Os economistas e 0s problemas econdmicos actuais

Discurso por Vitor Constancio na Sessdo Comemorativa do 25° aniversario da Ordem
dos Economistas, Lisboa, 27 de Outubro de 2022

Exmo Senhor Presidente da Republica
Exmo Senhor Bastonario, Professor Antonio Mendoncga
Caros colegas

Agradeco ao nosso Bastonario o convite para intervir nesta Sessao
Comemorativa do 25° Aniversario da Ordem dos Economistas. Desejo que as
iniciativas previstas para o ano comemorativo que agora se abre sejam bem sucedidas
como afirmacéo positiva do papel dos economistas na sociedade.

Comeco com uma referéncia aos problemas deontoldgicos da intervencao dos
economistas no debate publico e no aconselhamento as autoridades politicas.
Demasiadas vezes se assiste a intervencdes de economistas que procuram fazer
passar recomendacgdes com implicacdes de filosofia social como se de
pronunciamentos cientificos se tratasse. Os economistas deveriam ser mais modestos
Nos seus pronunciamentos e mais cautelosos na explicitacdo dos valores que se
escondem nos seus conselhos.

O problema € que a teoria econémica é em grande parte intrinsecamente normativa
por duas razdes fundamentais. A primeira, no contexto do individualismo
metodoldgico, resulta da adop¢do dum principio de total racionalidade dos agentes
econdémicos estreitamente definida como a maximizacao da sua utilidade A segunda,
relaciona-se com o estatuto de pretensa neutralidade cientifica da teoria do Bem-Estar,
em que se fundamentam muitas recomendacdes de economistas.

A extrema racionalidade conferida aos agentes econémicos nao se verifica na
realidade e mesmo como aproximacao tem vindo a ser criticada pela corrente da
“‘economia comportamental”. Sem poder entrar aqui na discusséo da validade da teoria
da utilidade esperada como teoria descritiva do comportamento humano %, quero
apenas deixar a davida sobre a sua aplicabilidade universal, mas sobretudo pretendo
chamar a atencgdo para a forma, tantas vezes imperceptivel, como da teoria descritiva
se passa a um sentido normativo na aplicacdo daquela teoria. SO se aceitam ou
fazem recomendacdes que estritamente Ihe obedecem. A teoria positiva e normativa
estdo relacionadas através do conceito de racionalidade que é adoptada pela
economia neo-classica. Ao contrario das ciéncias da natureza, a economia positiva
analisa as escolhas dos individuos em termos de motivacdes ou razdes, tornando
dificil evitar que se avaliem essas essas raz6es como boas ou mas. A teoria
econOmica ensina que apenas as escolhas racionais de maximizacao da utilidade sado
admissiveis e dessa forma consagra a aprovagao das escolhas “egoistas”. Existe,
naturalmente, o argumento de que na funcao utilidade dum individuo podem ser
incluidos os bens que beneficiam outros agentes. Na pratica, porém, o que prevalece é
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outra interpretacéo e essa é a explicacéo para o conhecido resultado da economia
experimental que mostra, em experiéncias conduzidas em varias universidades
americanas, como os estudantes de economia se tornam mais auto-centrados e
menos cooperantes do que os alunos que escolhem outras disciplinas (ver Frank et al
1993 ?).

Quanto a segunda razdo para o enviesamento normativo da teoria econdémica, ela
reside na designacédo como sendo cientifico o ramo da teoria que se ocupa da Economia
do Bem-Estar. A teoria define bem-estar como sendo a satisfacdo das preferéncias
individuais exclusivamente definidas com referéncia a aquisicdo de bens e servicos ou
a realizacao de lucros. Por outro lado, o bem-estar social resultaria de uma agregacéao
do bem-estar dos individuos. O primeiro aspecto, aproxima a teoria econdmica da
filosofia moral do utilitarismo, tendo a economia adoptado, depois de muito debate, a
sua versdao moderna em gue o conceito de bem-estar ndo consiste num estado mental
de utilidade, mas como satisfagéo de preferéncias sobre os bens e servigos desejados.
O segundo aspecto, implica que seria possivel comparar o bem-estar relativo dos
diferentes membros da sociedade para os poder agregar. Ha muito que o utilitarismo e
a teoria econémica abandonaram a possibilidade de comparacdes interpessoais e, por
isso, 0s economistas refugiaram-se no principio de Pareto para avaliar politicas
alternativas. Trata-se de um principio que evita aquelas comparacfes e defende que
uma proposta de politica ou uma situagéo é preferivel a outra se ndo pode ser alterarada
sem diminuir a utilidade de um qualquer individuo. Um projecto ou uma medida de
politica ou uma dada situacdo econdmica, apenas seriam preferiveis em relacdo a
alternativas se aumentassem o bem-estar de alguém sem diminuir o bem-estar de quem
qguer que fosse. A no¢do de um éptimo de Pareto serve também para definir o conceito
de eficiéncia econdmica, visto que o 6ptimo de Pareto supfe que se estd a maximizar a
producdo e minimizar custos pois, caso contrario, seria possivel produzir mais e
melhorar a utilidade de uns sem prejudicar a de outros.

