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Nota prévia e agradecimentos

O livro que agora se publica, sob a forma de ligbes de macroeconomia, é o
resultado de trés anos de trabalho na lecionacédo da disciplina de Economia Il, das
licenciaturas em Economia, Matematica Aplicada a Economia e a Gestéo e Estudos
Gerais, do Instituto Superior de Economia e Gestdo da Universidade Lisboa. Mais
concretamente, dos anos letivos de 2018-2019 e 2019-2020, em que a equipa cons-
tituida por Antonio Mendonca (responsavel), Vitor Magrico, Alexandre Abreu e
Valentino Cunha decidiu empenhar-se no projeto de passar a escrito, sob a forma de
um conjunto de textos com relativa autonomia, as matérias objeto de lecionagdo
nessa disciplina. A este projeto pedagdégico-cientifico coletivo, foi convidada a juntar-
-se a Sofia Vale, nossa colega do ISCTE-IUL, igualmente responsavel de disciplinas
de macroeconomia desta escola, ndo apenas com o objetivo de alargar a perspetiva
de analise — com a inclusdo de uma outra visdo e experiéncia de lecionacdo das
matérias de macroeconomia, a um nivel introdutério —, mas também para constituir
uma referéncia critica externa para o projeto.

Chegados ao fim, podemos dizer que a metodologia de trabalho permitiu cumprir
os objetivos definidos. Nao apenas possibilitou uma abordagem mais abrangente,
que procurou integrar a discussao teérica e concetual padrdo, com referéncias ao
contexto histérico que marcou a criagédo e evolugdo da macroeconomia como disci-
plina autbnoma e as particularidades da economia portuguesa, como também permi-
tiu ultrapassar alguns bloqueios e constrangimentos que resultavam de um trabalho
realizado em circuito fechado, considerado permanentemente inacabado. E sobre-
tudo — e este é um aspeto que queremos sublinhar — permitiu ampliar a experiéncia
dos desafios que se colocam hoje a lecionagdo de uma disciplina de macroeconomia
a um nivel introdutério, mas simultaneamente aberta as novas problematicas da rea-
lidade econdmica atual e aos desafios tedricos e praticos que colocam.

Como néo podia deixar de ser, um trabalho desta natureza transcende o esfor¢o
dos seus autores diretos, devendo ser reconhecidos todos aqueles que, direta ou
indiretamente, com maior ou menor intensidade, contribuiram para que ele se
pudesse concretizar.



Queremos aqui prestar o nosso tributo, em primeiro lugar, a todos aqueles com
quem trabalhamos ao longo de varios anos na disciplina e, em particular, aos que
nos antecederam nas fung¢bes de responsabilidade. O nosso reconhecimento, em
primeiro lugar, dirige-se para os colegas Luis Costa e Miguel St'Aubyn, responsaveis
pela disciplina em 2012-2013 e entre 2013-2014 e 2016-2017, respetivamente, e a
guem se deve a estruturacdo do programa que constituiu o ponto de partida para a
elaboracdo deste livro, desde logo os guiBes nos quais ficou materializado o seu
conhecimento. E depois, também, para todos aqueles que trabalharam nas sucessi-
vas equipas, até a equipa atual. Com o risco de deixarmos alguém de fora, quere-
mos reconhecer e agradecer os contributos das e dos colegas Margarida Chagas
Lopes, Margarida Abreu, Elsa Fontainha, Joana Pereira Leite, Susana Santos, Tanya
Aradjo, Francisco Lougd, Jodo Carlos Lopes, Henrique Vasconcelos, Jacinto Braga,
David Neves, Tania Martins e Diogo Martins. Com todos eles trabalhamos, mais ou
menos intensamente, desde 2013-2014, e a todos reconhecemos o contributo ines-
timavel que deram para a consolidagdo de muitas das ideias que agora se encon-
tram plasmadas no conteddo ou na forma dos textos que constituem os diferentes
capitulos do livro que agora se edita.

