diferenca fundamental entre o Produto Interno Bruto e o
Produto Nacional Bruto tem a ver com o saldo em termos liquidos dos
rendimentos de factores produtivos com o exterior. No ponto anterior
vimos que os rendimentos dos factores produtivos sobre o exterior em
termos liguidos & designado por RFx. Assim, teremos que adicionar ao
PIB o montante de RF'y para calcularmos o valor do PN B

PNB =PIB+ RFx

2.2 O Financiamento da Actividade Econémica

Para que uma economia possa obter progresso econémico e social terd
de afectar despesas em bens e servigos para investimento. De onde vem
este investimento? Quais sdo as fontes que permitem financiar o inves-
timento ano apds ano? Serao apenas forgas internas, ou serdao também
agentes econémicos do exterior? Na hipétese de recorrer a agentes ex-
ternos isso gerard défices nas contas externas. Serao estes défices maus?
Serao sempre maus? Confrontemos dois exemplos recentes.

A economia portuguesa tem apresentado ao longo dos iltimos anos
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niveis de défices das contas externas (balanca corrente)® que ultrapassam
os 6 ou mesmo 8% do PIB. Este resultado tem sido considerado como um
sinal evidente de grande fraqueza da nossa economia relativamente ao
exterior, indicando que poderd avizinhar—se uma grave crise econémica.
Este ¢ um argumento convencional que identifica um défice das contas
externas como um sinal de mau desempenho econémico, e tanto mais
grave quanto maior for o volume desse défice.

Por outro lado, vejamos o que se tem verificado com a economia dos
EUA. Esta teve durante a década de 90 o maior periodo de expansdo
econémica da sua histéria (com taxas de crescimento econémico mais
elevadas que qualquer espago econémico com os qual compete a nivel
internacional). No entanto, apresentou também o maior défice das suas
contas externas de que hd memoéria. Este défice tem atingido cerca de
4.5% do PIB nos tltimos anos.

Entao, qual é o cendrio mais favordvel: o da economia portuguesa,
ou o da economia americana? Parece que existe aqui uma contradigao,
pois se a economia dos EUA proliferou em termos econémicos com um
elevado défice externo, maior défice externo tem apresentado a economia
portuguesa. Assim poderiamos ser levados a concluir que, se um défice
elevado parece ser bom (EUA), défices muito levados deveriam ser ainda
melhores para o crescimento econémico, ou mesmo que défices elevados
seriam sempre bons.

No entanto, estas conclusdes parecem ser incorrectas em termos de
intuicdo bédsica econémica. Com o objectivo de clarificar esta situacao
¢ conveniente mostrar qual a importancia das contas externas no fun-
cionamento de uma economia. Como iremos explicar, défices nas con-
tas externas representam uma das fontes de financiamento da actividade
econdmica, ou melhor, uma das fontes do investimento numa economia
aberta ao exterior.

O financiamento do investimento numa economia aberta ao Exterior
e com Estado estd dependente dos seguintes factores:

e Poupanga Privada (Sp). Determinada pelas decistes das familias
sobre a afectagdo do seu rendimento entre consumo e poupanca

e Poupanga Prblica (ou do Estado) (S¢). Determinada pelas decisoes
do Governo sobre despesas e receitas publicas (ou seja é igual ao
Saldo Orgamental)

e Poupanga do Exterior (Sx). Determinada pelo conjunto das transacgoes
de bens e servigos e transferéncias de rendimento com o exterior (ou

3N4&o se preocupe por enquanto com este conceito. Mais a frente ele ird ser explicado
em detalhe.
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seja, é igual ao simétrico do saldo da balanca corrente, BC, a qual
iremos apresentar de seguida).

2.2.1 A Balanga Corrente

Quando introduzimos o modelo completo, referimos a existéncia do agente
econémico Exterior com o qual os agentes econémicos nacionais se rela-
cionam através de fluxos reais e monetédrios. A balanca corrente é uma
rubrica onde se registam trés tipos de operagoes com o exterior : (i) as
transacgoes de bens e servigos efectuadas entre os agentes econémicos de
um pais com o Exterior e que correspondem fundamentalmente as expor-
tagoes (X) e importagoes (N) de bens e servigos; (ii) nela registam-se
também as operagoes correntes efectuadas entre os grupos de agentes
referidos e que se prendem com transferéncias unilaterais (por exemplo,
as remessas dos emigrantes), as quais sao designadas por T'Rx; (iii) final-
mente registam—se também nesta balanca as transferéncias de rendimen-
tos (entradas menos saidas), sendo o saldo liquido designado por RFx,
conforme vimos atrds. Portanto, o saldo da balanca corrente pode ser
apresentado pela seguinte expressao

BC = (X — N) +TRx + RFx

Vamos agora rever algumas identidades béasicas da contabilidade na-
cional com o objectivo de relacionar a actividade registada na balanga
corrente com a producao de um pais, ou seja com o PNB. Para este
efeito, devemos primeiro utilizar o conceito de PIB. O PIB, pela éptica
da despesa, é dado por

PIB=C+I1+G+X—-N

Por sua vez, conforme vimos acima, o cdlculo do PN B a partir do PIB
faz—se da seguinte forma

PNB =PIB+ RFx

Se adicionarmos a ambos os lados da equagao anterior a rubrica trans-
feréncias unilaterais do exterior (T'Rx), e se substituirmos o PIB que
surge no segundo membro da mesma pela sua expressao segundo a 6ptica
da despesa, teremos

PNB+TRx=C+I1+G+X—-N+RFx+TRx  (22)
PIB

Agora basta um pequeno truque para simplificar esta expressao. Ob-
servando esta equagao vemos que nela estd contida a expressao do saldo
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da balanga corrente, ja que a mesma é dada por BC' = (X — F)+ RFx +
T Rx. Substituindo aqueles termos por BC, podemos obter apds uma sim-
ples troca se termos em ambos os lados da equagao o seguinte resultado

BC= PNB+TRx — (C+I+GQ) (2.3)

rendimento nacional  despesa nacional

Desta equacgao resulta claro que o saldo da balanca corrente corre-
sponde & diferenca entre o rendimento disponivel de um pais — dado
pela soma do PNB com as transferéncias unilaterais do exterior — e a
despesa nacional de um pafs, ou seja, aquilo que os agentes econémicos
nacionais gastam. Assim, quando o rendimento disponivel de um pais
for superior & despesa nacional do mesmo o saldo da balanga corrente é
excedentdrio. Pelo contrario, quando o rendimento disponivel for inferior
4 despesa nacional, os agentes econémicos nacionais recorrem ao exterior
e o saldo da balanca corrente é deficitdrio.

Isto significa que o saldo da balanga corrente reflecte as necessidades
de financiamento externas de uma economia. Assim:

e B(C < 0 — Exterior financia a nossa actividade econémica, ou seja
financia o nosso investimento, conforme iremos ver de seguida

e BC > 0 — Os agentes econémicos nacionais financiam a activi-
dade econémica no exterior, ou seja, financiam o investimento real-
izado no exterior.

