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Inflacao, PIB, e Desemprego
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A inflacao tende a ser maior nos paises com rendimento baixo do que nos paises com
rendimento elevado.
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O indice de Precos no Consumidor (IPC) mede o nivel geral de
precos que os consumidores pagam por bens e servicos,

incluindo impostos sobre o consumo.

e E baseado num cabaz representativo de bens de consumo — “custo de
vida”

e Medida comum de inflacao = variacao do IPC

Medir a inflacao
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Inflacao em Portugal
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Inflacao em Portugal
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st Inflacdo em Portugal

indice Harmonizado de Precos no Consumidor
Variacdo homologa nos paises da Area do Euro, junho de 2025
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Medir a inflacao

Deflator do PIB = Uma medida do nivel de precos para a producao
doméstica (racio entre o PIB nominal e o PIB real)

PIB nominal = valor da producao a precos correntes

PIB real = valor da producao a precos constantes do ano escolhido para
ano base
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Inflacao: Conceitos Chave

Inflagao = subida generalizada do nivel de precos
Inflagao zero =

10
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Inflacao: Conceitos Chave

Inflagao = subida generalizada do nivel de precos

Inflagao zero = Um nivel de precos constante de ano para ano
(ou de més para més, de trimestre para trimestre, ...)
Deflacao =

11
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Inflacao: Conceitos Chave

Inflagao = subida generalizada do nivel de precos

Inflagao zero = Um nivel de precos constante de ano para ano
(ou de més para més, de trimestre para trimestre, ...)
Deflacao = descida generalizada do nivel de precos
Desinflagcao =

12



Instituto Superior Técnico
Introdug¢ao a Economia
2026/2027 P1

Inflacao: Conceitos Chave

Inflagao = subida generalizada do nivel de precos

Inflagao zero = Um nivel de precos constante de ano para ano
(ou de més para més, de trimestre para trimestre, ...)
Deflacao = descida generalizada do nivel de precos
Desinflacao = descida da taxa de inflacao (mas a inflacao é >0)

13
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Inflacao: Conceitos Chave

"4 ~ .

Hiperinflagao = inflacao que atinge mais de 50% por més

Inflation 1923-24: A German woman feeding a stove with B e
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Inflacao: Conceitos Chave

Hiperinflagao = inflacao que atinge mais de 50% por més

. . . . . As aresult of ... that'stwostacks ... weighing the equivalent of
One kilo of ... that’s two stacks ... weighing the equivalent One roll of toilet paper ...that'sone stack ... weighing the equivalent Nenezudia's 01,000 bolivar 146 P v i
Venezuelan cheese of 1,000 bolivar of 7.5 bags of 1kg sugar iv S hyperinflation, a notes, 73cm tall ...
cost 7.5m bolivar ... notes, 37.5cm tall cost 2.6m bolivar ... of 1,000 bolivar of2.6 bags of 1kg sugar chicken cost 14.6m
T notes, 26cm tall ... bolivar ..

Guardian graphic. Source: Carlos Garcia Rawlins, Reuters. Note: cost at 16 August Guardian graphic. Source: Carlos Garcia Rawlins, Reuters. Note: cost at 16 August

Banknotes of 10,000, 20,000 and 50,000 bolivar denominations will begin
circulating on Thursday to “make the payment system more efficient and
facilitate commercial transactions”, the central bank said in statement.

The largest of those bank notes, equivalent to about US$8, is more than the
minimum wage of 40,000 bolivars a month.
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Inflacao: Conceitos Chave

Hiperinflagao = inflacao que atinge mais de 50% por més

Estagflacao = inflacao & estagnacao no crescimento econdmico

16
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Inflacao: Conceitos Chave

Inflacdo subjacente (core Inflation): medida de inflacao que
exclui a volatilidade transitoria ou temporaria dos precos
(proveniente p.e. de alguns alimentos, produtos energéticos,
etc.)

 Reflete a tendéncia da inflacao numa economia.

* E calculada para medir a inflacdo “verdadeira”, i.e., ndo
considerando choques temporarios e volatilidade.

