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Capitulo 1

Introducao a
Macroeconomia

1.1 O que é a Macroeconomia?

As duas questoes fundamentais que a macroeconomia pretende explicar
s@o as seguintes: (i) Porque razéo praticamente todas as economias ap-
resentam, no longo prazo, uma taxa de crescimento econémico relativa-
mente estdvel. Ou seja, quais sao as forgas que fazem com que o PIB em
valores absolutos (e em termos per capita também) tenha uma trajectéria
relativamente constante quando consideramos periodos de tempo dilata-
dos; (ii) Porque razao, no curto prazo, existem flutuagoes na actividade
econdémica. Isto é, o que faz com que existam ciclos econémicos de curto
prazo, ou pequenos desvios relativamente a trajectéria de longo prazo da
economia? A primeira questao incide sobre a andlise do wvalor potencial
das principais varidveis macroeconémicas (o PIB potencial é uma delas) e
sobre os factores que condicionam ou favorecem o crescimento econémico
de longo prazo. A segunda questao incide sobre a andlise dos factores
que estao na base dos desvios que se verificam no curto prazo entre o
valor efectivo das principais varidveis macroeconémicas (por exemplo, o
PIB efectivo) e as suas tendéncias de longo prazo, ou seja, os seus valores
potenciais. Na Figura 1.1 ilustramos estas duas dimensoes fundamentais
da macroeconomia.

A macroeconomia pretende encontrar respostas apara aquelas questoes
através da criagao de modelos tedricos, comparando depois os principais
resultados dos mesmos com a realidade empirica. Esta dimensao pode
ser denominada como a parte descritiva ou positiva da macroeconomia.
No entanto, estes modelos podem ser depois utilizados para enquadrar as
opgoes de natureza politica em termos econémicos. Ou seja, o problema
agora nao é saber como funciona a economia, mas sim como deverd a
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Figura 1.1: PIB POTENCIAL E O PIB EFECTIVO.

mesma funcionar, tendo em consideracdo as escolhas de natureza politica
e social dentro da economia.

Esta ultima dimensao da macroeconomia é normativa (porque mostra
as instituicoes publicas as normas que devem ser seguidas para atingir de-
terminados fins) e ¢ normalmente designada por politica econémica. Por-
tanto, a politica econémica nao é mais do que a intervengao das institu-
i¢oes publicas (Governo e Banco Central) no funcionamento da economia
no sentido de tentar obter determinados objectivos. Normalmente, nas
economias de mercado assentes em regimes democraticos existem trés ob-
jectivos fundamentais: (i) manter taxas de crescimento econémico o mais
elevadas possivel; (ii) garantir a existéncia de estabilidade econémica, ou
seja, evitar grandes amplitudes nos ciclos econémicos de curto prazo; e
(iii) garantir justica e equidade social, j& que, em sociedades democréticas,
situacoes de grandes desigualdades sociais levam normalmente a conflic-
tos sociais e a queda dos governos que nao sejam capazes de evitar tais
situacoes.

Assim, nao serd de estranhar que termos normalmente encontrados na
comunicacao social, como sejam, fraco crescimento econémico, "crises" e
"booms" econémicos, a inflagdo, o desemprego, as taxas de juro do banco
central, o défice orcamental, o défice externo, os saldrios reais baixos, etc.,
sejam no fim de contas os assuntos privilegiados do estudo da macroecono-
mia.
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No entanto, como serd possivel obter respostas iteis, por exemplo,
para a inflacdo, para o desemprego, ou para taxas de juro elevadas, dada
a tremenda complexidade de uma economia de mercado moderna? Cer-
tamente, nesta economia existem iniimeros mercados, existem milhoes de
consumidores e de trabalhadores, milhares de empresas, milhares de bens
e servigos e milhares de precgos, associagoes empresariais e sindicais, ex-
istem agentes residentes no exterior que mantém actividades econémicas
com a nossa economia, etc. Para obter respostas titeis, os economistas
constroem modelos simplificados da realidade, embora nao a deturpem.
Esta simplificacao envolve o nimero de agentes econémicos considerados,
o nimero de mercados, a separacao de varidveis econémicas endégenas e
exogenas, e a consideragao de varidveis reais e nominais.

1.1.1 Agentes econémicos

A grande complexidade de agentes acaba por poder ficar reduzida apenas
a seis grupos de agentes. Conforme Figura 1.2, estes sao: o conjunto das
Familias residentes no pais, o conjunto das Empresas sediadas no mesmo,
o Estado (ou seja, o Governo), o Banco Central, o Exterior englobando to-
dos os agentes econémicos residentes fora do nosso espago geogréfico, e os
Parceiros Sociais que sao fundamentalmente as associagoes empresariais
e sindicais.

1.1.2 Mercados

Estes agentes interagem em quatro grandes mercados: mercado de bens e
servigos, mercado monetdrio e financeiro, mercado cambial e mercado de
trabalho. Em cada um destes mercados existe um activo que é transac-
cionado, o que implica que a aquisicio do mesmo exige que os difer-
entes agentes econémicos tenham que suportar um determinado custo
econémico.

No mercado de bens e servicos, como o préprio nome sugere, sao
transaccionados bens e servigos e o seu custo econémico é dado pelo
nivel geral de precos. Note que existem milhares de bens e servigos e,
consequentemente, milhares de precos. No entanto, como ird perceber
no capitulo seguinte, podemos calcular um valor médio para todos os
pregos (bem como a sua variacao percentual: a taxa de inflagao), de onde
podemos assumir que nao existe grande erro se assumirmos que existe um
bem e servigo representativo de todo o conjunto. No mercado monetdrio e
financeiro, o activo que é transaccionado é moeda nacional (por exemplo,
o euro na Unido Europeia), enquanto que o seu custo é dado pelo nivel
da taxa de juro de mercado. A moeda estrangeira (ou divisas) é o activo
transaccionado no mercado cambial e o seu preco é dado pelo nivel da
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Figura 1.3: VARIAVEIS ENDOGENAS VERSUS VARIAVEIS EXOGENAS.

taxa de cAmbio. Finalmente, no mercado de trabalho sao transaccionados
servicos de trabalho, enquanto que o custo econémico que as empresas
terao de suportar para deterem estes servicos é dado pelo nivel da taxa
de salério.

1.1.3 Variaveis endégenas e exégenas

Como foi ja referido, a macroeconomia utiliza modelos teéricos para es-
tudar e simplificar a grande complexidade da realidade econémica. Estes
modelos sao construidos com base em trés ingredientes: varidveis (ou
forgas econémicas) endégenas, varidveis exégenas e parametros. Na Figura
1.3 apresentamos uma perspectiva gréfica destes elementos.

