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Crescimento e Ciclos Econdmicos

Dois
horizontes
temporais

1. Curto
prazo

2. Longo
prazo
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A Estabilizacao é desejavel?

Escola classica (A. Smith, 1776): “A economia regula-se automaticamente”
Mas a Grande Depressao durou muito tempo...
» Keynes (1936): “O Estado deve contrariar os ciclos econémicos”
 Escola Monetarista (Friedman, 1953): “O Estado arrisca-se a fazer pior”

O debate continua: Neo-classicos, Neo-keynesianos...

Nos ultimos anos, a questdo do Crescimento Economico voltou ao topo da

agenda, no debate economico.
Enfase deste curso: Longo Prazo
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Crescimento 1960-

Milagres e Desastres

Crescimento do PIB per

capita entre 1960 e 1997
(taxas de variacdo media
anual)

PWT 5.6, Summer and Heston (1991).

90 __

1997 US=100

Total Meédia anual 1960 1997
TAIWAN 1033% 6.8% 11 55
HONG KONG 772% 6.0% 24
BOTSWANA 490% 4.9% 8 20
JAPAN 444% 4.7% 35 80
PORTUGAL 352% 4.2% 25 48
CHINA 346% 4.1% 5 10
IRELAND 323% 4.0% 38 68
SPAIN 272% 3.6% 34 54
GREECE 255% 3.5% 29 44
LUXEMBOURG 220% 3.2% 91 125
BRAZIL 194% 3.0% 19 24
TURKEY 168% 2.7% 21 24
FRANCE 162% 2.6% 63 70
INDIA 158% 2.6% 7 8
CHILE 146% 2.5% 31 33
NETHERLANDS 145% 2.5% 71 74
USA 134% 23% 100 100
UNITED KINGDOM 115% 2.1% 75 69
MEXICO 95% 1.8% 31 26
ARGENTINA 54% 1.2% 58 38
NEW ZEALAND 48% 1.1% 87 55
CHAD -26% -0.8% 10 3
MADAGASCAR -42% -1.4% 12 3
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Producao

Y=Producao (PIB)
t K=Recursos acumulaveis (Capital Fisico, Capital Humano)
A=Produtividade Total (Eficiéncia)

Y, = AK

t

Exemplo: A economia dispde de K=400, sendo A=0,25

* Pleno emprego: Y=100

» Desemprego: se apenas K=360 for usado, entao Y=90

Em Portugal, “A” diminui durante a recessao (subemprego)

O modelo ilustra o facto de as possibilidades de producao serem limitadas

P1:Para produzir mais &€ necessario usar mais recursos ou usar
melhor os recursos existentes

11
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Dinamica do capital:

Kt+1 = Kt + SYt K(t+1)= Capital no ano t+1
s = Taxa de investimento (% do PIB)

Exemplo:

*Se Y(t)=100 e s=20%, entdo o Investimento e 20

* Logo, K(t+1)=400+20=420 ...K cresceu 5%=(420-400)/400

« Como Y, = AK, , 0 novo Y é 420*0,25=105 (Y também cresceu 5%!)

Substituindo:

K K

g= thl Mt oA g = Taxa de crescimento da economia
K (0,2*0,25=5%)

t

12
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g=SA-0

Se admitirmos que o capital se deprecia

s = Taxa de investimento (% do PIB)
A= Eficiéncia agregada (produtividade)
0 = Depreciacdo econdémica do capital

Exemplo:
Se & = 2% entédo g=0,2*0,25-0,02=3%

P2:As economias crescem mais depressa se 0s agentes investirem mais
(transpiracao)

P3:As economias crescem mais depressa se 0s recursos forem usados de
forma mais eficiente (inspiracao)

13
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Porque é que alguns paises crescem mais depressa que outros?

g=SA-0
* Investimento em maquinas, infra.estruturas publicas, capital humano (transpiracao)
» Eficiéncia agregada (inspiracao)

Mas: O investimento ndo pode ser visto como uma panaceia (USSR): Quando
o0 enquadramento institucional e o sistema de incentivos nao sao favoraveis ao
esforco e a inovacao, muito do esforco de investimento resulta em desperdicio.

