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Os agentes econémicos, devidamente informa-
dos, podem utilizar toda a informago dispom’vel
.. sobre o comportamento atual e as previsdes. para:

"o futuro' da-economia, de modo a ariteciparém,

de forma racional, as atitudes e politicas futuras

do governo, reagindo em conformidade com as
expectativas formadas e anulando em algum grau

a efetividade dessas politicas. A dificuldade da

politica macroecondmica no que se refere ao al-

cance das suas metas levou a uma reconsideragio-
das premissas da macroeconomia moderna, cuja’

génese tem por base a abordagem de equilibrio
das expectatxvas racionais. O.pressuposto das-
expectativas racionais, formulado pela.primeira
vez por’John Muth em- 1961; popularizou-se
ap6s a publicagdo de um artigo de Robert Lucas
e Leonard Rapping em 1969 sobre saldrio real,
- emprego e inflagéo.
A abordagem das expectativas racionais (em

inglés, Rational Expéctation (RE)) no ambito da .

macroeconomia engloba duas componentes: a pri-

mejra € uma teoria referente as expectativas; que

- argumenta que os'agentes baseiam as'suas expec-
tativas relativas a qualquer varidvel econémica
sobre toda a informagao economicamente vidvel,
além da contida no componamento passado dessa
varidvel, e que estes ndo cometem erros siste-

maticos na formagdo das expectativas. Segundo”
esta abordagem os cidaddos, raciocinando em-

termos economicos, utilizam toda a informagio
relevante na formagéo de expéctativas inerentes
s varidveis econémicas e utilizam a informacéo
de que dispdem.da melhor forma. De acordo-com
esta hlpotese, os individuos corrigem os possiveis
erros e modificam 0 modo como formam:-as suas
expectatlvas, pelo queas mesmas estdo, em geral,
corretas. E de salientar, no entanto que a hipotese’
das expectatlvas racionais contrasta com outras
hipéteses referentes & formagdo de expectanvas
’tals como as adaptatlvas (em: que sé perspetlva
.uma mudanga no valor da variavel de maneira
proporcional a diférenga entre o uitimo valor’
observado e a previsdo relativa a este valor),
as regressivas (em que s¢ espera qué a varidvel
“retorne a algum va- -
“lor do passado) e as
“extrapolativas- (em
que -se-perspetiva“a
contihuagio das mu-
dangas recentes de
diregio da variavel).
Assim, um cidadio
que saiba, por exem-
plo, que o orgamento
da Regifio Auténora
dos Agores (R.A.A.)
ir4 aumentar nio ba-
seia as suas éxpecta-
tivas relativamente
ao valor desta’ van-‘
avél uni amente no
“valor: do lnmo ano.
Do ‘mesmb miodo, na
eventualidade de ser
anunciado no Jornal
Oficial da*R.A.A.
.que .0 -or¢amento da
despesa corrente para

correntes), os cidaddos poderdo utlhzar esse valor

como uma estimativa da despesa corrente de 2017
em vez do valor respeitante a 2016...

A ségunda componente da abordagem das‘_‘

Expectatwas Racionais'é a; “abordagem de equi~
-librio das expectativas racwnals” a qual tem por
objetivo construir toda a_macroeconomia sobre
fundamentos. microecondmicos explicitos, no-

meadamente considerando a hlpotese de que os .,
1nd1v1duos maximizama utlhdade, as firmasma- .

Ximizam os lucros e os mercados estdo equilibra-

dos. Assun, esta, abordagem atribui, por exemplo, .

os'desvios'de produgio relativamente aos niveis
normais e a rigidez dos salérios a curto prazo
informagdo imperfeita, sendo por vezes designa-
da, por esse motivo, por abordagem de equilibrio

do mercado com informago imperfeita.

" A-abordagem das expectativas racionais

’cnfatlza a hipétese de que 'somente variagdes
- “inésperadas na politica monetaria'exercem efeitos

reais; ¢ importante papel da credibilidadé nas
intengGes dos responsaveis pela politica econé-

mica; a necessidade subJacente de semodelar, de *

modo explicito, os motivos microéconbmicos e
o0s incentivos que regem as agdes e as respostas

. dos individuos; o papel das expectativas e 0 ajus-

tamento a nova informacao; e o-alcance limitado
das politicas deestabilizaggo discricionarias.
"As decisdes econdémicas envolvem, muitas

vezes, uma perspetiva do futuro, o que motiva a

inclusdo, nos modelos, de expectativas Teferen-
tes a0 valor futuro de alguma(s) variavel(veis).
Os modelos neste contexto sfo:designados por
“REFV models”, sendo de referir que a sigla
" REFV derivado inglés “RE Models with Expec-
tation of Future Variables”.