As wvaridveis enddgenas representam as forgas econémicas cujo valor
é determinado dentro do funcionamento do sistema econémico. Ou seja,
o seu valor nao é conhecido & partida, depende do funcionamento da
economia. Dentro do grupo das varidveis endégenas existem dois tipos de
comportamento. Umas cujo valor aumenta quando o nivel de actividade
econdémica também aumenta, e outras em que se verifica o contréario. Diz-
se que as primeiras tém um comportamento pré—ciclico, enquanto que as
segundas sao contra—ciclicas. Por exemplo, na Figura 1.3 as varidveis
enddégenas sao x,y, w e 2.
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As varidveis econdmicas exdgenas sao as forcas que afectam o fun-
cionamento da economia mas sao determinadas fora do mesmo. Por ex-
emplo, o rendimento gerado nos EUA afecta as condigoes de vida no Havai
porque os cidadaos residentes nos EUA aumentam bastante a procura de
servicos de turismo no Havai quando a economia americana estiver em
prosperidade. No entanto, o rendimento gerado nos EUA em cada ano
em nada praticamente depende da economia Havaiana. Por isso, se diz
que o rendimento nos EUA afecta a economia Havaiana mas é uma forca
totalmente exégena. Na figura atras referida, estas varidveis séo j e k.

Finalmente, os parametros dao-nos o impacto de uma variavel (ends-
gena ou exdégena) sobre uma outra varidvel endégena. Por exemplo,
suponha que ¥y é o consumo, que x é o rendimento e que na economia em
questao sabe-se que 80% do rendimento é destinado a consumo. Neste
caso, o valor do parametro "c"serd de 0.8. Em funcoes lineares — ou seja,
fungbes em que os impactos de uma varidvel sobre a outra sao sempre os
mesmos para qualquer valor das varidveis — os parametros dao-nos o
impacto marginal (o valor da derivada) de uma varidvel sobre a outra.

1.1.4 Variaveis Reais e Variaveis Nominais.

O nivel da actividade econémica em qualquer mercado pode sofrer alter-
acoes devido a trés factores: alteraces de pregos, alteracGes nas quan-
tidades produzidas, e alteracoes em ambos. Isto implica que o valor de
qualquer agregado macroeconémico pode ser apresentado de duas formas:
em valores nominais e em valores reais.

O walor nominal de uma varidvel econémica nao é mais do que o
seu valor monetario medido a precos de mercado correntes. Por exem-
plo, se os precos de um determinado bem aumentarem em 10%, mesmo
que as quantidades produzidas do mesmo se mantenham constantes, o
valor nominal ird também aumentar 10%. O walor real de uma var-
idvel econémica é também um valor monetario mas calculado através da
assuncao de que 0s pregos permanecem constantes (assume-se um ano
base para os pregos). Assim, no exemplo acima, o valor real nao sofreria
qualquer alteracao entre os dois periodos, porque o valor monetdrio da
produgao expresso em pregos do ano base (ano anterior, neste caso) nao
sofreu qualquer alteragao.

Portanto, as varidveis reais sao calculadas retirando a inflagdo as var-
idveis nominais através da utilizacao de indices de pregos, da seguinte
forma e para cada periodo de tempo ()

valor real (t) = valor nominal (t)

Indice pregos (t)
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Figura 1.4: A TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB EM VALORES REAIS PARA
A ECONOMIA PORTUGESA, ENTRE 1958 £ 1997.

Note que a andlise da variacao da actividade econémica deve ser sem-
pre feita sobre varidveis medidas em termos reais. A anélise do comporta-
mento das varidveis em termos nominais tem pouca releviancia econémica
e pode ser extremamente enganadora porque as variagoes de precos po-
dem ser bastante diferentes entre diferentes periodos de tempo, ou entre
diferentes paises.

1.2 PIB potencial e efectivo: Portugal

Em praticamente todas as economias contemporéneas, se recolhermos os
valores para a taxa de crescimento do PIB medido em termos reais (a
pregos constantes) verificamos que a mesma nao se mantém estdavel ao
longo do tempo. Isto é, esta taxa oscila normalmente entre dois valores
extremos e o seu valor médio tende a manter—se constante por largos
perfodos de tempo. Na Figura 1.4 mostramos a taxa de crescimento
anual para a economia portuguesa desde finais da década de 50. Como se
pode facilmente verificar esta taxa oscila a volta de duas tendéncias, uma
até meados de 70 com valores médios mais elevados e uma outra desde
entao até ao periodo recente com valores médios inferiores.

A anélise desta figura permite—nos confirmar os dois tipos de compor-
tamento do PIB acima referidos. O comportamento que o PIB vai de-
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screvendo no curto prazo, ano apds ano, é definido como o PIB efectivo.
Efectivo porque é o valor que de facto a economia obtém em cada periodo
de tempo. Por exemplo, em periodos de crise econémica o desemprego
aumenta drasticamente e consequentemente verifica—se uma redugao sig-
nificativa do valor real da produgao, ou seja do PIB. Por outro lado, em
perfodos de grande expansao da actividade econdémica, o desemprego é
praticamente eliminado em muitas economias (em alguns sectores de ac-
tividade chega mesmo a existir escassez de oferta de trabalho por parte
de trabalhadores), a produgao aumenta de forma bastante significativa,
sendo a mesma obtida com a utilizagao plena dos factores produtivos cap-
ital e trabalho. Nesta situacao diz—se que a economia fica sobre—aquecida
e normalmente os precos e saldrios tendem a aumentar. Portanto, quando
olhamos para o funcionamento da economia ano apds ano verificamos que
existem periodos em que a mesma se encontra em crise econémica, e out-
ros em que a economia se encontra numa situagao de "boom"econémico.

Por outro lado, a tendéncia de longo prazo que resulta de uma média
daquelas duas situagoes do PIB é designada por PIB potencial. Este
¢é considerado como potencial na medida em que nos da o valor médio
anual que esperamos vir a alcancar no futuro a médio ou longo prazo. Se
durante crises econémicas existe sub utilizacao dos factores produtivos, e
se em periodos de grande expansao econémica existe sobre utilizagao dos
mesmos factores, e como crises sao seguidas de periodos de expansao num
processo mais ou menos regular ao longo do tempo, entao podemos dizer
que na tendéncia de longo prazo (PIB potencial) a economia se encontra
numa situagao de utilizacao plena dos recursos produtivos.