17
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Inflacao em Portugal

Variacao Mensal (%)’ Variacao Homoéloga (%)’
jun-25 jul-25" jun-25 jul-25
IPC
|ndicador de Total 0,11 -0,38 2,37 2,62
inflacao subjacente Total exceto habitagao 0,10  -0,41 2,25 2,50
(excl ui as Total exc. prod. alim. nao transf. e enerqg. -0,01 -0,82 2,40 2,44
componentes mais Produtos energéticos 047 1,10 1,34 1,06
volateis do | PC) Produtos alimentares nao transformados 0,69 1,81 4,67 6,16
Produtos alimentares transformados 0,02 0,02 1,34 1,25
IHPC
Total 0,1 -0,4 2,1 2,5

Valores arredondados a duas e a uma casas decimais.
“Valores estimados

18

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica — Boletim Mensal Estatistica Julho 2025
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Dinamismo da inflagdo global medida pelo IPC nos paises da OCDE

(taxa de variagao trimestral em cadeia anualizada (%), contributos em pontos percentuais)
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Fonte: Banco Central Europeu — Boletim Estatistico
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Inflacao na OCDE

@» the_oecd @ oo

Energy inflation, December 2022

Percentage change over same period previous year

Energy inflation, August 2023
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Energy covers: Electricity, gas and other fuel (COICOP 04.5) plus fuel and kébricants for personal transport equipment (COICOP 07.2.2).
Australia and New Zealand: Q3 2022 - Q4 2022

Source; OECD (2023), *Prices: Consumer prices’, Main Econamic Indicators (database)
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Energy covers: electricity, gas and other fuel (COICOP 04.5) plus fuel and lubricants for personal transport
equipment (COICOP 07.2.2).
Euro area (20 countries), European Union: HICP (Harmonised Index of Consumer Prices) published by Eurostat.

Australia and New Zealand: Q1 2023 - Q2 2023. @) OECD

Source: OECD (2023), “Prices: Consumer prices”, Main Economic Indicators (dlatabase)
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IHPC por contetdo importado
Taxa de variacdo homologa em percentagem e contributos, em pontos percentuais
B Bens energéticos
mmm Componentede alto conteudo importado
mmm Componentes volateis associadas ao turismo

Componente de baixo conteudo importado
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estimado superior a 20%.

Fonte: Banco de Portugal — Boletim Econdmico

Inflacao em Portugal

“A subida da inflacao em 2021-
22 esteve associada, em larga
medida, a evolucao das
componentes do IHPC com
alto conteudo importado,
incluindo os bens
energéticos.”
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Inflacao: de temporaria a permanente

A inflacao comeca por ser temporaria (primeiro, matérias-primas;
depois, bens intermédios) mas vai-se incorporando, primeiro nos
salarios e, finalmente, nas expectativas

A inflacdo muda de temporaria para permanente quando os
agentes economicos incorporam as tendéncias de inflagcao nas
suas expectativas, como ocorre com as negociacoes salariais.

22




Ui Qual é o problema da inflacdo?

Para pessoas com rendimentos nominais fixos (p.e., pensionistas,
bolseiros), inflacao mais alta significa menor valor real do rendimento (ou

seja, menor poder de compra).

A inflacao também reduz o valor real da divida, o que € bom para quem
pede emprestado mas mau para os credores.

23




Ui Qual é o problema da inflacdo?

Para pessoas com rendimentos nominais fixos (p.e., pensionistas,
bolseiros), inflacao mais alta significa menor valor real do rendimento (ou
seja, menor poder de compra).

A inflacao também reduz o valor real da divida, o que € bom para quem
pede emprestado mas mau para os credores.

Uma taxa de inflacao alta faz a economia funcionar pior:
* inflacao alta é frequentemente volatil - incerteza
* torna-se mais dificil para os produtores distinguir entre mudancas nos
precos relativos e inflacao
 existem menu costs, porque as empresas precisam de atualizar os seus
precos com mais frequéncia

24
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Qual é o problema da deflacao?

A deflacao pode ter consequéncias ainda mais dramaticas
do que a inflacao alta.

Quando os precos caem, as familias adiam o consumo
(particularmente de bens duraveis) porque esperam que os
bens sejam mais baratos no futuro, o que € semelhante a
um chogque negativo na procura agregada.

25
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Q e Causas da Inflacao

Os precos e os salarios resultam da interacao entre
empresas, consumidores e trabalhadores (note-se que o0s
salarios sao o preco do trabalho).