2.2.2 A poupanga, o investimento e a balanca corrente

Se olharmos bem para a equagao (2.3), veremos que a componente despesa
nacional é composta por trés agregados, os quais estao associados a dois
tipos de despesa distintas. Por um lado, temos despesa improdutiva em
bens e servicos, representada pelas varidveis consumo privado e consumo
publico em bens e servigos (C' + G) e, por outro lado, despesa produtiva
aqui representada pelo investimento (I). Ora, aquilo que um pais nao
gasta em consumo improdutivo de bens e servigos é considerado como a
sua poupanga. Assim, a poupanca nacional (S) corresponde a diferenga
entre aquilo que é rendimento nacional (PNB + TRx) e a soma dos
consumos improdutivos de um pais (C' + G). Temos portanto

S=PNB+TRx — (C+G)

Esta equagao da poupanca nacional pode ser, apés um conjunto de
passos de simplificacdo, apresentada por uma expressao extremamente
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simples: S = I + BC. * Resolvendo esta equacdo em ordem ao investi-
mento teremos

I=S5-BC (2.4)

Primeiro, o investimento numa economia é financiado através da poupanca
interna positiva (S > 0), ou através da poupanga externa. Note que um
saldo negativo da BC reflecte uma poupanca externa positiva, ja que
os agentes residentes no exterior estdo a financiar a nossa economia, ou
seja, a poupanca externa (Sx) pode ser escrita como Sy = —BC. Dito
de outra forma, numa economia aberta sé pode existir investimento se
pouparmos internamente ou se o exterior aceitar financiar a nossa activi-
dade econémica.

Segundo, vemos que o saldo da balanga corrente é dado pela difer-
enca entre a poupanga nacional e o investimento em bens e servigos. Ou
seja, sempre que a poupanca nacional nao for suficiente para financiar o
investimento, recorre-se ao exterior (a poupanca externa) e o saldo da
balanca corrente fica deficitdrio. Portanto, as duas forgas que determi-
nam o saldo da balanga corrente sdo a poupanga interna (positivamente)
e o investimento (negativamente). E desta equacio bastante simples que
poderemos perceber quando é que um défice da balanga corrente é bom
ou mau para a performance de uma economia:

e Se o défice for causado por um aumento do investimento, e se este
investimento for aplicado em projectos rentéveis e na produgéao de
bens transacciondveis no exterior, nao existe a partida razao para
considerar o défice como um indicador de més opcoes econémicas;

e Se o défice for causado por uma diminuicao da poupanca, neste caso
o mesmo deve ser considerado como um indicador de problemas
econdémicos no curto e longo prazos.

Para se perceber ainda melhor estes pontos, resta saber quais sao as
principais forgas que determinam o nivel da poupancga nacional. Como
iremos ver, estas forgas estao associadas a poupanga publica (ou seja, ao
nivel do saldo orgamental de um pais) e a poupanga dos agentes privados.

*Note que, sabendo que PNB = C+G+I+[(X — N) + RFx], a expressao anterior
pode ser apresentada por S = C+ G+ [+ [(X —N)+ RFx]|+ TRx — (C+G).
Como C' e G se anulam nesta expressdo, a mesma acaba por fiacar reduzida a S
I+ [(X—N)+ RFx]+ TRx. Sendo o saldo da balanca corrente dado por BC
X — N + RFx + TRx, entao a equagao da poupanca nacional pode ser bastante
simplificada S = I + BC.
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2.2.3 A poupanga piiblica, privada, e os défices da BC

Neste ponto pretendemos analisar as duas formas de poupanga nacional
existentes, a poupanca ptblica e a poupanca privada, tentando compreen-
der de que resulta uma e outra.

Poupanca Piiblica

Numa economia onde exista o agente econémico Estado, teremos um
conjunto de fluxos econémicos associados & actividade por este exercida.
O Estado efectua despesas piblicas em bens e servicos que financia com
as receitas publicas que decide angariar junto dos agentes privados. As
receitas piblicas do Estado resultam essencialmente dos impostos que
este cobra, sendo estes impostos de dois tipos: impostos directos sobre
o rendimento (7"), e impostos indirectos sobre as transacgoes de bens e
servigos (77), sendo este tltimo tipo de impostos normalmente identifi-
cado como o IVA. Para obtermos o montante de receitas ptiblicas liquidas,
teremos de levar também em consideragao os montantes de transferéncias
que o Estado distribui pelas familias, os subsidios & produgao que o Es-
tado atribui as empresas, bem como as despesas com os juros da divida
publica.

Na sua actividade redistributiva, o Estado transfere um conjunto dos
rendimentos para as familias, na forma de abonos de familia, subsidios de
desemprego, rendimento minimo garantido, etc., os quais designamos aqui
por Transferéncias Unilaterais Internas (T'Ry). O Estado tem também um
papel de incentivador da producao, subsidiando actividades produtivas
que, devido as suas caracteristicas, nao seriam produzidas ou seriam pro-
duzidas mas em quantidades sub—6ptimas em termos sociais. Para evitar
situacoes deste tipo o Estado concede subsidios de varios tipos s empre-
sas no sentido de baixar precos de venda ou garantir a producao, e estas
despesas publicas sao contabilizadas na rubrica subsidios & exploracao e
a produgao (V). Outra dedugao &s receitas publicas corresponde ainda
aos encargos do Estado com a amortizacao da divida publica as familias.
No sentido de financiar as suas despesas publicas, o Estado emite anual-
mente titulos de divida ptblica que sdo adquiridos pelas familias com o
intuito de receberem um rendimento. Este rendimento é constituido pelos
juros sobre a divida publica, sendo determinado pela aplicacao da taxa
de juro praticada no mercado sobre o montante total da divida piblica
acumulada e vamos designar estes juros por JP.

Assim, a expressao das despesas publicas liquidas ¢ dada pelo valor
das receitas piblicas brutas obtidas com os impostos, deduzidas da soma
de transferéncias internas com subsidios & producao e os juros de divida
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publica
RecPub= T+1Tr —[TR;—V —JP]
——
receitas brutas

Por outro lado, o Estado tem ainda um grande volume de despesas
publicas afectadas & aquisicao de bens e servicos, sendo estas denominadas
por (G), pelo que temos

DespPub = G

Note que o saldo orcamental é tudo aquilo que sobra (normalmente
nao sobra) do rendimento do Estado depois deste efectuar consumo im-
produtivo de bens e servigos. Ora, se nos recordarmos, esta € a defini¢cao
de poupanca que utilizdmos anteriormente a escala nacional mas que pode
ser agora aplicada & escala de um agente. Portanto, o saldo or¢amental,
ou seja, o nivel da poupanca publica (Sg) é dado pela diferenga entre
receitas piblicas liquidas e despesas piblicas ficando assim igual a °