Evidentemente este critério € de alcance muito reduzido, visto que qualquer
medida ou decisdo que altere a situacao vigente dificimente deixara de afectar
negativamente a utilidade de alguém. As tentativas para estender a aplicabilidade da
Teoria do Bem-Estar, podem agrupar-se nos seguintes pontos:® a) uma teoria de testes
de compensacédo e melhorias potenciais de Pareto em que assenta a analise de custos-
beneficios; b) a aplicacdo generalizada e com pouco critério dos chamados Teoremas
Fundamentais da Teoria do Bem Estar a situacdes concretas; ¢) uma teoria da escolha
social e da construcéo de fungdes sociais de preferéncia.

No que respeita a andlise de Custos-Beneficios aplicam-se os chamados
Principios ou Testes de Compensacdo segundo 0s quais bastaria que o aumento de
bem-estar dos que ganham com uma medida ou um projecto fosse mais do que
suficiente para compensar os que perdem, para isso justificar a respectiva aprovagao,
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visto que constituiria uma potencial melhoria de Pareto. No entanto, organizar a
compensacao em concreto dos perdedores € naturalmente dificil e raramente acontece
na pratica. Por outro lado, o calculo de custos e beneficios, para ter em conta as
preferéncias, recorre normalmente ao conceito de «disponibilidade para pagar»* tal com
base nos precos e quantidades vigentes nos mercados relevantes. Uns e outros, porém,
reflectem a distribuicdo de rendimento existente e se, por exemplo, os beneficios de um
determinado programa se destinam a um segmento de baixos rendimentos e 0s custos
séo suportados fundamentalmente por individuos mais abastados, a «disponilidade para
pagar» dos primeiros pode ndo conduzir a beneficios superiores aos custos apurados.
Deste modo, um determinado projecto pode nao constituir uma aproximacdo a uma
melhoria potencial de Pareto com a actual distribuicdo de rendimento, mas poderia sé-
lo com uma outra. Em resumo, 0 ndo pagamento de compensacao em certos casos ou
o enviesamento da «disponibilidade para pagar’ implicam que o problema da
distribuicdo ndo pode ser ignorado. Nenhuma das solugdes que tém sido usadas para o
considerar € isenta de controvérsia e permanece como ponto de divergéncia entre
economistas.

No que se refere aos dois Teoremas Fundamentais da Teoria do Bem Estar,
comeco por enumerar as hipoteses extremamente irrealistas em que assentam:
existéncia de mercados de concorréncia perfeita com bens homogéneos; auséncia de
externalidades ou de bens publicos; informacao perfeita e simétrica por todos os agentes
econdémicos; existéncia de mercados completos, isto €, mercados de futuros para os
bens e servicos. Estas condicbes nunca poderdo ser preenchidas por qualquer
economia que exista.

O primeiro principio demonstra que uma economia de mercados perfeitos e
competitivos conduz a um «6ptimo de Pareto». Note-se que um «optimo de Pareto» é
compativel com qualquer distribuicdo de rendimentos: uma situagdo de extrema
desigualdade em que uma parte da populacao morre de fome pode ser um «Gptimo de
Pareto» se a aplicacdo de politicas correctivas diminuir a utilidade de quem quer que
seja. Isto mostra bem os limites do conceito. Dai também a importadncia do segundo
teorema que afirma que qualquer situacdo econdémica que seja «6ptimo de Pareto»,
qualquer que seja a distribuicdo de rendimento e bens que nela prevalece, pode ser
obtida por uma economia de mercados perfeitos e competitivos desde que se junte uma
intervencao publica para redistribuir rendimento através de impostos e transferéncias
nao ligados ao rendimento de cada agente (lump-sum, em inglés)