Naturalmente que o facto de reconhecermos que o nosso trabalho deve muito ao
trabalho dos que nos precederam e connosco participaram na lecionagdo da disci-
plina, ndo nos inibe de desenvolver a nossa propria visdo nem nos leva a partilhar a
responsabilidade pelos erros e omissdes que seguramente existem nesta fixagdo em
texto da experiéncia pedagogica e cientifica consolidada, como dissemos, nos dois
ultimos anos. Assumimos integralmente a responsabilidade deste projeto com a con-
viccao de que estamos a partilhar uma experiéncia de ensino e a dar um contributo
para a qualificacdo da formacdo universitaria em economia e para a diversificagao
da informac&o de todos os interessados nas questfes da macroeconomia contempo-
ranea, a um nivel introdutorio.

E de toda a justica, também aqui, prestar o nosso tributo as grandes referéncias
bibliograficas em que este livro se ancora e que tém constituido ao longo dos tltimos
anos — e, seguramente, continuardo a ser — materiais de trabalho ou de consulta dos
estudantes. Destacamos, em primeiro lugar, os trabalhos dos autores portugueses
Amaral, J. F., Loucd, F., Caetano, G., Fontainha, E., Ferreira, C., & Santos, S. (2007).
Introdug&o & Macroeconomia; Santos, J., Pina, A., Braga, J., & St. Aubyn, M. (2010).
Macroeconomia; Loucd, F., & Caldas, J. C. (2009). Economia(s); Mendonga, A.,
Faustino H., Branco, M. e Filipe, J. P. (1998). Economia Financeira Internacional. Mas,
também, os manuais internacionais que tém sido utilizados como suporte da disci-
plina, Frank, R., & Bernanke, B. (2011). Principles of Macroeconomics, Brief Edition;
Blanchard, O., Amighini, A., & Giavazzi, F. (2010). Macroeconomics — A European
Perspetive; Abel, A., Bernanke, B., & Croushore, D. (2014). Macroeconomics;



Krugman, P., & Wells, R. (2013). Economics. Nao queremos deixar, ainda, de men-
cionar outras referéncias que contribuiram para a nossa propria formacéo pedago-
gica e cientifica, desde estudantes, comecando pelas Li¢cdes de Economia e pela
Analise Economica da Conjuntura, do saudoso Prof. Francisco Pereira de Moura,
primeiras grandes referéncias do ensino da macroeconomia moderna em Portugal e
em portugués, para ja ndo falar do incontornavel Economics, nas suas diversas edi-
¢Oes, de Paul Samuelson, e de tantos outros manuais que ao longo dos Ultimos
40/50 anos foram sendo objeto de referéncia para o ensino de economia no ISEG.
Todos eles estdo presentes na nossa formagédo e ndo deixam de ter um lugar no
modo como tentamos expressar a nossa propria leitura dos temas da macroecono-
mia através destas licbes. Mas, como ja dissemos atras, tao grandes referéncias néo
séo desculpa para os erros e imperfei¢cdes que este nosso trabalho possa conter.

Um dltimo grupo a quem queremos prestar 0 nosso tributo é constituido por
aqueles a quem se destina fundamentalmente este trabalho: os nossos estudantes.
Eles foram confrontados desde a primeira hora com as experiéncias pedagogicas e
as abordagens tedricas e aplicadas que agora sao disponibilizadas na forma de livro
e para cuja consolidagdo muito contribuiram. Sem a sua reagdo positiva, que se
manifestou, inclusive, através de uma melhoria na apreensdo de conhecimentos,
nunca teriamos desenvolvido este projeto e muito menos dado o salto para a sua
partilha com um publico de fora de portas como agora se faz.

Os autores






Prefacio

Estas Li¢cBes de Macroeconomia séo, sobretudo, o resultado de uma experiéncia
pedagogica de lecionacdo de uma disciplina de nivel introdutério e do objetivo de
facilitar a transmiss&o de conhecimentos de uma matéria que ndo deixa de ser com-
plexa, mas que é indispensavel na formacao de qualquer economista ou gestor.

Trés preocupacdes de natureza metodologica ddo a especificidade a estas
licbes: i) a procura de clareza e simplicidade na apresentacdo e estruturacdo das
matérias; ii) a distingdo entre modelo tedrico e realidade; iii) o confronto com a eco-
nomia portuguesa.