Sa = RecPub — DespPub

Poupanca Privada

A poupanca privada (Sp), por sua vez, corresponde ao rendimento
disponivel das familias de um pais (PN B + T'Rx ), deduzido do consumo
improdutivo das familias em termos de bens e servicos (C) e ainda de todo
aquele rendimento que é transferido das familias para o Estado na forma
de receitas publicas liquidas (RecPub). Portanto, a poupanga privada
pode ser escrita como

Sp=PNB+TRx — C — RecPub

Conclusao

Podemos agora ver de forma clara todas as principais varidveis que
podem estar na origem dos défices da balanca corrente, em virtude de
sabermos ja que existe dois tipos de poupanca interna: poupanca piblica
da poupanca privada. Recuperando a equagao onde relaciondmos o inves-
timento com a poupanca e com o saldo da balanca corrente — equacao
(2.4), onde tinhamos I = S — BC' — e sabendo agora que a poupanca
nacional se divide em poupanga privada (Sp) e poupanca piblica (Sg),
podemos obter o seguinte resultado

BC= Sp+Sg—1 (2.5)
S

"Fazendo uma simples substituicio das expressdes para RecPub e Desp-
Pub nesta iltima equagdo, teremos a poupanga publica dada por Sg =
[T+Tr—TR;—Z—(i-DP)]— G
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Esta 1ltima equagao repoe uma conclusao anterior, a de que o saldo
da balanga corrente resulta da diferenga entre a poupanga nacional (com-
posta pela poupanga piblica e pela poupanga privada) e o nivel da de-
spesa de investimento em bens e servigos. A unica novidade consiste em
que a poupanca nacional é agora claramente expressa como a soma da
poupanca dos agentes privados com a poupanca do Estado. Esta tltima é
positiva se o Estado gerar excedentes orcamentais e negativa se existirem
défices do orcamento do Estado. Normalmente, o Estado portugués gerou
défices orgamentais ao longo das iltimas quatro décadas. Isto significa
que praticamente todo o investimento tem sido financiado pelos agentes
privados e pelo exterior.

2.2.4 Outras relacoes importantes

Para concluirmos esta seccao é importante ter ainda uma nocao sobre
os seguintes aspectos da contabilidade nacional: PIB a pregos de mer-
cado versus PIB a precos de factores; Produto Interno Bruto versus
Produto Interno Liquido; Rendimento Nacional e Rendimento Disponivel
das familias.

PIB: custo de factores vs pregos de mercado

Com o objectivo de simplificar a exposicao, temos omitido o facto de
termos vindo a trabalhar com o PIB contabilizado a precos de mercado
(PIBpm), isto é, temos contabilizado os bens e servigos ao prego a que
estes sao transaccionados no mercado. Contudo, a valorizacao a precos
de mercado pode alterar artificialmente o verdadeiro valor econémico dos
bens e servigcos, ou seja, pode alterar o valor que custa efectivamente &
sociedade produzir os bens e servigos. Este verdadeiro valor é dado pelo
custo dos factores produtivos (trabalho e capital) que sao utilizados na
produgao e que terao de receber uma remuneragao (ou rendimento) pela
sua contribuicao. Este verdadeiro valor, ou seja a producao expressa em
termos do custo dos factores produtivos, é designado por produto a custo
de factores, o qual é expresso aqui pela sigla PI Bcf.

Os factores que podem alterar artificialmente o verdadeiro valor econémico
dos bens e servicos estao associados & incidéncia de impostos indirec-
tos langados pelo governo sobre as vendas de bens e servigos (17), e da
atribuicao de subsidios & produgao pelo governo as empresas (V). Os
primeiros tendem a aumentar artificialmente o valor de mercado dos bens
e servigos, enquanto que os segundos tenderao a reduzir artificialmente o
valor dos mesmos.

Portanto, no sentido de obter o verdadeiro valor de producao dos
bens e servigos, partindo do valor do PIBpm (o qual nao é dificil de
obter em termos de estimativas, pois os pregos de mercado sao facilmente
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observaveis), deveremos deduzir a este valor os impostos indirectos, so-
mando os subsidios & producao. Ou seja,

PIBcf= PIBpm — 17+ V
Produto Bruto versus Produto Liquido

Outra questao importante é a diferenca entre o Produto Interno Bruto
e o Produto Interno Liquido. Na producao é utilizado um factor produtivo
— o capital — que se desgasta no decurso da mesma. Esse desgaste ¢ medido
através de uma taxa de depreciacao que, em termos das contas de uma
empresa produtiva, se contabiliza como a amortizacdo do capital. As
empresas podem imputar esta amortizacdo (Amort) como um custo do
exercicio, o que de facto fazem porque (entre outras razoes) podem pagar
menos impostos sobre o rendimento ao Estado. Esta imputacao aos custos
traduz—se em precos mais elevados pelos quais os bens sao transaccionados
no mercado, pelo que também aumenta artificialmente o verdadeiro valor
daquilo que foi efectivamente produzido num determinado ano ou periodo.

Portanto, se quisermos contabilizar apenas aquilo que se produziu
efectivamente, deveremos retirar o desgaste do stock de capital existente
que a producao gerou, ou seja, deveremos retirar as amortizacoes ao agre-
gado PIB. O conceito de Produto Interno Liquido pretende dar o ver-
dadeiro valor da producao de bens e servigos que se produziram num pafs
e num determinado ano, e é dado pela seguinte expressao

PIL = PIB — Amort

Rendimento Nacional

Depois da apresentagao dos dois anteriores conceitos, podemos agora
introduzir um outro agregado que é bastante importante na macroecono-
mia: o Rendimento Nacional. O rendimento nacional (o qual iremos de-
nominar por Y) ndo é mais do que o produto nacional liquido a custo de
factores e pretende medir o rendimento efectivamente gerado no processo
produtivo e distribuido por todos os factores produtivos exclusivamente
nacionais. Assim, para calcularmos o rendimento nacional a partir do
PIBpm, teremos que somar a este valor o saldo liquido dos rendimentos
dos factores produtivos do exterior (RF).Teremos também de deduzir as
amortizagoes do capital (Amort), pois estas ndo constituem rendimento
gerado no ano que estamos a considerar; e temos finalmente de deduzir
os impostos indirectos liquidos de subsidios (77 — V'), em virtude destes
alterarem artificialmente o verdadeiro rendimento gerado no processo de
producao.

Assim ficamos com a seguinte expressao para o nivel do rendimento
nacional

Y = PNBct = PIBpm + RFx — Amort — (T — V)
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Esta expressao dd—nos o nivel do rendimento gerado pelos factores pro-
dutivos nacionais independentemente do local geogrifico onde a sua pro-
dugao ocorre, subtraido do desgaste que esses factores produtivos sofrem
durante a producao e considerando a producao efectivamente gerada por
esses factores produtivos. Isto é, dd—nos o verdadeiro valor do rendi-
mento gerado num determinado ano (ou periodo) por todos os factores
produtivos nacionais aplicados na producao de bens e servigos.
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Rendimento Disponivel das Familias

A partir da expressao do rendimento nacional (que é distribuido pelos
factores produtivos nacionais), podemos chegar a mais um importante
conceito macroeconémico, o de rendimento disponivel das familias (Yp).
Este conceito pretende fornecer uma estimativa do nivel do rendimento
de que dispoem as familias nacionais para afectarem ao consumo privado
de bens e servigos finais e & poupanca.