26
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0 Causas da inflacdo — lado da procura

Uma melhoria do ciclo econdmico anda frequentemente
associada com um aumento da inflacao.

* procura agregada mais alta - mais emprego — salarios mais
altos - custos de producao mais altos - precos mais altos

* Uma economia pode ter inflacao de precos e salarios e o salario
real (saldrio/precos) nao aumentar (o salario real é a medida do
poder de compra)

27




U tausas da Inflacdo — lado da oferta

Do lado da oferta, a inflacao pode resultar de:

um aumento do poder de negociacao das empresas sobre os
seus consumidores (p.e., devido a menos concorréncia)

um aumento do poder de negociacao dos trabalhadores
sobre as empresas, devido por exemplo a proximidade do
pleno emprego

um aumento nos custos de producao

28
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Inflacao e Emprego
Mais emprego (menos desemprego) pode resultar em inflacao.

Aumenta o poder de negociacao dos trabalhadores

N2

salarios mais altos

N2

custos de producao mais altos

N2

precos mais altos

29
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Wzoze/zozwl EStabiIidade do nIIVEI de pregos

Os precos sao estaveis (= inflacao zero) quando o mercado de
trabalho esta em equilibrio.

Desemprego abaixo do equilibrio:
—> pressao positiva nos salarios e precos
O oposto acontece quando o desemprego esta acima do equilibrio.

Este trade-off entre inflacao e desemprego (Curva de Phillips) nao é
estavel: muda ao longo do tempo. Manter o desemprego
“demasiado baixo” leva a uma inflacao mais alta.

30
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Choques na Oferta

Outra causa para inflacao alta e crescente sao os choques na
oferta - mudanca inesperada no lado da oferta (agregada) da
economia (p.e., choque do preco do petroleo).

1979 Second oil shock 2002-2008 Third oil shock

u 3 Aumentos inesperados nos
f : P i precos do petréleo na década de
5 o 3 1970 causaram aumento
: T ‘ simultaneo no desemprego e
- s'é'z'éé’sﬂé&é'é'_éﬁé?::;g‘z'(;Z'Z:é%é‘éé's'é‘é'é'é&'ﬁ n 8 NOS Precos.

mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm
HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH

31




Instituto Superior Técnico
Introducgdo a Economia
2026/2027 P1

P AZUL PLANETA CLMA SUSTENTABILIDADE BIODIVERSIDADE POLUIGAO MULTIMEDIA OPINIAO  SOBRE  ABC DA TERRA

Choques na Oferta
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ENERGIA Global inflation ( + AddtomyFT )

Gas e petroleo sobem a pique apos US inflation will surge to 4.2% on
ataque a campos e refinarias no Médio energy shock, warns OECD

ENERGIA

Guerra da Ucrania aumentou
entre 62% a 112% os custos da
energia para as familias

Estudo que abrange 87,4% da populacao mundial faz estimativas sobre a evolucao
do peso dos combustiveis fosseis e produtos derivados no orcamento das familias
em todo o mundo durante o tltimo ano.

Clara Barata
16 de Fevereiro de 2023, 20:06

Oriente Middle East war to push American price growth
to ‘highest in G7’

Escalada contra infra-estruturas no Irdao, Qatar, Kuwait e Arabia Saudita sacode o
mercado mundial de energia e atira o preco do gas e do petréleo para subidas
vertiginosas.

Victor Ferreira

naemcocezs e novo sob a ameaca da estagflacao,
bancos centrais preferem esperar

Depois de a Fed ter decidido manter as taxas de juro, esta quinta-feira devera ser a
vez de o BCE fazer o mesmo. Os bancos centrais temem que um erro na politica
monetdria possa custar muito caro.

= sicnhoticias

ECONOMIA
Pandemia faz subir precos de bens e Sérgio Anibal g
servicos em 2022 19de Maigo'de 2026,.6:13 The OECD said fertilisers were a particular risk, with Gulf states

accounting for 34% of global urea exports and half of all exports
of sulphur © Reuters

Fique a saber o que muda no préximo ano.