P4:Transpiracao sem inspiracao pode resultarem desilusao (Easterly, 1999, JDE)
P5:A transpiracao responde a inspiracao (Hall and Jones, 1999, QJE)

... a quantidade e a qualidade do investimento dependem de A
P6: Alguma inspiracao necessita de transpiracao (North, 1990, Gradstein, 2005)

14



Como € que a politica
et f economica se relaciona com AY s(l - ¢)A

Atlantic Busines:ansachool N
estes parametros? Y D

Politica econdmica
egs

o

 Qualidade do sistema financeiro: influencia a poupanca (s), o custo do capital (p), a
eficiéncia na afectacdo dos recursos (A) e a deterioracdo econdmica do capital (d).

 Alinhar os incentivos individuais pelo bem estar colectivo (Getting the prices right)
funcionamento do sistema de precos, concorréncia, correccao de falhas de mercado,
tributacio.

Infra-estruturas fisicas, instituicdes: estradas, estabilidade politica e social, proteccéo
dos direitos de propriedade, funcionamento da Justica, burocracia, corrupcao.

P7: O Estado ndo deve estar ausente nem ser omnipresente (Barro, 1990)

15
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; eg9 . Politica Monetaria

escola de gestdo em ial

presarla
Atlantic Business School

O Banco Central influencia a oferta de Moeda

- Aceita depositos

Banco Central A o
- Empresta dinheiro aos Bancos Comerciais

Taxas de Cedéncia
Intervencéao:
* Cedencla ﬂ Absorcao
» Absorcao
Bancos - Aceitam depdsitos
comerciais - Emprestam dinheiro ao publico
Taxas de juro: Crédito
. De!oo_snos ﬂ Moeda Notas e
« Credito ﬂ moedas em
Depositos circulacdo+Dep0sitos
Moeda em : P

— . . Nnos bancos comercialis
Publico Circulacao

17



M= Oferta de Moeda

b st P= Nivel de Precos MV — PY
Atlantic Business School _ - 0 ;
V= Velocidade (n° de vezes que cada euro € usado
durante um ano)

Y= Produgdo (PIB) Moeda e inflacao
ego :

Interpretacéo: Tudo o que afecta VV ou Y tem impacto em P. Mas no Longo Prazo
V é relativamente estavel e ja sabemos que a evolucdo do produto esta condicionada
(Y=AK). Logo, o0s precos s6 podem aumentar de forma continuada se M aumentar.

Voltando ao nosso exemplo:
Y=100. Admitindo que V=L1.
e Se M=10000, entdo P=100

« Se M=10300, entdo P=103
M aumenta 3%, os P aumentam 3% (inflacao)

Com mais moeda, os bens nao valem mais: a moeda é que vale menos!

P8:A inflacdo € um fendbmeno monetario

18
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Moeda e inflacéo no

Brasil, 1981-1998
(taxas de variacdo média
anual)

Fonte: IFS
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As pessoas procuram moeda porgque a moeda facilita as transaccoes.

- Evita a dupla coincidéncia na troca

« Clarifica os precos relativos

A existéncia de moeda representa um ganho de Eficiéncia (A) para a economia

Quando o volume de transac¢Oes aumenta, 0s agentes procuram mais moeda.

Se o0 Estado fizer crescer a moeda a medida que a economia cresce, nao ha inflacao:
e Se M=10000, com Y=100, entdo P=100
« Se M=10300, com Y=103 ent&io P=100 MV = PY

SO ha inflacdo quando a oferta de moeda cresce mais depressa do que a procura.

Neste exemplo, 0 BCE escolheria M=10500 (inflacdo média de 2%, para “olear o
sistema”).