Partindo do conceito de rendimento nacional, teremos que lhe sub-
trair os impostos directos cobrados pelo estado sobre esse rendimento
das familias (1) — subtrair porque estes impostos implicam uma re-
dugao efectiva do rendimento disponivel — teremos de lhe adicionar as
transferéncias unilaterais que o Estado canaliza para as familias (ou seja
transferéncias internas, T'Ry) pela razao inversa, adicionar as transfer-
éncias que as familias recebem do exterior (I'Rx),e finalmente adicionar
também os juros da divida publica (JP), j4 que estes representam um
rendimento resultante do investimento financeiro das familias junto do
Estado. Temos assim que o nivel do rendimento disponivel em termos
reais é dado pela expressao

Yp=Y -T+TRr+TRx+ JP

2.3 Indices de Precos

De uma forma breve, indices de pregos sao séries de nimeros (ou indices),
cujo valor no ano de base da série é igual a 1 ou a 100%, e que servem
para transformar varidveis nominais (ou seja, medidas a pregos correntes)
em varidveis expressas em termos reais ou em precgos constantes. Dito de
outra forma, sdo séries que servem para expurgar a inflagdo/deflagdo das
séries de varidveis macroeconémicas medidas a precos correntes.

O objectivo fundamental da contabilidade nacional é medir o nivel e a
variagao de varidveis macroeconémicas em termos reais e nao em termos
nominais. No entanto, como existe um vasto ntimero de bens e servigos
e, consequentemente, um vasto numero de precos dos mesmos bens e
servicos, e como precos e quantidades podem variar de ano para ano, o
valor de mercado da producao dos mesmos pode resultar de:

e Variacao das quantidades produzidas
e Variagao dos pregos;
e Variacao de precgos e das quantidades produzidas.

Como saber se a variacdo do valor de mercado resultou de um mero
aumento de pregos? Ou de um aumento real da producao, ou de ambos?
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E se ambos aumentaram, qual a propor¢ao de aumento de cada um? Os
indices de precos permitem dar resposta a estas questoes e permitem,
portanto, calcular o verdadeiro (ou aproximado) aumento real da pro-
ducao de bens e servicos ao longo de um determinado perfodo de tempo,
retirando o efeito da inflagdo sobre o valor nominal da produgao ao longo
deste perfodo.

Um exemplo muito simples serve para clarificar a natureza e a im-
portancia dos indices de pregos. Suponha que numa dada economia sé
existe um bem hamburgers, (h), sendo o pre¢o de cada hamburger des-
ignado por Pj,. O valor nominal da producao (V' Nj) nesta economia é
dado pelo produto VN, = h- P,. Caso o nivel de pregos dos hamburg-
ers permanecesse constante, uma alteracao no valor da producao apenas
poderia advir de uma alteragao no niimero de hamburgers produzidos.
Por exemplo, se a produgao h aumentasse em 10% num dado ano (ou
trimestre), o valor monetédrio aumentaria também em 10%. Por outro
lado, se h se mantiver constante e se P, aumentar em 5% num dado
periodo de tempo, poderemos também concluir que o valor nominal da
producao de hamburgers aumentou em 5%. No entanto, neste tltimo
caso o valor efectivamente produzido de hamburgers (ou seja o seu valor
real) nao sofreu qualquer alteragao, pelo que o valor nominal aumentou
apenas devido a inflacao.

Portanto, quando pretendemos saber quanto varia o valor da producao
de bens e servigos numa economia é necessdrio ter em consideracao que
existem dois valores que nos dao uma indicacao sobre esta variagao: o
valor nominal, e o valor real. Estes valores sao ambos expressos numa
unidade de moeda nacional (por exemplo euros). No entanto, enquanto
que o primeiro tem em si incorporada a inflacao, o valor real é um valor
ao qual foi retirada a inflacdo. Isto é, o valor real é um valor monetédrio
que resulta de uma situacao onde os precos permanecem constantes ao
longo do tempo.

2.3.1 O que sao indices de pregos?

A forma de retirar esta inflagdo as varidveis expressas em termos nomi-
nais (ou seja, transformar valores nominais em valores reais) consiste na
aplicagao de indices de precgos do seguinte modo

(IP)

sendo V Ry, o valor real, VN, o valor nominal, e PhI o indice de pregos
que nos da a variagao dos precos dos hamburgers entre dois perfodos de
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tempo.® No ano/perfodo base, ou ano 0, o valor do indice ¢ igual a 1 (ou
a 100 por cento consoante os gostos).

Um exemplo muito simples permite ilustrar como se aplica um indice
de pregos. Suponha que num dado ano (¢ = 0) sao produzidos 1000
hamburgers e o preco dos mesmos é de 3 euros cada. Neste caso o valor
nominal da produgao de hamburgers é de

VNh(O) = ho- Ph(O) = 1000 x 3
3000 euros

Como no mesmo periodo de tempo nao existe inflagdo (ja que a inflagao
s6 pode existir entre dois periodos de tempo), portanto o indice de pregos
& Pl =1 no ano base, entdo o valor real é igual ao valor nominal:

VNh(O) VNh(O)
VEBwo) =57 — =
Pl 1

= V- Ni(o)

No ano t = 1 verifica—se, relativamente ao ano anterior, um aumento
de 3% na producao de hamburgers, enquanto que os precos dos mesmos
aumentaram em 5%. Neste caso, o valor nominal serd igual a

VNuyay = hi- Py =1000(1 + 0.03) x 3(1 + 0.05)
= 3244.5 euros

representando um aumento de 8.15% relativamente ao valor do ano an-
terior.

Mas quanto aumentou o valor real da produgao de hamburgers? Cer-
tamente nao aumentou 8.15% por que houve inflacdo. Vejamos, sabemos
que os precos aumentaram em 5%, portanto o PhI do ano t = 1 serd su-
perior ao seu valor no ano t = 0 em 5%, ou seja P,{(l) = P,{(O)(l +0.05) =

1(1 + 0.05), portanto P}{(l) = 1.05. Agora é facil determinar o valor real,
bastando para tal aplicar a férmula indice de pregos acima apresentada

VNyy  3244.5

P 1.05

= 3090 euros

VRh(l) -

Portanto, o valor real da produ¢ao aumentou apenas em 3% j& que
3090/3000 = 1.03 e nao os 8.15% que correspondem ao aumento do valor
nominal da producao.