SRR ) ) Sam Fleming in London and Claire Jones in
20:10, 21 dez.2021 W Guardar < Partilhar ‘
Washington
Published 2 HOURS AGO [ 69

Financial Times,
26.03.2026

Pandemia faz subli pregos de bense sevigns em 2022 Christine Lagarde, presidente do BCE RONALD WITTEK / EPA
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Moeda e Bancos

33




Moeda

* Moeda = Meio de troca usado para comprar
bens ou servicos.

* A moeda permite que o poder de compra
seja transferido entre agentes.

* Para que a moeda desempenhe a sua
funcao, todos os agentes tém de confiar que
ela sera aceite por todos como meio de
pagamento.

34




QY ez
Consumo ao longo do tempo

e Existe um trade-off entre consumir bens e
servicos hoje ou no futuro.

* O custo de oportunidade de ter mais bens
agora é ter menos bens no futuro.

* Pedir emprestado e emprestar permite-nos
reorganizar a nossa capacidade de comprar bens
e servicos ao longo do tempo (harmonizacao do
consumo).




Instituto Superior Técnico
Introdug¢ao a Economia
2026/2027 P1

Preferéncias por consumo

Os empréstimos permitem antecipar o consumo.

A quantidade de consumo que um individuo quer antecipar depende de:
* suavizacao do consumo (um individuo suaviza o consumo para evitar
consumir muito num periodo e pouco noutro).
* impaciéncia, devido a
* miopia (visao curta): as pessoas valorizam mais a satisfacao presente
gue a mesma satisfacao mais tarde;

* prudéncia: as pessoas sabem que podem nao estar ca no futuro e,
por isso, preferem consumir ja.

36
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Pedir um empréstimo

Pedir um empréstimo permite-nos comprar mais
agora, em troca do custo de comprar menos no
futuro.

Taxa de juro (r) =

37
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Pedir um empréstimo

Pedir um empréstimo permite-nos comprar mais
agora, em troca do custo de comprar menos no
futuro.

Taxa de juro (r) = preco de adiantar algum poder de
compra no tempo.

Quanto mais alto for r, de mais consumo futuro é
preciso abdicar para ter mais consumo agora.

38
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Taxas de Juro

Juro — Preco do Dinheiro

O juro é o preco cobrado por um empréstimo e o dinheiro que se ganha com
um deposito. Por outras palavras, o juro € o que se paga pelo empréstimo
gue o banco nos concede ou a remuneracao que se recebe do banco quando
se deposita dinheiro numa conta de deposito.

Fonte: https://clientebancario.bportugal.pt/pt-pt/taxas-de-juro 39
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DecisOes otimas

Quanto se valoriza mais ter um bem agora versus té-lo mais tarde?
Taxa de desconto (p) = € uma medida da impaciéncia.

O individuo pede emprestado o montante correspondente ao ponto
em que taxa de desconto = taxa de juro (onde beneficio marginal =

custo marginal).

Se p >r, dever pedir + quantia emprestada (Bmg > CMg) & vice-versa
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DecisOes otimas

O individuo que poupa suaviza o seu consumo, adiando-o para o
futuro.

Emprestar dinheiro com juros expande o conjunto de possibilidades
de consumo de guem poupa, comparativamente com a opcao de
simplesmente guardar esse dinheiro.
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Um banco é uma empresa que faz lucros ao...
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Um banco é uma empresa que faz lucros ao emprestar e
pedir empestado.

Os bancos recebem empréstimos das familias (depdsitos), de
outros bancos e do Banco Central.

A taxa de juro que pagam nos depositos (taxa passiva) €
menor que a taxa de juro que cobram nos empréstimos (taxa
ativa). E assim que os bancos fazem lucro.
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Os bancos comerciais criam dinheiro ao fazer empréstimos -
a isto chama-se “bank money” (moeda criada pelos bancos,
cheques, cartoes débito e crédito, etc.)