Na Figura 1.5 mostramos a evolucao do PIB potencial e do PIB efec-
tivo para a economia portuguesa desde o inicio da década de 60. No painel
superior temos a confrontacao entre a tendéncia de longo prazo dada pelo
PIB potencial e o seu valor efectivo, enquanto que no painel inferior ap-
resentamos os ciclos econémicos de curto prazo, ou seja os desvios entre
aqueles dois valores do PIB.

Relativamente ao primeiro painel, no eixo do y (ou ordenada) temos
representado o valor do PIB real calculado em termos logarftmicos, en-
quanto que no eixo do x (ou abcissa) temos os anos. Note que é extrema-
mente 1til apresentar o PIB em valores logarftmicos porque a inclinacao
da curva dé-nos imediatamente a taxa de crescimento do mesmo. As-
sim quanto maijor for a inclinagao da curva do PIB ao longo de um dado
perfodo, maior serd a taxa de crescimento ao longo desse mesmo periodo.

Como se poders facilmente constatar, a inclinagao da curva do PIB po-
tencial para o perfodo até 1974 é bastante superior a do perfodo pés 1974.
Isto confirma os valores da figura anterior, onde as taxas de crescimento
do primeiro perfodo sao em média superiores as do periodo subsequente.
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Por outro lado, este grafico permite evidenciar um outro aspecto da activi-
dade econdémica no longo prazo: quebra de estrutura no funcionamento
de uma economia. Uma quebra de estrutura significa que uma econo-
mia sofre um choque bastante violento, o qual altera de forma bastante
significativa o comportamento dos agentes econémicos e a evolucao das
principais varidveis econdmicas.

Quanto ao segundo painel da Figura 1.5, é claramente evidente a
existéncia dos ciclos econémicos como o desvio entre o PIB potencial e o
PIB efectivo. As flutuagées ao longo de curtos periodos de tempo no nivel
da actividade econémica, passando por ciclos sucessivos, sem que isso
altere a tendéncia de longo prazo da economia sao claras neste painel: de
periodos de "boom"econémico, para recessao, até chegar a uma situacao
de crise, seguindo-se depois um periodo de expansao até novo "boom".

1.3 O Equilibrio Macroeconémico, a Inflagao e
o Desemprego

Como acabdmos de verificar, o nivel do PIB que se atinge em termos
potenciais resulta da situagao em que todos os recursos (ou factores pro-
dutivos) disponiveis estdo a ser plenamente utilizados, isto é, resulta de
uma situagao onde existe pleno emprego. Como iremos mostrar, esta situ-
acao de pleno emprego tem implicacoes nao s6 para a taxa de desemprego
(u) existente na economia, mas também para a taxa de inflacao (7). A
Figura 1.6 apresenta a evolucao destas duas varidveis econémicas para a
economia portuguesa desde 1973 até 1996.

1.3.1 Taxa natural de desemprego e inflagao

A taxa de desemprego é definida como a percentagem da populacio activa
que estd desempregada e mostra interesse em arranjar um emprego. A
primeira vista, numa situacao de pleno emprego, a taxa de desemprego de-
veria ser praticamente nula. No entanto, a realidade empirica mostra-nos
que esta taxa raramente desce abaixo de 2 ou 3%, mesmo em periodos de
"boom"econémico. Como € isto possivel? Como é que podemos justificar
que, numa situagao de pleno emprego, existe uma parte da populagao que
continua desempregada?

A razao econdémica acaba por ser muito simples. Se a economia se
encontra numa situacao de pleno emprego, caso subsista uma parte da
populacao activa nao-empregada é porque a mesma nao pode resultar de
uma insuficiéncia da economia para a absorver. Ou seja, podem existir
vérias razoes que justifiquem esta situacao (pessoas nao aceitam trabalhos
menos qualificados por razées nao econdmicas, pessoas com uma idade
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Figura 1.6: A INFLACAO E O DESEMPREGO EM PORTUCAL.
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avangada e de dificil requalificagao, etc.), Assim, a taxa de desemprego
associada & situacao de pleno emprego é designada por tara natural de
desemprego (u) e pode andar a volta de 3% da populagdo activa nas
economias mais desenvolvidas. Por melhor que a economia funcione, a
taxa de desemprego s6 muito dificilmente descerd abaixo deste valor.

Como serd certamente compreensivel, a situagdao de pleno emprego é
uma situacao éptima do ponto de vista social, porque o desemprego tem
elevados custos sociais e econémicos. No entanto, existe uma outra di-
mensao do pleno emprego que o torna também 6ptimo do ponto de vista
econdémico: ele corresponde ao caso em que temos o mais baixo nivel para
a taxa de desemprego, sem que isso implique pressoes inflacionistas na
economia (taxa de inflagio nula, 7 = 0) se nado existirem expectativas
inflacionistas na economia.! Ou seja, se a economia se encontrar numa
situacao de pleno emprego e a procura de bens e servicos em toda a
economia (ou "procura agregada') continuar a aumentar, isto levara as
empresas a aumentarem a producao. No entanto, a producao sé aumen-
tard se as empresas contratarem mais factores produtivos de trabalho, e
como estes sao extremamente escassos porque estamos no pleno emprego,
o seu custo aumentard o que leva as empresas a aumentarem também os
precos dos bens e servicos, verificando—se portanto uma inflacdo positiva
(m > 0). Por outro lado, caso a procura agregada diminua e a economia
esteja no pleno emprego, isto levard a uma tendéncia para a deflagdo (de-
scida dos pregos) na medida em que a procura de servigos de trabalho
também diminui na economia.

Taxa natural de desemprego. Esta taxa é a percentagem da pop-
ulacao activa desempregada correspondente & situacao de pleno emprego
dos factores produtivos. Corresponde também & situagdo em que nao ex-
istem nem pressoes inflacionistas, nem deflacionistas, na economia. Por
estas razoes, esta taxa estd associada a maximizacao do bem estar social
e econdémico.

1.3.2 A curva de Phillips

Como vimos acima, na situacdo de pleno emprego nao existem nem
pressoes inflacionistas, nem pressoes deflacionistas, e o desemprego encontra-
se ao nivel da sua taxa natural. Por outro lado, situagoes onde o nivel
da actividade econémica se encontra acima do pleno emprego tém duas
implicagoes: a taxa de desemprego desce abaixo do nivel da taxa natural
de desemprego, e passam a verificar-se pressoes inflacionistas na econo-
mia. O oposto se verifica quando o nivel de actividade econémica desce

! Mais abaixo ird perceber melhor o que significa, neste contexto particular, "se ndo
existirem expectativas inflacionistas na economia".
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abaixo do pleno emprego. A esta relagdo inversa entre taxa de inflacdo e
taxa de desemprego dd-se o nome de Curva de Phillips.