6 A 16gica da apresentacio do indice de precos é a seguinte: P reflecte ”precos”, T
representa “indice”. h representa aqui o ”bem ou servigo”sobre o qual o indice incide.
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2.3.2 Construcao de indices de precgos

No exemplo que acabdmos de apresentar existia apenas um bem e apenas
um preco pelo que se torna bastante simples medir quer a variacao das
quantidades produzidas quer a variagao dos pregos de hamburgers entre
dois periodos de tempo. Contudo, na realidade econémica das sociedades
em que vivemos isto nao acontece, existindo uma grande variedade de
bens e servicos e, consequentemente, também um grande nimero de
precos cujas variagoes tém que ser levadas em consideragao para se poder
obter valores reais. Por outro lado, existem bens que vao sendo sub-
stitufidos por novos bens e que, portanto, desaparecem da producao de
uma economia. No entanto, isto nao representa um impedimento pois
podemos generalizar a partir da abstraccao que apresentamos de seguida.

Suponha que existe um somatoério de bens ¢ = 1, 2, 3, 4...5 produzidos
com as quantidades (); e sendo transaccionados aos precos F;. O bem
1 pode ser hamburgers (conforme acima h), o bem 2 computadores (que
podem ser designados por ¢), o bem 3 sapatos, etc. Existem quatro
formas alternativas de construir Indices de precos utilizando informacéo
sobre este somatério de bens. Estes indices sao designados por indice de
Laspeyres, indice de Paashe, indice de Fisher, e finalmente um indice ” em
cadeta”. Como iremos ver, os trés primeiros pressupoem a existéncia de
um ano base para a sua construgao, enquanto que o quarto (ou seja, o
indice em cadeia) nao pressupoe a existéncia de um ano base. Resta dizer
que o fndice de precos em cadeia é hoje em dia o indice mais utilizado
a nivel internacional para deflacionar varidveis nominais por razoes que
irao ser explicadas mais abaixo.

Paashe Index

Vamos determinar o indice para dois periodos de tempo, o ano base
que designamos por periodo 0 e um outro que designamos por ano t
(este t pode ser igual a 1, 2, 3, etc.). O valor deste indice para o ano t
relativamente ao ano base ¢ designado pela sigla PP e ¢ dado pela seguinte
expressao

J
PP - 2;21 Qi) x Py
71 Qi) X Pyo)
Como facilmente observa o tnico elemento na fraccdo acima que esta
expresso em termos do ano base sao os precos no denominador.
Ezxemplo. Suponha que tem os dois bens hamburgers: (h) e computa-

dores (c¢). O indice de Paashe entre os periodos 0 e 1 serd dado pela
razao

(2.6)

PP - hi - Ppay +c1 - Py
hi - Ppo) + c1 - Peo)

(2.7)
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Laspeyres Index

O valor deste indice para o ano t relativamente ao ano base é designado
pela sigla PF e ¢ dado pela seguinte expressio

pL_ >, Qio) X Py
L
> -1 Qi(0) X Pyo)

(2.8)

Neste caso, o Unico elemento na determinagao do indice que estd ex-
presso em termos do ano ¢ sao os pregos no numerador. Todos os restantes
est@o expressos em termos do ano base (ou seja, 0).

Ezemplo. Continuando com os dois bens hamburgers (h) e computa-
dores (c), o indice de Laspeyres entre os periodos 0 e 1 serd dado pela
razao
_ ho- Pyay +co- Pepy

PF =
" ho- Py +co- Pu

(2.9)

Indice de Fisher

Conforme podemos facilmente verificar nos racios dos dois indices
acima, em ambos as quantidades sao fixas e o que varia sdo os pregos.
Note ainda que em ambos os indices, a variagdo de pregos do ano t rel-
ativamente ao ano 0 aparece da mesma forma em ambos os indices, ou
seja o termo P/ Py € comum ao célculo dos dois fndices. Portanto, o
que varia € a forma como as quantidades sdo "fixadas” nos indices. No
primeiro as quantidades sao mantidas fixas relativamente ao ano corrente
(ano t), enquanto que no caso do indice Laspeyres elas sdo mantidas fixas
mas relativamente ao ano base (ano 0).

Isto implica que o indice de Laspeyres tende a sobre—estimar o efeito
de variacoes nos precos sobre a evolugao da actividade econémica porque
as quantidades sao fixadas relativamente ao ano 0. Ou seja, porque as
quantidades podem variar entre os dois perfodos, mas sao mantidas ar-
bitrariamente como constantes em ambos os periodos para o cdlculo do
valor do indice, entao, qualquer variacao no valor do indice resulta ape-
nas das variagoes nos precos entre os dois periodos de tempo. Assim, as
variacoes nas quantidades aparecem sub—estimadas no valor apresentado
por este indice relativamente ao verdadeiro impacto das mesmas sobre a
producao em termos reais.

Por outro lado, pelo mesmo tipo de raciocinio mas em termos inversos,
o indice de Paashe tende a sobreestimar o efeito de variacées nas quan-
tidades — ou seja, tende a sub—estimar o efeito de variacbes nos pregos
sobre a determinagao do valor do indice — em virtude de fixar as quanti-
dades relativamente ao ano corrente. Estas questoes podem ser facilmente
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confirmadas no exemplo sobre indices de pregos que é apresentado mais
abaixo.”

Uma forma expedita de evitar os problemas de estimacao associados a
estes dois fndices consiste em determinar uma média geométrica dos dois,
a qual é normalmente conhecida pelo indice de Fisher (P/) e determinada

pela expressao
pPF = /PP . PF (2.10)

Este novo indice é importante porque elimina o problema da sub/sobre
estimacgao do efeito dos pregos.

No entanto existe um outro problema que é extremamente importante,
pelo menos no que diz respeito & andlise do funcionamento da economia
no curto prazo. Como os indices Paashe e Laspeyres sao ambos construi-
dos sobre um esquema em que se admite a existéncia de um ano base,
cada vez que se muda o ano base reescreve—se a histéria da economia
relativamente as varidveis medidas em termos reais, as quais sdo no fim
de contas as mais importantes para analisar a evolucao da economia e
do bem estar social. Esta alteracao da histéria dos principais agregados
macroecondémicos acaba por ser feita praticamente em todas as décadas,
em virtude de ser conveniente ter o ano base relativamente préximo do
periodo em que vivemos, e esta alteracao dos dados estatisticos nao é
somente inconveniente do ponto de vista estatistico, como pode ser ina-
ceitdvel do ponto de vista politico.

Indice em Cadeia

Uma forma de evitar a regular mudanca da histéria econémica consiste
em passar a utilizar-se um indice de base mével. Para este efeito, em
meados da década de 90 passou—se a utilizar nos EUA, e em vérios paises
da OCDE, o indice P/ somente que agora o ano base vai sendo sempre o
ano anterior, ano apds ano (ou periodo apds periodo). Esta é a filosofia
fundamental do indice de base mével ou em cadeia.

Suponha que o tempo decorre de forma discreta (¢), comt = 0,1,2,3, ...
em que o subscrito colocado numa varigvel reflecte o ano em que medi-
mos o valor da varidvel. Assim, Py é o valor de P no ano zero, ou seja no
ano base; enquanto que P; é o valor do ano seguinte ao ano base, P» o
ano apés Pp, e assim consecutivamente. E extremamente importante que
retenha que o ano base é definido pelo subscrito 0.