Mas se errasse na previsao do PIB (p.ex, Y=102) a inflacdo acabaria por ser maior (3%)

20



Inflacao e Financas Publicas
egg ¢ ¢
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Atlantic Business School A notas SA0 0 recibo de um imposto escondido.
Quando esse imposto é usado com moderacéo, toda a gente ganha.

20% =0  Mas quando o pais é fiscalmente

CIDef. Orgamental (esq.) ] debl I .

= Moeda (dir.)
15% + M

1 2000 » Base fiscal estreita,
u e Limites a emissao de divida
1 | ., Publica

...a criacdo de moeda é uma
tentacdo facil.

10% —+

5% +

-+ 1000

0%

(sindroma da Galinha dos Ovos

HHH
% i g i de Oiro)
I + 500

-10% 0

1990 ]

=]
1992 T
1993 [
1994 ]

-50% +

P9: Para manter a inflacao baixa sao necessarias financas publicas sas
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eg9 O Teorema de David Ricardo

iMoo i 0 M POFtugal Autarcia: Com K=400

Atlantic Business School

P _ P _
A’ =025 A7 =015 | icii005-575 0 X=250%0.15237 5

Reino Unido:
AYR —0.40 Em PT, para produzir Y=1 sdo necessarios K=4, sacrificando X=0,6
. No RU, produzir Y=1 requer K=2,5, sacrificando X=1,25
A; =0.50

*RU mais eficiente na producao dos dois bens, X e Y
*Mas 0 RU ¢ relativamente mais eficiente em X (vantagem comparativa)

Comeércio livre:

Se for possivel trocar uma unidade de X por uma de Y
» Portugal produz apenas Y (100 unidades) e importa 50 unidades de X
* Em vez de gastar K=125 para produzir Y=50, o RU gasta apenas K=100, produz

X=50 e troca com Portugal

23
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Ganhos estaticos:

P10: O comércio internacional aumenta o Bem Estar

Aléem disso, como o A aumenta, Portugal cresce mais depressa:

Ganhos dinamicos:

P11: O comércio internacional é favoravel ao crescimento

24
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Atlontic Business School ) quie determina a qualidade da politica econémica?

» Instituicoes: regras (formais ou informais que regulam as interaccoes
economicas (North, 1990): Estado de Direito, Proteccdo dos Direitos de
Propriedade, Limitacdo do Poder Discricionario, Direitos Politicos. Boas
instituicdes resultam em boas politicas, promovendo o esforco, a acumulacéo de
capital, a inovacdo. (Rodrick, Acemoglu, Easterly)

» Abertura ao exterior: Eficiéncia (A), preco do capital (p), corrupcao (¢) e
promove o desenvolvimento institucional (A).

» Geografia (G. Sachs): custos de transporte afectam o preco do capital (p),
doencas endémicas afectam a produtividade (A), a baixa esperanca de vida
limita o investimento em capital humano (Cohen and Soto, 2000), a situacao
periférica incentiva a pratica de politicas restrictivas (Gallup et al, 1999)

26
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Evidéncia empirica

»Rodrick e outros (NBER 2002, AER 2001): O papel da geografia é fraco. A
abertura ao exterior tem um impacto positivo nas institui¢coes. As instituicoes
sobrepdes-se a tudo enquanto explicativas do crescimento.

» Acemoglu e outros (2001 AER, 2002 QJE): as instituicOes criadas pelos
europeus foram determinantes na evolucao dos paises colonizados. Mas o tipo
de colonizacao foi influenciado pelas caracteristicas geograficas...

»De qualquer forma, a persisténcia tem limites:

- Zonas ricas ficaram pobres (Incas)

- Zonas pobres ficaram ricas (EUA, Australia)

-N&o foi por causa da geografia que o Botswana deixou de crescer o que
cresceu.
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O Factor S

O Taxas de crescimento do PIB per capita em 1960-1980 e em 1980-2000

Growth 1980-2000

P12: Falta de inspiracdo nao é fado!