Estes teoremas fundamentam a preferéncia por solu¢cdes de mercado para os
problemas econOmicos e a sua invocacdo € recorrente para justificar muitas
recomendac¢des dos economistas. Ambos, porém, sofrem de enormes limitacées. Como
as condicdes da sua validade ndo podem verificar-se na realidade, os teoremas tanto
tém servido para justificar atitudes de «fundamentalismo de mercado» como para
fundamentar intervengdes publicas baseadas nos chamados «fracassos de mercado»
Muitos economistas procuram, porém, manter sempre uma nocdo de ideal de

4 Willingness to pay, em inglés.



concorréncia perfeita a aproximar por reformas ditas estruturais mesmo se parcelares.
Esta posicdo, no entanto, ignora a existéncia do chamado teorema do segundo-melhor
(second-best) de Lipsey e Lancaster ® que demonstra que quando na situacéo nao se
cumprem todas as hipdteses dos teoremas que ao tomar medidas para aproximar a
realidade do cumprimento de uma dessas condi¢des, deixando as outras na mesma,
nao se obtém uma melhoria de Pareto. Este teorema do segundo-melhor &, porém, hoje
um «embaraco» que se deixou cair em esquecimento na pratica dos economistas, alias,
como acontece em muitos outros casos resultantes de controvérsias passadas.
Exemplos, sdo, por exemplo, as devastadores consequéncias dos resultados de
Sonnenschein-Mantel-Debreu que pdem em causa a unicidade e estabilidade e a
andlise estatica comparada na teoria do equilibrio geral © ; o fundamento da curva de
procura do conjunto do mercado ndo poder ser univocamente explicada pela agregacao
das procuras de individuos racionas.’.; ou a existéncia de uma fungéo de producéo a
nivel macroeconémico, o problema de agregacéo do capital . 8.

Por outro lado, a economia da informacao, pela qual Stiglitz, Ackerlof e Pearce
receberam o prémio Nobel, mostra que com informacdo assimétrica, mercados
competitivos ndo sdo uma forma eficiente de alocar recursos. No modelo de Stiglitz-
Weiss ° com informagéo assimétrica no mercado do crédito obtém-se racionalmente um
comportamento de racionamento e o mercado competitivo ndo iguala oferta e procura.
O modelo de Stiglitz-Shapiro ° sobre salarios eficientes mostra como informacéo
assimétrica conduz a uma situacao de desemprego, isto é de desigualdade entre oferta
e procura num mercado por hipétese completamente competitivo.

O segundo teorema da Economia do Bem-Estar € o que serve para fundamentar
a ideia de que se pode separar os problemas da eficiéncia produtiva dos problemas da
distribuicdo. Os economistas ocupar-se-iam da primeira e deixariam a segunda para os
decisores politicos. Simplesmente, o teorema s0 € valido se as interven¢des forem lump-
sum e néo introduzirem distor¢Bes. Trata-se também de um ideal inatingivel e nunca
tentado na pratica. Stiglitz e Greenwald 1! demonstraram que basta a informac&o néo
ser perfeita e haver assimetrias para que esse tipo de intervengdes nado seja possivel e,
nesse caso, solucdes totalmente descentralizadas em mercados competitivos néo

5 Lipsey, R.G and K. Lancaster (1956) “ The general theory of the second best” in The Review of Economic Studies,
Vol. 24, No. 1 (1956 - 1957), pp. 11-32; Richard G. Lypsey (2007) “ Reflections on the general theory of the second
best at its golden age” (International Tax Public Finance , 14, pages 349-364

6 Alan Kirman (2006) “Demand theory and General Equilibrium: from explanation to introspection, a journey down
the wrong road” in History of Political Economy Vol 38 Annual Supplement

7 W. Hildenbrand (1994) “ Market demand: theory and empirical evidence” Princeton U.P.

8 G.C. Harcourt (1972) “Some controversies in the theory of capital” Cambridge U.P.; G.C. Harcourt (1976) “ The
Cambridge controversies: old ways and new horizons- or dead end? “ in Oxford University Papers 28, pp 25-65;
Samuelson acabou por reconhecer que a visdo neocldssica da teoria do capital ndo era correcta em Paul
Samuelson (1966) “ Summing up” Quarterly Journal of Economies , vol 80:4 pp 193-206:”

9 Stiglitz, Joseph and A. Weiss (1981) ,, Credit rationing in markets with imperfect information” The American
Economic Review Volume 71, Issue 3 (June) pp 393-410

10 Shapiro,C., and Stiglitz,J.(1984) , "Equilibrium Unemployment as a Worker Discipline Device," American
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11 Greenwald, Bruce and Joseph E. Stiglitz. 1986. Externalities in economies with imperfect information and
incomplete markets. Quarterly Journal of Economics 101: 229-264.



alcancam um «optimo de Pareto». Quaisquer medidas para alterar os recursos dos
agentes afectam a eficiéncia global da economia. A separacdo entre problemas de
eficiéncia produtiva e de distribuicdo ndo é verdadeiramente possivel. E o que Stiglitz
designa como o «teorema da ndo descentrabilidade da alocacéo de recursos».