Este raciocinio pode ser representado através de uma equacao matematica
simples. Designando a taxa de inflacdo no periodo ¢ por m;, a taxa de
desemprego do perfodo ¢ por u;, a taxa natural de desemprego por w, as
expectativas dos agentes econémicos sobre a taxa de inflagdo futura por
7§, 1, & curva de Phillips pode ser descrita por

T =B ol — ) + &y (1.1)

onde [ e v sdo parametros (ou constantes, com 0 < 5 < 1,v > 0). O termo
g; pretende representar choques da oferta agregada sobre a economia.
Por exemplo, se tudo o resto permanecer constante, um choque positivo
implica uma diminuicao da inflacdo, e vice versa.

A Figura 1.7 apresenta a representacao grafica da curva de Phillips.
Suponha que nao existem choques sobre a oferta, que a economia se en-
contra em pleno emprego, e que os trabalhadores esperam que a taxa de
inflacdo no préximo periodo seja de zero por cento. Portanto, a econo-
mia terd uma taxa de desemprego natural (ou seja, & —u¢ = 0) e a taxa
de inflacdo serd nula m; = 0, conforme ponto A Suponha agora que no
perfodo seguinte, o governo pretende diminuir a taxa de desemprego para
um nivel dado pelo ponto B, sacrificando para tal a taxa de inflacdo: esta
passa para 711 = 4%. Pode tentar fazer através, por exemplo, de uma
expansao das despesas publicas em bens e servigos. Se os trabalhadores
nao conseguirem antecipar a subida dos precgos, a economia ird de facto
para o ponto B. No entanto, como os trabalhadores nao querem ficar prej-
udicados nos seus saldrios reais perante possiveis subidas do nivel geral
de precos, os seus representantes conseguem antecipar o impacto sobre os
precos de um aumento das despesas piublicas. Se conseguirem antecipar
este aumento de forma perfeita, entao irdo pedir aumentos de 4% nos
seus saldrios nominais, o que ird aumentar os custos das empresas em 4%
e, consequentemente, os precos também aumentarao 4%.

Ou seja, caso as expectativas sejam perfeitas, nao haverd qualquer
alteragcdo em termos reais na economia. A tnica alteracao verificar—se-
4 nos precos e nas varidveis medidas em termos nominais. A taxa de
desemprego continuard a situar-se ao nivel do pleno emprego, embora
agora com uma taxa de inflagdo positiva de 4%. Portanto, a curva de
Phillips de longo prazo nao é mais do que a taxa natural de desemprego,
com choques nulos do lado da oferta, e numa situagdo em os agentes
formulam expectativas perfeitas sobre o futuro da inflacao.

Um aspecto fundamental desta nova Curva de Phillips consiste em que
a determinagao de pregos neste novo modelo ¢é ”forward looking”, ou seja,
a nflagcdo depende apenas de factores econdmicos que ocorrem no presente
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ou que sao esperados ocorrer no futuro. O passado pode determinar o
nivel de stock de activos que uma economia detém num certo momento
mas nao influencia a determinacao de precos das empresas. Esta hipdtese
parece bastante realista, pois é pouco proviavel que os factos do passado
possam afectar directamente as decisdes dos agentes econémicos sobre a
gestao dos seus activos.

1.3.3 Procura e Oferta Agregada

A inflacdo e o desemprego sao duas varidveis fundamentais da analise
macroeconémica. Vimos que existe uma relacao inversa entre estas duas
forgas, mas resta saber de onde surge esta relacao. Como é podemos
chegar & determinacao da curva de Phillips?

A curva de Phillips resulta do equilibrio macroeconémico e este equi-
librio é determinado pela interseccao entre a procura agregada de bens
e servicos (Q?) e a oferta agregada (Q°), conforme Figura 1.8. Por sua
vez, a oferta agregada é determinada a partir do equilibrio no mercado de
trabalho, enquanto que a procura agregada de bens e servigos é determi-
nada a partir dos equilibrios nos mercados cambial e monetdrio. Através
da substituicdo das funcoes que representam os equilibrios em cada um
destes mercados (respectivamente, funcdo BP e fungao LM) na fungao
que nos dé a procura de bens e servigos (fungao IS), podemos obter a
funcao oferta agregada de bens e servicos.

Assim as variagoes no nivel de actividade econémica ao nivel do mer-
cado de bens e servigos, bem como a inflagao e o desemprego, acabam por
ser determinadas por o que se passa ao nivel dos restantes trés grandes
mercados: mercado monetario, mercado cambial e mercado de trabalho.
Por exemplo, suponha que a procura agregada aumenta devido a uma
baixa da taxa de juro de mercado (7). Isto levard a muitos impactos so-
bre toda a economia. Levard, por exemplo, a uma situacao de inflacao e
a sequéncia logica serd:

li=1Q"=TPetl @

Por outro lado, QQ° s6 aumenta se se verificar um aumento do emprego.
Logo, aquela diminui¢ao da taxa de juro levard também a uma diminuicao
da taxa de desemprego. Portanto, teremos também o seguinte impacto:

li=.=Tmelu

Em termos da procura e oferta agregadas os impactos vém-se apenas
ao nivel destas duas curvas, conforme Figura 1.9. No entanto é conve-
niente reter que estas duas fungoes nao sao mais do que o espelho onde se
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Figura 1.8: 0 EQUILIBRIO MACROECONOMICO.

pode sintetizar toda a actividade econémica, quer seja ao nivel do mer-
cado de bens e servigos, quer seja ao nivel dos restantes mercados. O que
iremos fazer ao longo deste livro é comecar pela andlise dos impactos dos
restantes mercados (cambial, monetério e de trabalho) sobre a procura e
sobre a oferta. Finalmente, iremos concluir voltando novamente & analise
da procura e oferta agregadas.

1.4 Mercados Perfeitos e Imperfeitos

Um outro aspecto bastante importante da andlise macroeconémica con-
siste no facto da mesma incorporar mercados que podem funcionar de
forma perfeita ou de forma imperfeita. Os mercados funcionam de forma
perfeita quando tiverem determinadas caracteristicas que lhes permitam
que os precos flutuem livremente de forma a "limpar"o mercado. Diz-se
que o mercado estd "limpo"quando nao existir nem excesso de oferta nem
excesso de procura.