"Por exemplo, os indices de variacdes de precos nos bens de consumo das familias
(normalmente designado por IPC — indice de pregos no consumo — ou taxa de inflagao
conforme é expressa na comunicagio social) e o indice de pregos na producao (IPP) sdao
determinados segundo a légica de Laspeyres. A antiga forma de determinar o indice
de precos do PIB seguia a légica de Paashe, e foi abandonada em meados da década
de 90 nos EUA e em outros paises da OCDE.
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Para se deflacionar o PIB devemos percorrer os seguintes passos.

i. Calculam-se os idices PP e PF de um ano sempre relativamente

ao ano anterior (t e t — 1) a partir do ano base (t = 0). Ou seja,
calculam-se os fndices PZ; 1) © P(f t—1)" De outra forma ainda,
calculam-se os fdices PP e PF entre os perfodos t: 0 — 1 — 2 —

3 — 4 — ..., e assim sucessivamente.®

ii. Utilizando os resultados do passo anterior, aplica—se a férmula do

iii.

iv.

indice de Fisher para determinar o valor de P(Jf t—1)» que nos da
a indicacao da variacao dos pregos relativamente ao ano anterior a
partir do ano base (¢t = 0). Os periodos sao os mesmos: t:0 — 1 —

2—->3—4— ...

No préximo passo, temos de calcular um indice que mega a evolugao
dos pregos nao de ano para ano, mas sim entre o ano base (t =0) e
qualquer ano t =T, com t =0,1,2,3,...,T . Para tal calculamos o
indice de Fisher em cadeia, o qual ¢ calculado do seguinte modo:*

P{f?o) =P}, )% P{ffl o) (2.11)
Desta forma, repare que este indice acaba por ligar o ano ¢ ao ano
t = 0 através do seguinte processo, e isto pode ser visto olhando
para a sequéncia dos subscritos de tempo no lado direito da equagao
acima

t— (t—1)«— (t=0)

ficando a série do indice de precos a ligar os anos 0 — ¢, num
processo em cadeia e expresso em termos do valor da moeda do
ano base. Este processo parece complicado mas é de facto bastante
simples. Na Figura 2.2 apresentamos uma visualizacao grafica dos
passos (ii) e (iii) inerentes ao processo de obtencao do indice de
precos de Fisher em cadeia.

Finalmente, para expurgar a evolucao dos precos da série nominal
o« . . ~ , . fc
divide—se o valor nominal da producao pelo indice P(t,O) para se

$Note que este procedimento ¢ diferente do caso em que os indices sao calculados rel-
ativamente a um ano base, onde os mesmos sao calculados entre os anos t = 1,2, 3,4, ....
mas sempre relativamente ao ano de base (fo).
9 = P TS s ... pFC  _ pF FC
A expressao do indice é a seguinte: P;;" oy = Py ;_1) X P21, 0)- Note que

P(f ¢—1y dd uma indica¢do da evolucao dos pregos entre ¢ e ¢ — 1 mas sem ser ir

mudando a base. Por outro lado, P(ffl , 0y dd uma indicagdo da evolugdo dos pregos
entre ano base (0) e o ano ¢t — 1, mas j& colocando o processo em cadeia. Portanto,
P(]t:? i1y X P(ffl . o) reflecte a variagdo dos pregos entre o ano base (0) e o ano t, e para
além disso garante que a base vai mudando ano apds ano.
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Anos L P. de Fisher L P. Fisher em Cadeia

t=0: Pp=1 —> P =1
l

=1 : Pho=x — PG, = Py x P,
l

t=2: PFz’l = X —>PFC2,0 =PFz,1 ><PFCl,O
|

t=3: Py =x —— PGy = P, x PG,

Figura 2.2: INDICE EM CADEIA. A representacao grédfica do processo
I6gico para construir indices de Fisher em cadeia.

obter o valor real da produgao

VN,
C
Pio)

VR =

Conclusao

Do estudo dos indices de pregos deve reter duas importantes con-
clusoes para o estudo da macroeconomia:

1. Para transformar uma varidvel nominal numa varidvel real deve di-
vidir a primeira pelo indice de pregos, ou seja pelo deflator. Um
valor real continua a ser um valor expresso numa dada moeda na-
cional, sé que agora é como se 0s precos permanecessem constantes
ao longo do tempo

PIB

nominal

PIBreal = P]:C
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2. O indice de pregos correntemente mais utilizado é o indice de Fisher,
tendo sempre o ano anterior como o ano base, e aplicado em cadeia.
Por exemplo, O PIB em termos reais para o ano de 1999 é determi-
nado pela expressao

P11 Bnominal(1ggg)

FC
P(1999, ano base)

PIBI‘eal(lggg) =

2.4 Indices de Precos: Um Exemplo

Suponha que na economia Ecolandia produzem—se apenas dois tipos de
bens: hamburgers (h) e computadores (c¢). A produgao destes dois bens,
bem como o prego unitdrio de cada um dos bens, encontram—se na Tabela
1. Ascolunas 1 e 3 apresentam as quantidades produzidas de hamburgers
e computadores (Q), enquanto que as colunas 2 e 4 fornecem os pregos
(P) de cada um destes bens.

O valor da producao medido em termos nominais de cada um dos
bens é obtido através da multiplicacao do preco pela respectiva quan-
tidade (VN; = P; x @), sendo ¢ = h,c. O valor do PIB nominal é
o somatério do valor da producao nominal de hamburgers (coluna 5)
com o valor nominal da produgao de computadores (coluna 6). Este o
valor para cada um dos anos é apresentado pela coluna 7. Por sua vez a
taxa de crescimento do PIB em termos nominais é dada pela expressao
g = (PIB; — PIB;_1) /PIB;_1, cujos valores estao apresentados na col-
una 8.

Como se pode facilmente constatar nesta tabela, ao longo dos anos
verificaram-—se alteracbes quer nas quantidades produzidas de cada bem,
quer nos pregos dos mesmos. Como poderemos saber qual foi a taxa de
crescimento do valor real do PIB? Temos de utilizar os indices de pregos
para responder a esta questao. Como iremos ver, a utilizagao de diferentes
indices fornece diferentes valores para esta taxa de crescimento.



66

2. MEDICAO DA ACTIVIDADE ECONOMICA

Tabela 1 — PIB nominal e taxas de crescimento

1992
1993
1994
1995

2.4.1

2 100
23 120
470 27 150

1100
1150
1269
1350

88 &8

Indices de base fixa

5000 6100

5400 6550 0.074
6000 7269 0.110
7000 8350 0.149

Primeiro vamos proceder ao célculo do valor dos vérios fndices em base
fixa. Depois iremos aplicd—los para obter o valor real para o PIB, bem
como as taxas de crescimento deste agregado.