Finalmente, no que se refere a teoria da escolha social e a construcao de funcdes
de preferéncia social baseadas nas preferéncias individuais, a esperanca era que 0s
decisores pudessem definir uma funcdo social que tivesse como argumentos
preferéncias individuais igualmente respeitadas e que fossem conformes ao conceito de
optimo de Pareto e a uma racionalidade colectiva com preferéncias completas e
transitivas. O chamado Teorema da Impossibilidade de Arrow 2 veio demonstrar que
isso era impossivel. Por outro lado, Amartya Sen na sua demonstracdo sobre a
impossibilidade de um paretiano liberal > mostra como o critério de eficiéncia de Pareto
pode ser incompativel com um principio de «liberdade minima». Basta para tanto que
existam individuos com «preferéncias intolerantes», isto €, que tenham preferéncias
sobre o que outros devem ou nao poder fazer. O Paradoxo de Sen, tal como o Teorema
da impossibilidade de Arrow , demonstram que a politica social ndo pode ter um
fundamento normativo construido apenas a partir das preferéncias individuais. Como diz
Sen ' « Os problemas da escolha social surgem precisamente na agregacdo de
interesses ou preferéncias, ou opinides de diferentes pessoas». Ou seja, agregar ou
resolver conflitos de interesses € uma questado central da filosofia moral e como tal ndo
existem quaisquer hipoteses cientificas ou neutras que evitem as escolhas de valores.

Mais profundamente ainda, o que pode ser posto em causa € a propria
identificagdo do conceito de bem-estar individual ou colectivo como satisfacdo de
preferéncias sobre a detencdo de bens e servicos transacionados na economia. A
escolha deste conceito € uma escolha de filosofia moral de significativo alcance. Na
verdade, é um conceito associado a filosofia moral utilitarista que ignora outras
dimensdes de teorias da justica néo-utilitaristas, como seja a de Rawls,*® que define a
justica em funcao da distribuigcdo daquilo a que chama «bens primarios» e a preferéncia
pelos segmentos de baixos rendimendo apds a distribuicdo dos bens primarios; ou a
visdo de Ronald Dworkin 16 sobre a distribuicdo equitativa dos «recursos» ou ainda a
teoria de Sen 7 sobre a distribuicdo de «capacidades» dos individuos para funcionarem
de acordo com a dignidade basica devida ao ser humano. Isso inclui o rendimento e a
rigueza como variaveis instrumentais, exclui a pobreza e implica a incluséo social, mas
supde também o exercicio da liberdade e participacao politica de que, alias, na visdo de

12 Kenneth Arrow *1951( Social choices and individual values” Wiley N.Y. ; Kenneth Arrow *1967( “ Values and
collective decision making “ reproduzido no livro de Frank Hahn and Martin Hollis ed. (1979) “Philosophy and
economic theory” Oxford University Press.

13 Amartya Sen (1970) “ The impossibility of a Paretian liberal “ Journal of Political Economy e também
reproduzido no livro de Frank Hahn and Martin Hollis ed. (1979) “Philosophy and economic theory” Oxford
University Press.

% In Haussman e McPherson ibid

15 John Rawls (1971) “A theory of Justice” Harvard University Press

16 Ronald Dworkin (1977) Taking rights seriously” Harvard University Press

17 Amartya Sen (1987) On ethics and Economics” Blackwell Oxford; Amartya Sen (1992) Inequality
reconsidered” Harvard University Press



Sen o proprio desenvolvimento depende; ou ainda a teoria de Robert Nozick'®, que opde
uma visdo absoluta da prioridade de liberdades e direitos, opondo-se assim a justica
distributiva e a intervencéo do Estado.