S
-

*
‘3‘ ‘§0 - . - e
-

oo

*3

Fonte: Dados
para 98 paises
de Summers and
Heston, 1991

P13: A inspiracao optima € especifica ao contexto (Rodrick, 2003)
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Populacéo e PIB (UE15=0.00)

-3.9

EU=0.00

—o- Relative GDP (left-scale)
-0~ Relative population (right-scale)

-4.5
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Fonte: Calculos préprios com base na AMECO

-3.55

+ -3.57

-+ -3.59

T+ -3.61

+ -3.63

+ -3.65

+ -3.67

T -3.69

-3.71

Emigracao 61-73
Repatriagdo 75-76
(Censo de 1991)

- Choques que acabam por
ser absorvidos

- Mas nao imediatamente
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Decomposicao do PIB per capita, logs e ppp (UE15=0.00)

-0.3

.0.4

-0.5 +

-0.6

-0.7 4

-0.8

-0.9

1960

B Emprego/Populacao total
O PIB por trabalhador
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Fonte: Calculos préprios com base na AMECO

Taxa de emprego:

- 66-73

-74-85

- 86- 92

(ciclos e choques na populagao)

PIB/trabalhador
-Impeto de convergéncia decrescente
-N&o hé interrupcdo em 74-85

(A estrutura demogréfica tornou-
se ligeiramente mais favoravel
nos ultimos anos, mas o efeito é
pequeno)
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Quantidade ou Qualidade?

A
Contabilidade
do Crescimento

g=SA-0

1974-83 1984-93 1994-98
Irlanda
Eficiéncia (A) 0.44 0.47 0.59
Taxa de investimento (S) 20.5 18.3 17.6
Depreciacao econdmica do capital (5) 5.2 3.8 3.3
Crescimento tendencial 3.7 4.7 7.2
Portugal
Eficiéncia (A) 0.42 0.36 0.35
Taxa de investimento (S) 24.6 23.5 26.2
Depreciacdo econdmica do capital (8) 6.8 4.9 6.2
Crescimento tendencial 3.6 3.7 2.9
Espanha
Eficiéncia (A) 0.63 0.53 0.48
Taxa de investimento (S) 22.7 22.6 24.2
Depreciacdo econdmica do capital (5) 11.9 9.3 9.1
Crescimento tendencial 2.5 2.7 2.5
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Quantidade ou Qualidade?

FBCF por Natureza
(média de 1986-95, % do PIB)

Irlanda Espanha Portugal
Construcao 9,3 14,4 13,0
Equipamento de Transporte 2,9 2,1 4,1
Maquinaria 4.4 4.9 7,6
Outros 0,2 0,0 2,4
Total 16,7 21,4 27,1

Fonte: OCDE e B. Portugal
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Condicionantes de Longo Prazo
egs :

escola de gestdo empresarial

Atlantic Business School

Qualidade das Instituicoes
(posigéo relativa em 46 paises)

Irlanda Espanha Portugal

Sistema politico 16 6 18
Transparéncia do Governo 18 19 21
Sistema legal 12 16 17
Confianca na Justica 13 31 28
Burocracia 11 21 39
Praticas improprias (ex, corrupcao) 10 21 23
Regulamentacé&o prudencial 19 22 16
Aplicacao da lei da concorréncia 11 14 32
Flexibilidade das leis laborais 14 36 29
Proteccéo da propriedade intelectual 10 20 33

C:\MLF\CISEP 2001\Li¢6es do Tigre Celta

Fonte: The World Competitiveness Yearbook
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Condicionantes de Longo Prazo
egs :
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Qualidade dos Recursos Humanos

(posicao relativa em 46 paises)

Irlanda Espanha Portugal

lliteracia

Disponibilidade de trabalhadores especializados
Disponibilidade de engenheiros qualificados
Disponibilidade de gestores competentes
Motivacao dos trabalhadores