Passamos a apresentar mais em detalhe o significado de cada uma destas preo-
cupacgoes.

Procura de clareza e simplicidade

A primeira preocupacéo, que se reflete na arquitetura geral do livro, traduziu-se
na procura da maior clareza e simplificagcdo na apresentagédo de conceitos e teorias.
O texto estrutura-se em seis partes, cada uma delas correspondendo a um grande
grupo de matérias, finalizadas com um epilogo.

A Parte |, que coincide com o primeiro capitulo, aborda a questdo da especifici-
dade da macroeconomia e das condi¢cdes econdmicas particulares que determina-
ram a sua autonomizacdo como corpo tedrico especifico da ciéncia econdmica,
passa-se a apresentacdo das matérias que constituem o objeto central de estudo.

Na Parte Il, discutem-se os conceitos basicos da macroeconomia, como o pro-
duto, o desemprego, a inflagdo, bem como as condi¢cdes da sua quantificagdo em
termos de variaveis econémicas através das regras da Contabilidade Nacional
(capitulos 2 e 3). Considera-se ainda a dindmica temporal destas variaveis com a
introdugdo da problematica do crescimento, dos fatores que o condicionam e da
producgdo dos ciclos econdmicos (capitulos 4 e 5). Na Parte lll, comega-se a cons-
truir progressivamente o modelo macroeconémico keynesiano com a introdugdo e
formalizacdo das grandes fungdes macroeconémicas — consumo e investimento, o
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Estado e as finangas publicas, o comércio externo e a balanca de pagamentos
(capitulos 6, 7 e 8).

Este modelo é apresentado na Parte 1V, a que corresponde o Capitulo 9 — Pro-
cura Agregada e Rendimento de Curto Prazo. Primeiro, na sua versdo mais simples,
com a hipétese de uma economia sem Estado e fechada ao exterior (sem comércio
externo) e com a consideracdo das fungBes consumo privado, poupancga e investi-
mento. Em seguida, com a introdugdo do Estado e a consideracéo das novas varia-
veis e respetivas equacgdes que traduzem a intervencdo na economia: o papel das
despesas publicas, o seu financiamento através de impostos e de outras receitas, a
questdo do orcamento, terminando com uma referéncia ao papel da politica or¢a-
mental. Por fim, com a consideracdo das exportacdes, das importacdes e das respe-
tivas equacgdes de comportamento; do papel da taxa de cambio; e da discusséo do
modelo no seu conjunto, incluindo o registo e a quantificagédo das relagfes externas
através da balanca de pagamentos. Na construgdo do modelo macroeconémico tive-
mos ainda a preocupacao de evidenciar a importancia do conceito de multiplicador e
as alteracdes que vai sofrendo com a complexificagdo das relagBes econdmicas
resultantes do levantamento sucessivo das hipéteses simplificadoras (modelo sem
Estado e sem relagBes externas, modelo com Estado e sem rela¢des externas, modelo
com Estado e aberto ao exterior). Ainda nesta perspetiva, salientamos a importancia
de considerar o funcionamento da economia em termos de circuito econémico e nao
simplesmente como agregagdo de comportamentos de agentes economicos, desig-
nadamente através da discusséo do chamado paradoxo da poupanca.

Complementando o modelo macroeconémico discute-se, na Parte V, a moeda e
a politica monetaria (capitulos 10 e 11) que nos permite introduzir o papel da taxa de
juro e a articulagdo da politica monetaria com a politica orcamental. Uma questdo
qgue ganhou maior relevo a partir da crise econdmica e financeira de 2008-2009 e

gue deu origem a chamada politica monetaria ndo convencional que é também
objeto de discussédo no Capitulo 11.

A andlise macroeconomica completa-se na Parte VI do livro (Capitulo 12), com a
apresentacao e discussdo do modelo de procura e oferta agregadas — o modelo AD-
-AS — que se pode considerar a grande referéncia contemporanea da politica econé-

mica, incluindo uma discusséo introdutéria a questdo da continuidade ou rotura
deste modelo com o modelo keynesiano.