Uma concluséo a tirar de tudo o que acabo de recordar € a de que 0s
economistas deviam ser mais humildes a usar a economia usualmente designada
como «a rainha das ciéncias sociais». Nao deveriam falar tdo facilmente em nome de
um Optimo social nem fazer recomendacdes de politica como se resultassem de
conceitos «cientificos». Essa concepcéo reflecte a preocupacdo dos economistas em
tentarem ignorar na sua disciplina problemas de distribuicdo que implicam
comparacdes interpessoais de utilidade. As dimensdes de eficiéncia e equidade nao
sdo, porém, facilmente separaveis e, por isso, as afirmac¢des dos economistas sao por
vezes uma amalgama de teoria positiva e filosofia moral. A consideracédo de todas as
dimensdes que envolve a escolha de politicas publicas, de equidade, direitos e
liberdades, remete-nos para inescapaveis controvérsias.

A Unica atitude aceitavel é, pois, a que recomendava Gunnar Myrdal, prémio
Nobel de Economia, no sentido dos investigadores explicitarem sempre os valores que
perfilham, mesmo quando procuram apenas praticar a economia positiva. Como
recordava no prefacio de 1953 do seu classico “ The political element in the
development of economic theory”!%: «a crenca implicita na existéncia de um corpo de
conhecimento cientifico independente de qualquer aprecia¢éo valorativa € um ingénuo
empirismo. Os factos ndo se organizam sozinhos em conceitos nem em teorias por
olharmos para eles; na verdade, excepto se vistos no contexto de conceitos e teorias,
ndo existem factos, mas apenas caos. Existe um inescapavel elemento a priori em
todo o trabalho cientifico. Perguntas tém que ser feitas antes de se conhecer as
respostas. As perguntas sao a expressao do nosso interesse sobre a realidade e séao
no fundo apreciacdes valorativas. ...Cheguei, pois, a conviccao sobre a necessidade
de trabalhar sempre, do principio ao fim, com uma explicitacdo das premissas dos
nossos valores.»

Esta longa e relevante citacdo fundamenta bem o que defendia Myrdal como a
tarefa dos economistas no debate publico dos problemas da sociedade, a de contribuir
para que esse debate seja honesto e racional, com plena transparéncia sobre os
valores e as escolhas em causa.

E esta a atitude que adopto ao passar & segunda parte da minha intervencéo sobre os
problemas da economia portuguesa e europeia. Irei examina-los na perspectiva dos
valores do modelo social europeu que acrescenta ao capitalismo uma robusta rede de
segurancga socio-economica para garantir uma maior equidade e justica distributiva no
que concerne ao rendimento das familias. Na minha perpsectiva, a redistribuicdo deve
ser ainda mais aprofundada com impostos mais progressivos, incluindo sobre a
rigueza. No entanto, sendo um facto que na Europa o rendimento médio do 10% mais

18 Robert Nozick (1973, 2013) “Anarchy, State, and Utopia) ed. Basic Books
19 Gunnar Myrdal (1953) “ The Political element in the development of economic theory”, ed. Routledge
& Kegan Paul



ricos é 9 vezes o rendimento médio dos 50% da populacdo com mais baixos
rendimentos, essa relagdo é a menor em todo o mundo, sendo de 17 vezes nos E.U:A
e de 15 vezes na China, de acordo com a World Inequality Database de 2022 %°

A superioridade do modelo Europeu é assim reconhecida num artigo deste més na
Foreign Affairs, a revista do US Council of Foreign Relations: "Desde 1980, a Europa
suplantou lentamente os Estados Unidos como o modelo mais legitimo para quase
todos os elementos essenciais da vida democratica moderna. Supera agora 0s
Estados Unidos (para néo falar da China e da india) na integridade das elei¢ées; na
moderacédo da politica; na prestacao de assisténcia social, cuidados médicos e
cuidados a infancia; no controlo da violéncia; no Estado de direito, interna e
internacionalmente; nos direitos das minorias; no respeito pela integridade fisica das
mulheres; na protecdo do ambiente; na regulacdo da tecnologia; na mobilidade social
ascendente, na prestacdo de assisténcia ao desenvolvimento; na aplicacdo das
medidas de combate a corrup¢ao; na contencdo em intervengdes militares; e no grau
de abertura econdmica. A Europa de hoje é, para usar a famosa frase de Abraham
Lincoln - a "Gltima melhor esperanca da Terra". 21