Iniciativa empresarial

Experiéncia internacional dos gestores
Qualidade do sistema educativo

Inscricbes no ensino secundario
Inscricdes no ensino superior

5
6
9
4

17

19
6
2

.
23

28
11

6
17
36
33
34
17

4
13

39
35
28
40
43
43
41
38

33
31

C:\MLF\CISEP 2001\Li¢cBes do Tigre Celta

Fonte: The World Competitiveness Yearbook
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Instituicoes
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Eficacia da Justica
*Burocracia
«Corrupcéo
*Respeito pela propriedade privada
*Credibilidade dos compromissos
assumidos pelo Estado

Associacéo parcial

Crescimento
econdmico
e
qualidade das
Instituicoes 0.0250 -

y = 0.0039x
R?=0.6293

0.0200 -

0.0150
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eg9 Qualidade dos Recursos Humanos

L BN o900

escola de gestdo empresarial

Atlantic Business School .. .
ASSOCIa(;aO parCIaI

0.0350
Crescimento 00300 | . ’
econdmico
e 0.0250 -
disponibilidade
0.0200 -
de
trabalhadores 0.0150 - .
e . y = 0.0003x
quallflcados R2=0.4114
0.0100 -
0.0050 -

40.00 45.00 50.00 55.00 60.00 65.00 70.00 75.00 80.00 85.00
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Associacéo parcial

0.0100
Crescimento PO
economico
. .
rigidez das leis 0.0050
laborais
-0.0100
y = -0.0029x
-0.0150 - R*=0.4842 .
-0.0200
0 0.5 1 1.5 2 2.5 3 3.5 4 4.5 5
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A vantagem do atraso
egs ;
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Associacéo parcial

-0.10 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2.400 2.600 2.800 3.000 3.200 3.400 3.600
. -0.11
Crescimento
economico o1s |
e
rendimento inicial ots
-0.14 -
y =-0.0425x
015 - R? = 0.8705 .
-0.16
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Crescimento Econdmico em Portugal
(desvio em relacao a Irlanda, Grécia e Espanha)

Irlanda Espanha Grécia

Crescimento diferencial -1.62 0.26 1.62
Estimado: -1.12 0.61 1.34
Do qual:
Efeito "convergéncia" 0.88 0.70 1.05
Recursos humanos -0.83 0.13 0.08
Flexibilidade das leis laborais -0.93 -0.26 -0.67
Qualidade das Instituicoes -0.24 0.04 0.88

Residuo -0.50 -0.35 0.28
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Posicéo relativa e 33 paises

Portugal Espanha Hungria

2001 1991 2001 1991 2001 1991
Qualidade do sistema educativo 32 19 19 21 9 28
Disponibilidade de trabalhadores especializados 32 23 26 28 17 17
Disponibilidade de engenheiros qualificados 31 18 16 23 2 20
Motivacao dos trabalhadores 30 21 26 33 22 32
Disponibilidade de gestores competentes 29 26 22 27 21 31
Iniciativa empresarial 32 30 28 22 14 33

Fonte: The World Competitiveness Yearbook, 1991 e 2001.
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Processo de escolha e substituicdo das Capacidade dos Governos na formulagédo e Respeito dos cidadaos e do Estado pelas instituicdes que
autoridades implementagao de politicas governam as interaccdes entre eles

Paises . Instabilidade Politica e L . . .

Responsabilizagéo Violéncia Eficacia do Estado Carga Regulatéria Controlo da Corrupcao Cumprimento da Lei