O Capitulo 1, em que se procura discutir o objeto da macroeconomia, a sua
génese e evolucdo, encontra uma sequéncia légica no Epilogo — O percurso da
macroeconomia revisitado —, onde a disciplina é revisitada, numa perspetiva de
evolugéo interna da prépria teoria econdmica e da sua articulagdo com a evolugao
externa das economias e dos problemas com que se confronta. Neste capitulo final,

que se pretende um fecho a toda a construcdo que é feita ao longo do livro, a
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macroeconomia é apresentada como um corpo tedrico em permanente evolugao,
resultado de uma dindmica prépria que se traduz na progressiva produgéo de sinte-
ses de referéncia que, por sua vez, sdo elas proprias sinteses de outras sinteses
produzidas ao longo do tempo — mas também em cada época — em funcao dos pro-
blemas concretos que vao surgindo e das respostas que lhes sdo dadas.

Modelo e realidade

Uma segunda preocupacdo de natureza metodoldgica, materializada neste tra-
balho, teve a ver com a necessidade de fazer compreender, de uma forma téo clara
quanto possivel, a distingéo entre modelo da realidade e realidade. Ndo é uma tarefa
facil, sobretudo quando se tenta enfatizar a ideia de funcionamento eficiente dos
mercados, da racionalidade dos agentes ou da ineficiéncia do papel econémico do
Estado. A concegdo dominante tem sido a de que os grandes desequilibrios econo6-
micos sdo provocados por choques externos, de oferta ou de procura, e que se 0s
mecanismos de correcdo ndo funcionam atempadamente isso deve-se sobretudo
aos entraves introduzidos pela acao dos governos através da politica econémica. Se
estes entraves fossem eliminados ou limitados na sua agdo, a economia recuperaria
rapidamente a sua capacidade autocorretora — o modelo constitui a referéncia a que
a realidade terd de se acomodar.

A ideia que se pretende transmitir neste livro é diferente: é o modelo que tem de
evoluir, adequando as suas hip6teses a realidade na sua evolugdo. E, se em
determinado momento a realidade se comporta de maneira completamente estranha
aquilo que decorre do modelo, isso ndo significa que é a realidade que esta mal,
mas sim que o modelo se esgotou na sua capacidade de fornecer referéncias para a
analise econdémica, devendo ser substituido por um novo modelo e por novas

hipoteses simplificadoras.

E obvio que isto ndo é facil de reconhecer e, sobretudo, de fazer. E € por esta
razdo que os sucessivos modelos tedricos vao coexistindo, desenvolvendo-se auto-
nomamente, até que, em determinados momentos, se produzem roturas de que
resultam mudancas de referéncias analiticas dominantes ou de paradigmas econé-
micos, para utilizar uma designagdo mais abrangente. Foi 0 que se passou com 0
surgimento da macroeconomia, em resultado da crise dos anos 30, e de certo modo
€ 0 gue se esta a desenhar desde a crise de 2008-2009, com a introdugéo da poli-
tica monetaria ndo convencional, justificada com a ideia de que o mecanismo de
transmissdo da politica monetaria convencional deixou de funcionar. E é o que se
esta a passar de forma ainda mais marcada com a crise da COVID-19.

E isto também que, em termos mais amplos, explica a dinamica de evolugéo da
macroeconomia como sintese de sinteses, discutida no Epilogo que encerra este livro.
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Economia portuguesa

Finalmente, uma terceira preocupacao de natureza metodolégica, manifesta-se
na inclusdo em praticamente todos os capitulos da realidade econ6mica portuguesa,
seja como referéncia para a discussé@o de conceitos, que adquirem por esta via uma
dimensao concreta e quantificada, seja como objeto especifico de andlise macroe-
condmica. Mais do que saber resolver exercicios ou dar definicbes precisas de con-
ceitos e de leis econdmicas, é fundamental compreender o potencial de analise da
macroeconomia: ser capaz de formular hipéteses explicativas para os fendmenos
econdmicos observados, ter sensibilidade para entender as diferencas entre aborda-
gens e modelos tedricos diversos. Importa também compreender que a politica eco-
némica ndo produz sempre os mesmos resultados e comporta diferentes opgdes que
resultam dos modelos econémicos que séo utilizados e dos objetivos que se preten-
dem atingir que, por sua vez, também ndo sdo independentes das referéncias teori-
cas de partida. Esta discussao dos conceitos através da sua expressao pelas varia-
veis economicas e da utilizagdo da analise macroeconémica com recurso aos
modelos estudados € feita também com aplicagdo a realidade econdmica portu-
guesa, com a preocupacao de contribuir simultaneamente para a compreensao
desta realidade, na sua dimensédo conjuntural, propria da analise macroeconémica,
mas também na sua evolucdo estrutural ao longo do tempo, de forma a captar os
efeitos das mudancas qualitativas como, por exemplo, as que decorreram da adesao
ao euro ou da globalizag&o.