Na Figura 1.10 mostramos uma situagdo em que os mercados fun-
cionam de forma perfeita. Admita que num determinado mercado a
procura do activo (Q¢) é uma fungdo inversa do seu preco (P), enquanto
que a oferta (Q°) é uma fungao positiva do mesmo. Na situacdo inicial,
descrita por pelas curvas Qg e @5, o preco de equilibrio neste mercado é



18 1. INTRODUCAO

0’ o

P*

(O 0
Figura 1.9: A INFLAGAO CAUSADA PELA PROCURA

dado pelo ponto A, porque corresponde ao nivel de precos que garante
a igualdade entre a procura e oferta. Suponha agora que num momento
seguinte, por qualquer razao interna ou externa, a procura do bem sofre
um aumento brusco, passando de Qg para Q¢. O que acontecers neste
mercado, se 0 mesmo funcionar de forma perfeita?

No momento imediato, este aumento da procura levard a existéncia
de um excesso de procura no mercado. Senao vejamos. Para o nivel de
precos Py, a oferta permanece inalterada em )y, mas o novo valor da
procura é agora de Q‘f. Ou seja o excesso de procura é de Q‘f— Q. Como
as empresas se apercebem que existe maior procura que oferta, aumentam
0s pregos porque assim os seus lucros também aumentam. Este aumento
de pregos ird por sua vez produzir dois efeitos no mercado: a procura
vai diminuindo gradualmente & medida que os pregos vao aumentando,
e a oferta vai aumentando porque a competicao entre as empresas e a
maximizagao dos lucros a isso leva. O novo equilibrio neste mercado serd
dado pelo ponto C. Qual foi 0 mecanismo de mercado que levou ao novo
equilibrio? Foi a subida de precos.

Mas o que acontecerd se, por qualquer razao, o preco nao puder flu-
tuar livremente? Por exemplo, se o governo fixar um nivel maximo para
0 preco, e se o mercado sofrer um choque da procura como o que acima
foi descrito, entao o mercado nao conseguira restabelecer um equilibrio de
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Figura 1.10: MERCADOS PERFEITOS.

forma automaética. Ou seja, sem que o governo esteja disposto a anular
0 excesso de procura, injectando no mercado um montante que corre-
sponda & diferenca Q¢— Qo, o mercado nio conseguird obter um novo
equilibrio, existindo permanentemente um excesso de procura (isto sig-
nifica que mercado estd racionado). Na Figura 1.11 mostramos esta situ-
acao de racionamento.

O aumento da procura de Qg para Q‘f leva a um desequilibrio entre a
procura e a oferta, devido ao facto do preco nao poder subir para além de
Py. Caso isto se verifique, as empresas produzirao apenas (g, € 08 con-
sumidores apenas poderao comprar (Jg aquele preco, mesmo sabendo—se
que os consumidores estariam dispostos a pagar um preco mais alto para
consumirem uma maior quantidade do bem. Como existe no mercado
uma procura que ndo é satisfeita, isto leva normalmente ao desenvolvi-
mento de mercados paralelos, com precos mais elevados e com produtos
de menor qualidade por vezes. A tunica forma que o governo tem de
evitar a pressao para o desenvolvimento dos mercados paralelos é o de
injectar no mercado uma quantidade equivalente ao excesso de procura
(Qil— Qo), fazendo com que a curva da oferta se desloque para a dire-
ita e cruze a procura para um nivel de precos que corresponde ao preco
maximo estipulado pelo préprio governo.

Em forma de conclusdo: se os mercados funcionarem de forma per-
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Figura 1.11: MERCADOS IMPERFEITOS.

feita, qualquer choque é amortecido através de uma correspondente vari-
acao nos precos, levando a um novo equilibrio sem a necessidade de uma
intervengao directa do governo. Se, o governo impedir que os precos
possam variar livremente, os mercados ndo podem funcionar de forma
perfeita nesta situagao, e qualquer choque levard a um desequilibrio do
mercado. A nfo ser que seja o governo esteja disposto a injectar bens
no mercado para anular o excesso de procura (ou, no caso contririo, a
comprar bens no mercado para absorver excesso de oferta) o mercado
permanecerd em desequilibrio.

1.5 Ciclos Econémicos: Principais Teorias

Existe hoje a nocao clara que os modelos que podem ser utilizados para
explicar os principais factos estilizados dos ciclos econémicos de curto
prazo sao fundamentalmente trés: (i) choques sobre aquilo que normal-
mente se designa por ”economic fundamentals”, ou seja, sobre os aspectos
da economia que nao dependem da interpretacao subjectiva de cada um
ou grupo de agentes econémicos; (ii) estrutura da economia é nao-linear;
e (iii) ”self fullfilling prophecies”.
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1.5.1 Choques sobre ”economic fundamentals”

Se o comportamento de uma economia, por exemplo do PIB, pudesse ser
representado por uma equacao dindmica, uma forma simples de a repre-
sentar poderia ser do tipo ”linear com choques”. Os choques poderao ser
de vério tipo, como sejam, choques tecnolégicos, choques resultantes da
intervencao do Governo e do Banco Central, choques institucionais, etc..
Este tipo de comportamento pode ser expresso pela seguinte expressao’

Yt =ao0+a1yi—1 +ast +¢¢ , 0<ar <1

sendo ag, ai, as pardmetros positivos, ¢ representa a tendéncia de longo
prazo da varidvel y (medida em valores logaritmicos) e &; ¢ um choque.?.
Na Figura 1.12 mostramos a evolugao desta varidvel (medida em logarit-
mos) bem como os choques que a mesma recebe. Note—se que a estrutura
desta economia nao incorpora qualquer comportamento nao—linear. No
painel superior apresenta—se o lo-garitmo de %;; no do meio encontra—
se representada a taxa de crescimento da varidvel (a qual ¢ de 3% por
periodo), enquanto que no ultimo painel os desvios da taxa de cresci-
mento relativamente a sua tendéncia de longo prazo estao representados.
Como se pode facilmente constatar esta figura apresenta comportamen-
tos bastante semelhantes (aparentemente) a realidade que conhecemos
das principais séries econémicas.*

1.5.2 Estrutura nao—linear

Uma forma alternativa para explicar o comportamento de uma grandeza
como o PIB, e das suas variagoes de curto prazo, pode residir na hipétese
alternativa: a estrutura da economia é nao—linear, e nao existem quais-
quer choques sobre a mesma. Uma equagao muito simples que permite
mostrar este tipo de comportamento é do tipo

ye=a1 (1 —ye—1) Yr—1

Na Figura 1.13 apresentamos o comportamento desta varidvel ao longo
do tempo (painel inferior), e no painel superior encontra—se o estado de
espacos onde se pode facilmente constatar a complicagao dindmica que

2Esta expressao pode ser denominada como um processo autorregressivo de primeira
ordem, linear e com um ”trend”. N&o se preocupe com o significado destes termos. O
objectivo fundamental é o de perceber a légica associada a este processo em termos
graficos.