2004 1998 2004 1998 2004 1998 2004 1998 2004 1998 2004 1998
Finlandia 4 4 3 2 6 10 5 6 1 3 4 6
Alemanha 12 14 32 13 20 15 20 17 15 13 15 14
Irlanda 16 17 14 4 18 17 9 5 17 15 16 16
EUA 20 9 60 23 14 16 25 8 16 17 17 17
Espanha 22 22 53 42 21 9 29 22 20 20 26 23
PORTUGAL 15 11 22 11 35 23 28 18 26 21 25 24
Chipre 34 33 68 51 29 25 23 25 32 24 30 42
Malta 17 16 7 16 28 31 19 57 24 40 23 46
Polénia 26 38 67 40 55 32 46 41 63 43 54 51
Grécia 44 42 55 65 40 34 39 40 42 32 38 48
Hungria 23 27 38 20 44 35 24 23 40 38 31 45
Republica Checa 32 28 41 29 46 37 33 44 54 50 44 49
Eslovénia 27 43 25 25 30 39 38 46 28 33 28 38
Esténia 25 47 31 31 31 49 13 29 31 42 29 52
Leténia 39 51 28 53 47 60 32 48 59 70 56 67
Lituania 37 46 39 54 43 62 26 86 49 60 50 61
Eslovaquia 29 63 52 32 45 70 27 79 49 69 55 66
Turquia 97 144 121 142 72 107 86 37 84 64 72 62
Roménia 69 72 75 73 80 138 84 77 86 102 85 91
Bulgaria 56 65 79 62 77 158 48 61 73 110 71 86

Fonte: Banco Mundial, 2004 Governance Research Indicators Dataset
44



o900

89..

6.0 -

5.0 1

4.0

3.0 - /

e conomic Freedom

Size of Government
— A— Legal Structure & Security of Property Rights
= = = Access to Sound Money

Liberdade econdmica

4 —O— Freedmon to Trade Internationally
| —e— Regulation of Credit, Labor & Business
1975 1980 1985 1990 1995 2000

Fonte: EFW

Posicao relativa em 53 paises

1970 1975 1980 1985 1990

Hong Kong 1 1 1 1 1
Estados Unidos 9 4 4 4 3
Reino Unido 27 19 18 8 5
Irlanda 15 16 17 18 16
Finlandia 13 18 15 13 19
Alemanha 6 6 5 6 9
Chile 50 51 31 26 23
Espanha 18 25 25 25 29
Portugal 25 49 29 30 30
Franca 17 27 24 27 21
Grecia 20 22 28 33 31
Brasil 42 45 49 52 48
Venezuela 3 11 8 16 32

1995
1
4
5
6

15
13
14
25
20
28
37
51
48

2000
1
3
4
7

13
15
16
20
22
29
31
49
45
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—+ Infr. Telecomunicagdes
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—o—Infr. Transporte

Posicao relativa em 23 paises da OCDE

1980 1990 2000

Fonte: OCDE

1980 1990

2000

Infr. Transporte 22 22 17

Infr. Telecomunicacgdes 22 22 18

Infr. Electricidade 15 18 23
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0.40

0.20

0.00

* PRT 90
o *PRT 80 * PRT 00

0.40 *PRT 70

Hiato de Inspiragdo (In A)

-0.60
* PRT 60

-0.80

-1.00
-1.20 -1.00 -0.80 -0.60 -0.40 -0.20 0.00 0.20 0.40

Hiato de Transpiracédo
(1/3) In (K/L)+(2/3) In h

O eixo vertical mede a diferenca entre a estimativa da produtividade total para cada pais e o respectivo valor nos
EUA,; o eixo horizontal mede a diferenca das estimativas do contributo dos factores em cada pais, face ao
respectivo valor nos EUA. A recta positivamente inclinada descreve os pontos em que o “hiato de inspiracao” €
igual ao “hiato de transpiracdo”. A recta negativamente inclinada € a curva de nivel correspondente ao PIB por
trabalhador verificado nos EUA. 48
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DotacGes relativas (US=0.00)

0.16
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(logH-logL)
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Capital-Humano por trabalhador
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-0.20 -0.10 0.00 0.10 0.20

Contributo do racio Capital-Fisico/Capital-Humano

(1/3)(In K-InH)

0.30

Construgédo com base na decomposicao de Cohen and Sotto (2002). Logaritmos, desvios relativamente aos EUA. O
eixo vertical mede o Capital-Humano por trabalhador (h). O eixo horizontal mede o contributo da dotacao relativa de

factores.

49



€89..

escola de gestdo empresarial

Atlantic Business School

Manifesto Anti-Fado

Em suma:

Se tudo I1sto existe...
nem tudo isto é triste

e nada disto é fado!
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