Observacao final

Uma referéncia ainda a opcéo pela integragdo de um conjunto de textos com
relativa autonomia formal e de conteido em detrimento de um manual convencional,
com capitulos mais idénticos na sua estrutura e desenvolvimento. Isto ficou a dever-
-se, fundamentalmente, a questbes de ordem prética, de prioridade a disponibilizagao
mais rapida de materiais de estudo. Mas, também, de experimentacdo de uma multi-
plicidade de abordagens pedagdgicas.

Este livro reflete uma experiéncia de trabalho coletivo vivida no ambito da lecio-
nacdo de uma disciplina de licenciatura, mas isso ndo apaga as diferentes forma-
¢Oes dos seus autores que, inclusive, lecionam disciplinas de outras areas cientificas
ou em outros niveis de formagdo académica. Esta situacao reflete-se, em particular,
nas diferentes complexidades dos capitulos que, nalguns casos, vdo para além
daquilo que é normalmente exigido a um estudante de um primeiro ano de licencia-
tura. Este aspeto — coexisténcia de uma multiplicidade de experiéncias e niveis de
andlise diversos —, podera ser encarado como um elemento enriquecedor das dis-
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cussOes que sdo feitas e constituir um estimulo para leitores mais interessados, ou
servir de suporte a outros estudos mais avangados e a outros niveis de ensino.

N&o nos move nenhuma oposicdo a um ensino padrdo que continua a ter as
suas vantagens, designadamente em termos de facilitagdo de processos de trans-
missdo de conhecimentos, de homogeneizacao de referéncias e de avaliagdo. Mas
consideramos que uma certa fuga ao convencional pode ter efeitos positivos na
aprendizagem, sobretudo se, como dizia 0 nosso grande mestre, Prof. Francisco
Pereira de Moura, mais do que ensinar, o objetivo for ensinar a aprender.

Antonio Mendonga
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Capitulo 1

O que é a macroeconomia



B Objeto de estudo

O que distingue a macroeconomia.

H Objetivos
« Distinguir a economia, enquanto objeto de estudo e enquanto disciplina cientifica.

« Compreender o que € a macroeconomia e 0 seu lugar no processo de desenvolvi-
mento da ciéncia economica.

« Introduzir os principais problemas da macroeconomia.

* Compreender a diferenca entre macroeconomia e microeconomia.

B Aspetos areter

Conceitos de economia, ciéncia econdmica e macroeconomia; processo de forma-
¢do da ciéncia econémica — do pensamento grego, as modernas discussdes entre
liberalismo e intervencionismo; a influéncia dos problemas econémicos no desenvol-
vimento da ciéncia econdmica; o surgimento da macroeconomia como disciplina
particular da ciéncia econémica; os problemas e as politicas macroeconémicos; a
andlise normativa versus a andlise positiva; a relacdo entre a macroeconomia e a
microeconomia e o problema da agregacéo.

M Ideia central

A macroeconomia deve ser compreendida enquanto disciplina da ciéncia econémica
com o seu objeto proprio, as suas metodologias e o0 seu corpo tedrico especifico.
Autonomiza-se como disciplina especifica nas primeiras décadas do século XX, em
resultado da necessidade de dar resposta a problemas concretos do funcionamento
das economias. Desenvolve-se em confronto com a evolucdo das economias, com
os desafios colocados pelos novos problemas econémicos e com a evolugdo dos
seus préprios modelos e instrumentos de andlise. Deste confronto nascem as dife-
rentes escolas tedricas e a sucessao de referéncias dominantes.
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1.1. Introducéo

«Economia é o que fazem os economistas».