Agregado monetario lato

base monetaria
+

moeda criada pelo bancos

(Broad money = base money + bank money)
44
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Bancos - Emprestimos

Taxa de juro das novas operacoes de empréstimos a habitacao, por tipo de negociagcao

Tempo

Taxa de juro (TAA) de renegociagfes de empréstimos a habitagédo

-8 Taxa de juro (TAA) de novos contratos de empréstimos & habitagdo

Banco de Portugal — agosto 2025

O
<

Fonte
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Taxa de juro das novas operagdes de empréstimos a habitagio | Paises da area do euro

Letonia

Estonia
Lituania

Alemanha
Eslovaquia
Grécia

Paises Baixos
Irlanda
Austria

Luxemburgo

Area do euro

w
]

Chipre
Bélgica
Italia

Franca
Croacia
Portugal

N
2

Eslovénia
Finlandia
Espanha
Malta

e
o
S

1,00 2,00 3,00 4,00 5,00
TAA (em %)

Fonte: Banco de Portugal —agosto 2025 47
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W Risco de default e risco de liquidez

Os bancos prestam o servico de transformacao de maturidades:

* 0s depositos podem ser levantados a qualguer momento

* mas 0s empréstimos so precisam de ser reembolsados apds um certo
periodo.

E também prestam o servico de transformacao de liquidez:

e 0s depositos sao liguidos

* mas os empréstimos sao iliquidos para guem empresta
(liquidez=facilidade de converter em meio de pagamento sem perda de valor)

Isto tem riscos para o banco: 1. Risco de default + 2. Risco de liquidez
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Qo Crises bancarias

Os bancos ganham dinheiro ao emprestarem mwto mais do que
possuem em legal tender. f _—

Corrida aos bancos = situacao em que todos os
depositantes exigem o dinheiro que tém
depositado de uma soé vez; pode resultar em
faléncia do(s) banco(s).

Os bancos podem também falir devido a maus
investimentos (como conceder empréstimos
gue nao sao pagos).

O Governo pode intervir porque, ao contrario
da faléncia de uma empresa, uma crise
bancaria pode derrubar todo o sistema
financeiro.
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Racionamento de crédito e o problema principal-agente

Problema principal-agente = conflito de interesses entre o principal e
o agente, relativo a alguma acao ou atributo oculto do agente, que
nao pode ser imposta ou garantida atravées de um contrato
vinculativo.

Isto pode levar ao racionamento de crédito.

Exemplo: ao financiar um projeto os credores enfrentam o risco de que
o0 montante emprestado nao seja pago, uma vez que nao dispdem de
informacdes completas sobre o sucesso do projeto ou sobre o esforco
do agente. Logo, nao € possivel assinar um contrato que garanta o
sucesso do projeto.
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Capital proprio e colateral

Para resolver o conflito de interesses entre o principal (credor
= guem empresta) e o agente (mutuario = quem recebe o
empréstimo):
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Capital proprio e colateral

Para resolver o conflito de interesses entre o principal (credor
= guem empresta) e o agente (mutuario = quem recebe o
empréstimo):

e Capital Préprio: o credor pode exigir que o mutuario
coloque parte da sua riqueza no projeto;

* Colateral: o mutuario deve reservar bens que serao
transferidos para o credor se o empréstimo nao for pago (dar
uma garantia).
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Racionamento de crédito

Os cidadaos com menos rigueza tém mais dificuldade em colocar
capital proprio ou fornecer garantias quando contraem um
empréstimo.

O racionamento de crédito ocorre quando aqueles com menos riqueza:
* recebem empréstimos com condicoes desfavoraveis em
comparacao com aqueles que tém mais riqueza (sao credit-
constrained), ou
* empréstimo sao-lhes totalmente recusados (sao credit-excluded)
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Empréstimos e desigualdade

Low-Income Mortgage Borrowers Lose Pandemic Progress
Share of new mortgages issued to each income group, by year

Wz201s 2019 2020 2021 2022 2023

O racionamento de credito
aumenta a desigualdade:
individuos com riqueza limitada
nao tém a capacidade de lucrar
com oportunidades de
investimento que sdo acessiveis = _

35%

apenas a quem tem mais ativos. =

25%

20%

15%

10%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

e | argest 3 banks == e e QOther Banks

Nonbanks
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Note: The nonbank category excludes lenders identified as subsidiaries or affiliates of depository institutions. Source:

Federal Financial Institutions Examination Council (U.s.).
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Lelturas extra

* Artigo interessante com a ligacao entre a digitalizacao e as
corridas aos bancos: https://www.bruegel.org/first-
glance/fast-and-furious-how-digital-bank-runs-challenge-
banking-crisis-rulebook
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