3Costuma-se dizer que estes choques tém média nula e varincia constante e, ~
iid(0,0%). Nio se preocupe estes pequenos detalhes meramente formais.

40s restantes valores escolhidos sio os seguintes: ag = 1.5,a1 = 0.6, a2 = 0.03.
Finalmente assumimos que ¢ ~ (0,0.01)
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Figura 1.12: ASPECTOS CRUCIAIS DA EVOLUGAO DE UMA ECONOMIA
HIPOTETICA. Um ”trend” do PIB efectivo relativamente constante de
longo prazo, LY(t); uma taxa de crescimento relativamente voldtil no
curto prazo, DLY(t); e os residuos entre o PIB efectivo e a sua tendéncia
de longo prazo parecendo o resultado de choques aleatorios.
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Figura 1.13: 0S CICLOS ECONOMICOS E ESTRUTURA NAO-LINEAR. Uma
simples funcao logistica, sem qualquer ruido externo, provoca ”caos” e
comportamento irregular.

pode resultar de uma simples equacio como a que foi apresentada acima.’

Note—se que neste caso os ciclos econémicos surgem tnica e simplesmente
causados pela dindmica da estrutura interna da economia, nao existindo
qualquer choque de natureza exégena como no caso anterior.

A aplicacao de modelos nao-lineares na economia tem ganho grande
popularidade na iltima década. Existe hoje a conviccao de que a maior
parte dos ciclos econémicos em estruturas onde exista heterogeneidade de
agentes, e onde as expectativas tenham uma relevancia significativa para
as decisoes dos agentes econémicos, é pouco provdvel que os ciclos resul-
tem de meros choques aleatérios, mesmo em mercados totalmente per-

5 Assumimos que a1 = 3.88.
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feitos. Vide Guesnerie and Woodford (1990) para um notdvel tratamento
desta questao. Mais recentemente o control de modelos econémicos caéti-
cos tem ganho importéancia significativa devido ao compreensivel grande
interesse em controlar processos econémicos por questoes de natureza de
politica econémica.

1.5.3 ”’Self Fullfilling Prophecies”

A terceira alternativa para explicar os ciclos econémicos de curto prazo
consiste na introducgao de ”expectativas” ou mais correctamente ” beliefs”
no funcionamento da economia. Uma forma de explicar este processo
numa base intuitiva é utilizar um termo usado por Keynes para justificar
as ondas de optimismo e pessimismo dos empresirios e, consequente-
mente, do investimento: ”animal spirits”. Mesmo que os ”fundamentais
econémicos” nao se tenham alterado, um facto de natureza subjectiva
pode por si s6 espalhar—se por toda a economia e produzir alteragoes no
resultado do processo econémico.

Existe um exemplo muito simples para explicar este processo. Supo-
nha que existe uma ”festa” que sé6 se realizard caso um nimero minimo de
pessoas comparecer. Se forem poucas as pessoas a comparecerem, a festa
dissolver—se—4 espontaneamente, se o nimero for suficientemente elevado,
acabard por atrair outras pessoas e a festa realizar—se-4. O problema é
que nem todas as pessoas que poderao estar interessadas em compare-
cer podem contactar umas com as outras, pelo que o "haver festa” ou
”nao haver festa” depende unicamente dos ”beliefs” das pessoas interes-
sadas. Do ponto de vista econémico, as mudancas sibitas de confianca
dos agentes podem estar na base dos ciclos econémicos e isto requer, por-
tanto, a existéncia de agéncias que coordenem as interagoes entre os varios
agentes envolvidos na actividade econémica. O primeiro artigo onde se
formalizou este aspecto com rigor na economia foi o de Cooper e John
(1988), e o livro de Cooper (1999) oferece um tratamento alargado sobre
o problema em questao.

O aspecto interessante é que um cendrio como este pode ser facilmente
aplicado para explicar o comportamento do investimento e da elevada
volatilidade do mesmo ao longo dos ciclos econémicos. Por outro lado, é
bastante facil explicar este processo do ponto de vista matematico. Para
que o mesmo tenha légica, o modelo (ou seja, o comportamento) requer
dois aspectos fundamentais: (i) ndo-linearidade acentuada; (ii) expecta-
tivas de natureza subjectiva dos agentes. Suponha que o comportamento
é caracterizado pela seguinte equacao:

. aly?fl - CL2Z/t271
Yt = 5




1. INTRODUCAO 25

Figura 1.14: ”SELF FULLFILLING PROPHECIES” E EQUILIBRIOS MULTIP-
LOS. No painel maior temos o processo de iteracao entre y; e yi—1 . No
pequeno painel temos a série temporal associada a cada um dos resulta-
dos.

O tipo de equilibrio que resulta deste comportamento nao-linear de-
pende grandemente das expectativas dos agentes envolvidos no processo.
Vide Figura 1.14, onde a simulagao foi efectuada com os seguintes paramet-
ros: a; = —1, ag = 3. No painel principal temos o diagrama de fases (ou o
processo de iteragao até ao equilibrio final), no pequeno painel apresenta-
mos a evolucao da varidvel ao longo do tempo. O resultado é bastante in-
teressante ja que existem trés equilibrios dindmicos: (1,1) instével, (0,0)
e (2,2) estdveis.

Supondo que o universo de agentes neste exemplo sdo empresas que se
pretendem localizar num novo espago (sendo o montante total de empre-
sas 2 mil), e que o processo s6 serd implementado se a maioria ”acreditar”
que as outras também se deslocarao, entao se apenas 0.88 desse universo
"acreditar” nessa possibilidade, o processo tenderd para (e acabard) num
equilibrio estdvel e dado por (0,0). Pelo contrério, se cerca de 1.12 do
universo conceber a expectativa de que as restantes também se deslocam,
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todas elas acabarao por se mover para o novo espaco. Ou seja, neste caso
o equilibrio final também é estdvel, mas sé que é positivo sendo dado
por (2,2). Temos aqui um exemplo curioso que permite explicar logi-
camente como pequenos aspectos de natureza ”psicolégica” acabam por
afectar de forma crucial o resultado de um processo econémico. Ou seja,
temos uma situagéo em que meros ”beliefs” acabam por poder derrotar
os ”fundamentais econémicos”.