Calculo dos indices

Suponhamos que o ano base é o de 1992. Portanto, como nao pode existir
inflagdo dentro da mesma unidade de tempo (apenas entre dois perfodos
de tempo pode existir inflagdo), no ano base todos os indices terdao o
valor igual & unidade. Os resultados para os varios indices, e para os anos
considerados neste exemplo, podem ser encontrados na Tabela 2. Vamos
descrevé-los de seguida.

Tabela 2 — Célculo de indices em base fixa

Anos

1992
1993
1994
1995

indices

de Precgos

0.945
0.899
0.844

1 1

0.936 0.940
0.861 0.880
0.766 0.804

Indice de Laspeyres. A féormula deste indice ¢ dada pela equacio
(2.9). Aplicando a férmula aos vérios anos obtemos os resultados da
coluna 1 da Tabela 2. Por exemplo, para o ano de 1994 o valor do indice
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virg 19
ho - Ppy +co- Pery 550 -2.7 4100 - 40
ho - Peoy + co - Py 5502+ 100 - 50
= 0.899

c
Poi

Indice de Paashe. A férmula deste indice é dada pela equagao (2.7).
Aplicando a férmula aos vdrios anos obtemos os resultados da coluna 2
da referida tabela. Para o mesmo ano de 1994 o valor deste indice serd
diferente do valor anteriormente calculado, vindo neste caso

hi - Ph(l) +c1 - Pc(l) _ 470- 2.7+ 150 - 40
hi - Ph(O) +c - Pc(()) 4702 + 150 - 50
= 0.861

P
P94

Indice de Fisher. A férmula deste indice ¢ dada pela equacio (2.10).
Aplicando a férmula aos varios anos obtemos os resultados da coluna 3
da Tabela 2. Por exemplo, para o ano de 1994 o valor deste indice é de

Py = /Pl Pg

= 0.879 ~0.88

Aplicagao dos indices

Depois do cédlculo dos varios indices para o periodo considerado, podere-
mos calcular o valor real do PIB para o os védrios anos. Iremos utilizar o
indice de Laspeyres e de Paashe para este efeito.

Na Tabela 3 apresentamos os célculos para o PIB real através da apli-
cacao do indice de Laspeyres. Na coluna 1 temos o valor do indice de
pregos para os varios anos (o qual ja foi atrés calculado). Na coluna 2,
obtem—se o valor real do PIB através do método convencional de trans-
formar varidveis monetdrias em reais, aplicando a seguinte férmula para
cada um dos anos do periodo em questao

PIBreal — PIBnominal

Peip
Por exemplo, no ano de 1993, o valor real é calculado do seguinte
modo

PIBnom (93)
PE;5(93)
6550

= —_— = 1.2 ~ 1
0.015 693 693

0 Utilizando a mesma férmula, calcule os valores para os restantes anos para este
indice.

P1I Breal (93)
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Na coluna 3 calculamos a taxa de crescimento do PIB real para os
varios anos, utilizando os valores da coluna 2, e como se poderd facilmente
constatar estas taxas sao diferentes das taxas de crescimento do PIB
em termos nominais.'’ A coluna 4 é uma mera cépia dos valores do
indice da coluna 1, e na coluna 5 apresentamos os valores para a taxa de
inflacao segundo o indice de precos de Laspeyres. Esta taxa de inflacao é
calculada usando o método convencional de taxas de crescimento (neste
caso, crescimento do indice de pregos):

Pt - P,

taxa de inflaggo = m = =
Py

Para o ano de 1993, a taxa de inflagao é de mg3 = (PQ% — ng) /P(f =
(0.945 — 1)/1 = —0.055.

Tabela 3 — PIB real em base fixa: indice de Laspeyres

Anos Indice Pregos

1992 1 6100 1

1993 0.945 6931 0.136 0.945 -0.055
1994 0.899 8084 0.166 0.899 -0.049
1995 0.844 9890 0.223 0.844 -0.061

Na Tabela 4 apresentamos os cédlculos para o PIB real através da
aplicagao do fndice de Paashe. O processo de apresentacao e célculos é
totalmente semelhante ao que fizemos acima com o indice anterior. Na
coluna 1 temos o valor do indice de precos, na coluna 2 o valor real do
PIB (calculado através da divisao do PIB nominal pelo valor do indice
de pregos na coluna anterior), e na coluna 3 apresentamos a taxa de
crescimento do PIB real utilizando os valores da coluna 2. Finalmente, a
coluna 4 é uma mera cépia dos valores da coluna 1, e a coluna 5 mostra
a taxa de inflagdo que resulta do cédlculo da variacao de pregos segundo o
indice de Paashe.

Tabela 4 — PIB real em base fixa: indice de Paashe

1 Compare com coluna 8, Tabela 1.
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Anos Indice Pregos  PIB Real - Base Fixa a pregos de 1992 (Paashe)

1992 1 6100 1

1993 0.936 7000.0 0.148 0.936 -0.064
1994 0.861 8440.0 0.206 0.861 -0.080
1995 0.766 10900.0 0.291 0.766 -0.111

Conforme referimos acima, quando apresentdmos os conceitos dos
indices de precos, o indice de Laspeyres tende a sobre—estimar o efeito de
variagoes nos pregos sobre a evolugao da actividade econémica porque as
quantidades sao fixadas relativamente ao ano 0. Por outro lado, o indice
de Paashe tende a sobreestimar o efeito de varia¢oes nas quantidades —
ou seja, tende a sub—estimar o efeito de variagdes nos pregos sobre a de-
terminacao do valor real do PIB — em virtude de fixar as quantidades
relativamente ao ano corrente. Agora podemos confirmar estas conclusées
com uma simples figura, utilizando os valores deste exemplo.

Na Figura 2.3 apresentamos dois painéis, um com a evolugao dos
pregos segundo estes dois indices (o gréfico superior), outro com a evolugao
do PIB em termos reais a partir dos mesmos indices. Qual dos indices
nos apresenta um indice de pregos mais elevado? Ou seja, qual dos dois
indices atribui maior importancia & variacao de pregos? No primeiro
painel desta figura pode—se facilmente verificar que isto acontece relati-
vamente ao indice de Laspeyres, j4 que este encontra—se sempre acima
dos valores apresentados pelo indice de Paashe. Ou seja, isto confirma a
alegacao de que o indice de Laspeyres tende a sobreestimar a variacao de
precos. Por outro lado, se um indice sobreestima variacGes nos precos,
isto é equivalente a subestimar o valor real do PIB. No painel inferior da
Figura 2.3, pode—se facilmente confirmar que o valor real do PIB segundo
o indice de Laspeyres encontra—se sempre abaixo do valor equivalente
calculado a partir do indice de Paashe.

Conforme foi referido atras, uma forma de evitar o enviezamento dos
dois indices de precos acima calculados, consiste no calculo do indice de
Fisher em cadeia. E isso que iremos fazer de seguida.