Esta definicdo, aparentemente tautolégica, € uma das definicdes mais interes-
santes do objeto da economia e deve-se a Jacob Viner (1890-1970), um economista
canadiano que desenvolveu os seus estudos nos dominios da teoria do comércio
internacional e da histéria do pensamento econémico e que é considerado um dos
inspiradores da chamada Escola de Chicago, de que se falara mais a frente. E uma
definicdo retomada, por Pereira de Moura (1925-1998) — um nome de referéncia na
introdugdo da macroeconomia no ISEG e em Portugal — na discusséo introdutéria do
seu livro Licdes de Economia que apoiou a formacéo a varias geragbes de econo-
mistas portugueses.

A primeira vista, parece estar-se em presenca de uma n&o-definicao, na medida
em que torna a acdo do sujeito — o economista — o0 proprio objeto de estudo. Mas,
numa segunda leitura, percebe-se que se esta em presenca de uma abordagem
dindmica do conceito de economia, que procura captar a crescente complexidade
das relagbes econ6micas e a consequente evolugdo do papel do economista,
incluindo a do economista — investigador.

Importa aqui distinguir a economia, enquanto objeto de estudo, da economia
enquanto disciplina cientifica. No primeiro caso, estamos em presenca do complexo
de relagdes que se constituem nas sociedades, tendo por base a atividade econé-
mica. Ou seja, estdo em causa rela¢des de producéo, de distribuicdo, de consumo,
de investimento, etc.; relagbes que se verificam a nivel de empresa, de setor de ati-
vidade, ou de toda a economia; relagdes que se afirmam no contexto de um pais,
entre paises, ou no plano da economia global; relacdes que se estabelecem entre os
agentes, entre grupos de agentes e entre estes e 0 Estado; rela¢des entre os Esta-
dos; finalmente, relacdes entre tudo isto e as organizacdes e instituicdes internacio-
nais, de todos os tipos. Todas estas relacdes estdo em permanente mudancga, tor-
nando-se mais densas e complexas, constituindo a substancia do desenvolvimento
da propria economia, enquanto objeto de estudo.

Enquanto disciplina cientifica, a economia tem de acompanhar esta densifica¢éo
e complexificagdo do seu objeto de atencgdo, sofisticando os seus instrumentos e
técnicas de analise, desenvolvendo metodologias, construindo hipéteses e teorias,
moldando, organizando e recriando o préprio objeto de estudo, em fungdo da evolu-
¢do da realidade econdémica, dos interesses dos diversos agentes, da evolugdo da
propria disciplina e das outras disciplinas cientificas com as quais se articula.

Esta intera¢do dindmica entre disciplina cientifica e objeto de estudo, produziu a
emergéncia de novos objetos e de novas disciplinas, que ndo deixando de estar
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Estas Licbes de Macroeconomia séo o resultado de uma expe-
riéncia pedagdgica de lecionacdo de uma disciplina de nivel
introdutério e do objetivo de facilitar a transmissao de conheci-
mentos de uma matéria que ndo deixa de ser complexa, mas
que é indispensavel na formacdo de qualquer economista ou
gestor.

A abordagem apresentada neste livro reflete trés opgdes meto-
dolégicas que visam torna-lo mais atrativo e de utilizacdo ami-
gavel para os seus leitores.

A primeira é a procura da maior clareza e simplificacdo possivel
na apresentacdo de conceitos e teorias. A segunda, é o propé-
sito de fazer compreender a distin¢do entre modelo da realidade
e realidade. A terceira, é a inclusdo da realidade econémica por-
tuguesa em praticamente todos os capitulos, seja como refe-
réncia para a discussdo de conceitos, que adquirem por esta via
uma dimensao concreta e quantificada, seja como objeto espe-
cifico de analise macroecondémica.

Destinando-se prioritariamente a estudantes que iniciam a sua
formacdo universitaria, estas Licées ndo deixam de ir mais além,
no tratamento das questdes, podendo ser Uteis a todos aqueles
que, independentemente dos motivos, pretendam adquirir uma
visdo introdutdria da analise macroeconémica contemporanea.
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