S E de salientar a existéncia de uma ligagdo
entre as ‘expectativas racionais e a Macroe-
conomia, pelo que ‘é:importante uma maior
consciencializaggo dos cidaddos para a impor-
tincia, cada vez maior, da teoria das expectativas
racionais, sendo de realgar que: i) As dificuldades
anivel da defini¢fio do modo pelo qual as expec-

" tativas sdo construidas poderdo originar erros nas

previsdes econdmicas, no que se refere aos efeitos.

de determinadas agBes politicas sobre ‘a econo- -
-Tiia; ii) As proprias expectativas sdo suscetiveis

de serem afetadas pelas medidas politicas, pelo
que eventuais falhas a nivel da consideragio dos
efeitos da politica sobre as expectativas poderso
onglnar prev1soes incorretas sobre os efeltos
-dessas politicas.

Lucas argumentou que os modelos
- macroecondmicos existentes ndo podem ser

utilizados eficientemente no estudo dos: efeitos

das. variagOes politicas, uma vez que a reagdo

das empresas e dos consumidores as variagdes
no rendimento e nos pregos depende das politi-
cas-em curso: Assim, ¢ de criicial importancia a
modelagdo das respostas dos consumidores e das

-empresas a variagGes na politica econémica em

geral, ‘mas em especial a m’vel do rendimento e
dos pregos. Note-se que Lucas ndo argumenta que

_nido é possivel a utilizagdo de modelos economé-
tricos:no estudo das politicas, mas simplesmente

que'os modelos convencionais nfo sio apropria-
dos para esse efeito.

A existéncia de uma importante dlferenga
entre -os efeitos de uma mudanga antecipada e
os de uma mudanga ndo antecipada em qualquer
varlavel exogena é um elemento comum de todos

~.osmodelos RE, contrariamente ao que se verifica’

nos.modelos em que as expectativas sdo formadas
adaptativamente (ou como qualquer funcdo fixa
de dados do passado). A titulo ilustrativo, por

" exemplo, pode ser encontrado no trabalho “Ex-
. pectativas Racionais: Uma aplicagdo a Previsdo

do PIB da Regifo Auténoma dos"Agores'” (Sousa,
1997), um modelo para a previséo do PIB dos -

:Agores, no contexto das Expectauvas racionais; o

qual teve também o intuito de alertar para o perigo
dautilizagdo de modelos econométricos tradicio-
nais na previsdo das politicas econémicas.

. Embora seja recomendivel encontrar modelos
econometrlcos em que as principais estatisticas

associadas a-sua estimagdo (R quadrado ajus-
i

-tado, estatistica F, estatistica T e estatistica’de

Durbin-Watson) satisfacam os critérios usuais
de aceitagdo e consequente selecio de um:mo-
delo e'conométrico, ¢ importante ter presente
que 0s. fatores que influenciam tanto, a oferta
como a procura também influenciam o PIB e
que, na realidade, tanto a oferta como a procura
sdo influenciadas por uma grande diversidade
de fatores. Estes fatores podem ser de-cardcter

'puramente econémico, tais comoas expectatlvas

da inflagdo, o estado geral da economla €0 preco
do peti6leo.-Outros sdo de cardcter politico, tais
como eleigdes; mudangas de governo e guerras,

_enquanto outros s36 de natureza socioeconémica, -

tais como o aumento do-desejo de consumir ¢ a -
mudanga de mentalidades: Consequentemente,
nio é stii'preendente que, porvezes, ao contrario
do que seria de esperar, boas previsGes possam
resultar de modelos com um R quadrado reduzido
€ com um ou mais coeﬁczente de regressao nio
significativos.” : i

Dado que podem ocorrer acontecxmentos
inespetados, os resultados respeitantes. a pre-

: v1soes futuras nem sempre sdo fidveis, isto é, a

previsio macroecondmicando é perfejta. No que
se refere a eventuais acontecimentos inesperados,
salienta-se que, por exemplo, a politica econémi-
ca pode ser diferente daquela que os previsores
esperavam quando fizeram as suas previsoes, 0
prego do petréleo pode baixar ou gumentar i mes-
peradamerite. Assim, nesta era da informagdo ¢ da
u'nagem ainclusio das expectativas racionais em
modelos e politicas macroeconémicas (modelos
com éxpectativas racionais de variaveis furur‘,' )
é, sem duv1da uma ma1s-va11a ‘

Figufé 1. Crescimento do PIB em Portugal e na drea euro: Taxa de variacio em percentagem
2017 é W (a pregos (|magem extraia do Boletim F.conomlco (Junho 2016) Banco de Portugal).