2.4.2 Indice de Fisher ”em cadeia”

Para perceber bem os cédlculos seguintes convém recordar os passos que
deverao ser percorridos para obter os valores para este indice (vide os
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Figura 2.3: INDICE DE PRE QOS DE BASE FIXA. A inflacao medida através
dos indices de pregos de Laspeyres e Paashe em base fixa (painel superior).
O nivel do PIB real segundo os dois indices (painel inferior).
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passos 1 a iii na explicac@o tedrica do mesmo). Os valores calculados para
este indice encontram—se na Tabela 5.

As colunas 1 e 2 apresentam os valores para os indices de Paashe e
Laspeyres calculados sempre de um ano relativamente ao ano anterior.
Note que estes valores sao diferentes dos valores calculados para estes
indices com base fixa de 1992 , conforme Tabela 2. A coluna 3 apresenta
o valor do indice de Fisher como a média geométrica dos dois tultimos
indices, e os cdlculos seguem o processo normal.

A determinacao do valor do indice de Fisher mas em cadeia (coluna
4) é a parte mais elaborada do exercicio. Este indice é calculado segundo
a equagao (2.11)

Piloy =Bl ey X P51 o

Por exemplo para calcularmos o valor do indice em cadeia para o ano
de 1994, a pregos de 1992, teremos de calcular os seguintes valores usando
o esquema légico da Figura 2.2

FC F FC
Pios 02y = Floa, 03) % Plog | 92
0.934 x 0.940 = 0.8779 ~ 0.878

Para o ano de 1995 o indice tem o seguinte valor

FC F FC
Pos 92y = Plos , 00) X Plod | 92)

0.911 x 0.878 = 0.799 ~ 0.8

Tabela 5 — O célculo do indice de Fisher em cadeia

Anos indices de Pregos PIB Real em Cadeiaa pregcos de 1992

1992 1 1 1 1 6100

1993 0.945 0.936 0.940 0.940 6965.22 0.142 -0.060
1994 0.939 0.928 0.934 0.878 8279.85 0.189 -0.066
1995 0.916 0.906 0.911 0.800 10438.52 0.261 -0.089

2

Por sua vez, o valor do PIB em termos reais é obtido através da
divisao do valor do PIB nominal em cada ano pelo indice de pregos em
cadeia agora calculado, e este valor real do PIB encontra—se na coluna
5. A taxa de crescimento do PIB em termos reais estd apresentada na
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coluna 6, sendo calculada com a informacao disponivel na coluna anterior.
Finalmente na coluna 7 encontramos os valores da taxa de inflagdo, os
quais foram obtidos sabendo que a taxa de inflacdo pode ser dada pela
taxa de crescimento do indice de precos; desta forma, esta taxa é obtida
como o crescimento do indice de precos presente na coluna 4.

Agora poderemos confrontar a evolucao de todos os indices que cal-
culdmos neste exemplo. Na Figura 2.4, encontram—se representados trés
indices construidos em base fixa: Paashe, Laspeyres e Fisher; e um indice
em cadeia, o indice de Fisher em cadeia. Como se pode ver, os indices de
Fisher funcionam como médias dos indices de Paashe e de Laspeyres. Os
indices de Fisher (simples e em cadeia) tém uma evolucao sem grandes
diferencas, no entanto, isto verifica—se porque nao existiu qualquer mu-
danca de base neste exemplo. Caso existisse esta mudanca de base, os
indices apresentariam diferentes resultados relativamente a variacao de
precos.

Como foi ja referido, o indice de Fisher em cadeia representa uma mé-
dia geométrica dos indices de Paashe e de Laspeyres, evitando, portanto,
sobreestimar quantidades ou precos. Por outro lado, este indice permite
ainda evitar os problemas associados ao reescrever da histéria dos princi-
pais agregados macroeconémicos que normalmente resultam da mudanga
do ano de base. Devido a estas duas razoes, o indice de Fisher em cadeia
é um indicador mais fidvel da verdadeira variacao média dos precos numa
economia e, por isto, ¢ hoje em dia o indice de pregos mais rigoroso (e o
mais utilizado) para permitir medir o PIB em termos reais.

2.5 Sumario

1. A Contabilidade Nacional é uma técnica de medicao da actividade
econdémica, permitindo-nos captar o valor das principais varidveis
macroeconémicas num determinado momento, bem como as alter-
agoes que essas varidveis sofrem de um momento para outro.

2. Através da contabilidade nacional podemos determinar o valor do
PIB, do PNB, podemos calcular indices de pregos (estimar a in-
flagao), o do consumo de uma economia, da poupanga, do investi-
mento, entre outros e assim avaliar a ”satide” da economia.

3. O Produto Interno Bruto (a pregos de mercado) de um pais é o valor
das transaccoes a pregos de mercado de todos os bens e servigos
produzidos num determinado ano, transaccoes essas destinadas a
aquisicao de bens para consumo final e para investimento, e pro-
duzidos no territério deste pafs.
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Figura 2.4: COMPARACAO DOS INDICES DE PREGOS. A representagao
gréfica dos vdrios indices de pregos considerados neste exemplo.

4. A estimacao do PIB pode ser feita a partir de trés épticas distintas,
sendo elas: a éptica da despesa; a éptica do rendimento; e, a 6ptica
da producao.

5. As varidveis que sao medidas ou estimadas pela contabilidade na-
cional podem ser valorizadas:

(a) em termos reais ou em termos nominais

(b) a pregos de mercado ou a custo de factores

6. O Produto Liquido é igual ao Produto Bruto deduzido do valor das
amortizacoes.

7. O Produto Nacional é o valor da produgao obtida no pais ou no
exterior, mas exclusivamente com factores produtivos nacionais. O
Produto Interno é o valor da producao produzida no territério na-
cional com factores produtivos de diferentes origens nacionais.

8. Defices na balanca corrente podem ser causados por duas forcas:
aumento do investimento ou diminui¢do da poupanga nacional. O
primeiro caso nao reflecte necessariamente um aspecto negativo
quanto ao financiamento da actividade econémica; o segundo rep-
resenta uma aspecto negativo.
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10.

11.

12.
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. Um agravamento do défice piblico reduz a poupancga publica. Sendo

o saldo da balanca corrente a diferenca entre a poupanca nacional e o
nivel de investimento, aquele agravamento leva a uma deterioracao
do saldo da balanca corrente.

Indices de precos sdo séries de mimeros (ou indices), cujo valor
no ano de base da série é igual a 1 ou a 100%, e que servem para
transformar varidveis nominais (ou seja, medidas a pregos correntes)
em varidveis expressas em termos reais ou em pregos constantes.

Foram apresentadas quatro formas alternativas de construir indices
de precos utilizando informacao sobre um somatdério de bens: indice
de Laspeyres, indice Paashe, indice de Fisher, e indice "em cadeia”.

Um indice de base fixa calcula a evolucao das varidveis tendo por
referéncia um ano previamente seleccionado. Um indice em cadeia
calcula a evolugao das varidveis sempre em relagao ao periodo ime-
diatamente anterior.