As simulagGes que apresentdmos acima referem—se a possibilidades
hipotéticas de representar os ciclos econémicos de curto prazo, podendo
estes serem o resultado de modelos lineares, de modelos nao—lineares, e
de nao-lineares com expectativas. Para terminar esta introducao sobre
alguns aspectos fundamentais da modelizagao dos ciclos econémicos de
curto prazo, apresentamos de seguida a evolugao do PIB real para os
EUA desde 1947, vide Figura 1.15. No painel superior temos o logaritmo
do PIB real, e o filtro de Hodrick—Prescott para representar a tendéncia
de longo prazo do mesmo (ou seja, o PIB potencial); no painel inferior sao
apresentados os residuos que resultam da diferenca entre o PIB efectivo
e o PIB potencial. Estes residuos nao sao mais do que a imagem dos
ciclos econémicos de curto prazo. Como se pode facilmente constatar,
esta figura apresenta duas particularidades: (i) o PIB potencial tem au-
mentado ao longo do tempo a uma taxa média relativamente constante;
(ii) os ciclos de curto prazo sao uma caracteristica de todo o periodo,
apesar da amplitude dos mesmos ter sido reduzida significativamente de-
pois do inicio dos anos 80; (iii) os ciclos mostram que periodos de boom
encontram—se imediatamente seguidos de outros periodos de boom —
o mesmo se passando relativamente a perfodos de recessao — pelo que
estes ciclos nao parecem ser muito compativeis com a explicacao baseada
meramente em choques aleatérios, quer eles sejam do lado da oferta, ou
da procura. Existe, aparentemente, muito mais estrutura nestes choques
do que a tese dos choques sucessivos a ”baterem” na economia incessan-
temente.

1.6 A Importancia do Crescimento Econémico

E conveniente ter bem presente que, em tltima instancia, as condigoes mé-
dias de vida sé melhoram ao longo do tempo se uma sociedade conseguir
ter uma boa performance econémica. Uma boa performance significa nao
apenas que se consegue obter taxas de crescimento elevadas, mas tam-
bém que as suas taxas de crescimento nao sao inferiores as dos parceiros
econémicos. Caso este ultimo aspecto se verificar em longos periodos de
tempo, o pafs perde competitividade externa da economia nacional e nao
convergird para os nifveis de vida dos competidores internacionais.
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Figura 1.15: 0 PIB EFECTIVO E POTENCIAL PARA 0S EUA. LGDP,
hpLGDP, e GDPResid representam, respectivamente, logaritmo do PIB
real, filtro de Hoddrick—Prescott para obter a tendéncia de longo prazo,
e o hiato entre o PIB efectivo e a sua tendéncia de longo prazo (ou ciclos
econdmicos de curto prazo).
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No sentido de mostrar a importancia vital que um pequeno diferencial
nas taxas de crescimento econémico entre vdrios pafses tem no processo de
divergéncia/convergéncia entre os padroes médios de vida destes paises,
podemos fazer um pequeno exercicio. Suponha trés economias: o rendi-
mento per capita da economia A cresce a uma taxa média de 2% ao ano,
o da economia B cresce a 4% ao ano, enquanto que a economia C cresce
a 6% ao ano. Suponha ainda que as condicoes de partida das trés econo-
mias sao as mesmas: o nivel de rendimento per capita é de 20 para cada
uma.

Assumindo que o tempo decorre de forma discreta (isto é, se t =
0,1,2,3,...), a evolu¢do do rendimento per capita de cada uma das econo-
mias pode ser descrito pela seguinte equacao

yr =yo(1+g)* (1.2)

sendo yo o rendimento per capita no perfodo inicial, y; o rendimento
per capita no perfodo ¢, e g a taxa média de crescimento econémico por
periodo (cada periodo pode ser um ano, um semestre, um més, etc.,
embora nas andlises de crescimento econémico esta seja normalmente as-
sociada aos anos).

Na Figura 1.16 encontra-se representada a evolugao do nivel do rendi-
mento per capita das trés economias durante um periodo de 60 anos.
Como se pode facilmente constatar os niveis de rendimento vao divergindo
ao longo do tempo. O rendimento de A passa de 20 no periodo zero (¢t = 0)
para cerca de 65 em t = 60; no caso da economia B, este passa de 20 para
cerca de 210, enquanto que atinge o valor 659 para a economia C. Ou seja
um diferencial de 4% nas taxas médias de crescimento entre as economias
A e C, leva a que esta iltima apresente ao fim de sessenta anos um nivel
do rendimento per capita dez (!) vezes superior ao da economia A. Estas
diferencas produzidas num periodo de tempo nao muito dilatado, pelo
menos no que diz respeito a uma andlise de longo prazo, sao de facto
notdveis e permitem explicar as razoes que estao por detras da existéncia
de pafses ricos e outros muito pobres.

Se a anélise fosse em tempo continuo (se o tempo nao pudesse ser
partido em unidades, ou seja, se for tratado como uma varidvel continua),
o valor assumido pelo rendimento per capita no momento ¢ pode ser
expresso pela seguinte equagao

Y =yo - e9? (1.3)

onde a tnica diferenga, relativamente ao caso anterior, reside na presenca
do sfmbolo ”e” o qual representa o chamado "niimero natural” e é dado
pelo valor e = 2.71828. Sabendo que o valor inicial é de yy = 20 para
as trés economias, utilizando qualquer maquina de calcular relativamente
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Figura 1.16: A DIVERGENCIA ECONOMICA NO LONGO PRAZO: pequenos
diferenciais nas taxas de crescimento econémico levam a enormes difer-
encas nos niveis do rendimento per capita no longo prazo.
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Figura 1.17: CONVERGENCIA E DIVERGENCIA ECONOMICA: o PIB per
capita de vdrios paises em percentagem do nivel dos Estados Unidos,

para o periodo 1950-2000.

simples, podemos fazer as contas e obter os seguintes resultados: ao fim
de sessenta anos a economia A passa para um rendimento per capita de
66, a B para 220 e a C para 731.9. Como podemos verificar os resultados
sao aproximados aos do caso discreto, embora nao exactamente iguais
devido ao facto do tempo decorrer de forma ligeiramente diferente nos
dois casos.

O exemplo acima apresentado é um exercicio meramente matematico.
No entanto, como vamos mostrar é facil encontrar situacoes deste tipo
na realidade em que vivemos, ou que temos vivido ao longo dos 1ltimos
cem anos. De facto nao ¢ dificil encontrar situacoes de grande divergéncia
e/ou convergeéncia entre os niveis de vida de diferentes economias ao longo
das iltimas décadas. Para dar resposta a estas questoes apresentamos a
Figura 1.17.

Na Figura 1.17 temos representados os ritmos de crescimento do rendi-
mento per capita de economias dos véarios continentes, incluindo pafses
asidticos, europeus, africanos e da Ameérica Latina, para o periodo entre
1950 e 2000. O nivel do rendimento per capita dos EUA é colocado no
valor 100, e a evolugao das restantes economias é confrontada com este
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valor. Convergéncia econémica implica que a série de cada pais deve ter
uma tendéncia ou inclinagao positiva, divergéncia implica uma série com
inclinacao negativa.

Como podemos observar no primeiro painel, no inicio dos anos 50 o
nivel de rendimento per capita do Japao e das Filipinas (dois paises asiati-
cos) nao eram muito diferentes (21 do Japao, 13 das Filipinas em relagao
aos 100 dos EUA). No entanto, esta diferenga agravou—se de forma notédvel
ao longo dos iltimos cinquenta anos, e mais, enquanto que o primeiro pafs
convergiu para o nivel do rendimento per capita dos EUA, as Filipinas
divergiram relativamente ao mesmo. Uma situacao semelhante passou-se
com a Coreia do Sul e o Gana, sendo interessante que na década de 50, a
populacao do Gana apresentava melhores condi¢oes médias de vida que
na Coreia. No terceiro painel, podemos observar um facto que é comum
a praticamente todos os paises africanos, o qual consiste na divergén-
cia econémica que tém evidenciado ao longo dos iltimos cinquenta anos,
relativamente aos EUA e restantes paises desenvolvidos. Neste caso es-
pecifico, os paises aqui apresentados apresentam um nivel de rendimento
per capita em percentagem do dos EUA que tem diminuido de forma
constante, situando—se hoje num valor inferior a 5% para todos eles.

Finalmente, no painel do canto inferior direito apresentamos os proces-
sos de convergéncia de dois paises europeus (Portugal e Irlanda) e de um
caso bastante interessante da América Latina (Argentina). No inicio da
década de 50, a Argentina era um dos paises com maiores niveis de rendi-
mento per capita em todo o mundo, situando—se em cerca de 61% do
nivel dos EUA (tinha valores superiores a muitos paises europeus: Bél-
gica, Holanda, Austria, etc.). No entanto, hoje este valor é de cerca
de 32% apenas o que relega a Argentina para o grupo dos grandes fal-
hancos econémicos a nivel internacional. Contrariamente a esta situ-
acao, pafses europeus que se encontravam bastante mais pobres que a
Argentina hd cinquenta anos atrds — como por exemplo Portugal e a
Irlanda — mostraram significativos processos de convergéncia econémica
durante este longo periodo de tempo, chegando mesmo a Irlanda a passar
de cerca de 50% para perto dos 80% em apenas cerca de vinte anos.

1.7 Sumaédrio

1. As duas questoes fundamentais que a macroeconomia pretende ex-
plicar sdo as seguintes: (i) porque razao, no longo prazo, as econo-
mias apresentam taxas de crescimento econémico relativamente es-
téveis; (ii) porque razdo, no curto prazo, existem flutuagoes na ac-
tividade econémica?
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O PIB potencial é o valor da producao associada ao pleno emprego.
O PIB efectivo é o valor da producao que a economia efectivamente
obtem perfodo apds periodo, quer esteja acima ou abaixo do pleno
emprego.

. A politica econémica é a intervengao das instituigoes publicas (Gov-

erno e Banco Central) no funcionamento da economia no sentido
de tentar obter trés objectivos fundamentais: (i) manter taxas de
crescimento econémico o mais elevadas possivel; (ii) garantir a ex-
isténcia de estabilidade econdémica, ou seja, evitar grandes ampli-
tudes nos ciclos econémicos de curto prazo; e (iii) garantir justica e
equidade social,

Os principais agentes econémicos que constituem elementos da andlise
econémica sao: as Familias, as Empresas, o Estado (ou seja, o Gov-
erno), o Banco Central, o Exterior e os Parceiros Sociais.

. A andlise macroeconémica estuda as interacoes entre quatro grandes

mercados: mercado de bens e servigos, mercado monetério e finan-
ceiro, mercado cambial e mercado de trabalho.

O wvalor nominal de uma varidvel econémica é o seu valor monetério
medido a pregos de mercado correntes. O valor real de uma varidvel
econdémica é também um valor monetédrio mas calculado através da
assuncao de que os pregos permanecem constantes relativamente a
um dado ano base.

. A taxa natural de desemprego corresponde a percentagem da pop-

ulacao activa desempregada na situagao de pleno emprego dos fac-
tores produtivos. Corresponde também & situacao em que nao ex-
istem nem pressoes inflacionistas, nem deflacionistas, na economia.

. A Curva de Phillips de curto prazo representa a relacdo inversa

entre taxa de inflacao e taxa de desemprego, para um determinado
valor das expectativas inflacionistas na economia.

A Curva de Phillips de longo prazo nao é mais do que a taxa natural
de desemprego, com choques nulos do lado da oferta, e numa situ-
acdo em os agentes formulam expectativas perfeitas sobre o futuro
da inflagao.

Se os mercados funcionarem de forma perfeita, qualquer choque
¢ amortecido através de uma correspondente variagdo nos pregos,
levando a um novo equilibrio sem a necessidade de uma intervencao
directa do governo. Se, o governo impedir que os pregos possam
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11.

12.

variar livremente, os mercados funcionam de forma imperfeita nesta
situacao, e qualquer choque levard a um desequilibrio do mercado.

Os modelos que podem ser utilizados para explicar os principais
factos estilizados dos ciclos econémicos de curto prazo sao funda-
mentalmente trés: (i) choques sobre ”economic fundamentals”; (ii)
estrutura nao-linear da economia; e (iii) ”self fullfilling prophecies”.

Obter taxas de crescimento elevadas é fundamental para o bem estar
social. Pequenos diferenciais nas taxas de crescimento econémico
entre varios pafses tém enormes repercussoes no processo de di-
vergéncia/convergéncia entre os padroes médios de vida destes paises
no longo prazo.