E impossivel abordar os problemas socio-econémicos de Portugal sem os situar no
contexto Europeu. Como pequena economia aberta e integrada num espaco
econdémica e monetariamente integrado estamos sujeitos a regras e disciplinas que
inicialmente n&o foram bem assimiladas, mas que, com o tempo, se revelaram
relevantes para 0 nosso crescimento econdémico. Isso resulta evidente no seguinte
grafico que mostra o crescimento acumulado desde 1993, ano do Tratado de
Maastricht e do nosso compromisso em participarmos na futura unido monetaria. Data
dessa altura o comeco da vertiginosa descida das taxas de juro, o grande choque
positivo que aumentou a nossa riqueza e tornou solvente o crédito a habitacdo para
muitos portugueses. O Grafico mede o crescimento do PIB por habitante em paridade

20 ver World Inequality Report 2022 https://wir2022.wid.world/ os racios entre o rendimento médio do
1% mais rico com os 50% de mais baixo rendimento sdo de 31 31, 70 e 49 vezes, respectivamente para
a Europe, US e China

21 Andrew Moravcsik “ Books of the Century: Western Europe” in Foreign Affairs, September/October
2022
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de poderes de compra dum mesmo cabaz de bens e servigos nos 27 paises membros
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Figura 1

relativamente a média europeia. O uso desta forma de medir o PIB justifica-se apenas
para avaliar o efectivo nivel de vida em cada pais, mas nao deve ser utilizado para
comparar internacionalmente o peso de cada economia uma vez que isso deve ser
feito usando as taxas de cambio de mercado.

Se incluirmos os paises que mais recentemente entraram na area do euro e que
partiram de niveis inferiores, verificamos que cresceram mais em todo este periodo.
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Naturalmente, quando consideramos os niveis absolutos do PIB por habitante em vez
do crescimento desde 1993, encontramos uma ordenacao diferente.
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Figura 3

Nem sempre as regras de funcionamento da unido monetéria Europeia foram
compreendidas, embora respeita-las seja essencial para 0s pequenos paises
membros. Isso é particularmente verdadeiro no que respeita a estabilidade
macroecondémica que implica assegurar finangas publicas prudentes visando a gradual
reducao do racio da divida publica em relagéo ao PIB. Tem sido importante para
Portugal que se tenha conseguido garantir a sustentabilidade a longo prazo das
finangas publicas, o que inclui naturalmente a Seguranca Social. Respeitar as regras
europeias nao impede que as critiquemos, particularmente as que decorrem do Pacto
de Estabilidade e da sua legislacao acessoéria. Na impossibilidade de uma adequada
revisao, as regras tiveram que ser suspensas durante trés anos e o futuro permanece
ameacador, uma vez que a recente proposta apresentada pela Alemanha perpetuaria
a inaceitavel auséncia do necessario equilibrio entre a funcao de disciplinar a divida e
a de ter um papel na estabilizacdo macroeconémica de curto-prazo.

O respeito pelas regras orcamentais e de endividamento, € assunto distinto do debate
sobre o peso do Estado na economia ou sobre o nivel da fiscalidade. Esse debate,
constitui, alias, um bom exemplo de questdes que a mera metodologia cientifica nao
permite esclarecer, dado que depende intrinsecamente de valores de filosofia social.
Um debate racional tem, porém, que assentar na evidéncia empirica que for possivel
recolher. Entre os dez paises mais competitivos do mundo, de acordo com o IMD 22,
encontram-se cinco paises Europeus com elevados niveis de impostos relativamente
ao PIB. Por outro lado, historicamente ndo se encontra uma correlagéo entre nivel de

22 Institute for Management Development que publica os World Competitiveness Rankings, 2022
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fiscalidade e a taxa de crescimento da economia. Como afirma o conhecido
economista do desenvolvimento, William Easterly ““N&o existe relagdo estatistica entre
taxas de impostos e crescimento econdmico, quer ao longo do tempo nos USA, quer
entre os varios paises do mundo” 2 . Os dois gréaficos seguintes ilustram bem este
ponto.

TAXA MARGINAL MAXIMA NO IMPOSTO EUA: RELACAO ENTRE A TAXA MARGINAL MAXIMA
SOBREIO RENDIMENTO- 12002021, fny 36) DO IRS E O CRECIMENTO ECONOMICO
100%

90%

Taxa marginalmaxima 3

80% .
Taxa decrescimento (escalaEsq) (escala da direita)

770%
50%
40%

30%

20%

10% T, o e

1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020 1870-1910 1910 -1950 1950 -1990 1990- 2020
e = e

Fonte: World Inequality Report 2022
Figura 4

Desde a segunda guerra mundial e até finais da década de 1970, varios paises
tiveram taxas marginais do imposto sobre o rendimento altissimas e esse periodo
coincidiu com um forte crescimento econdémico. Nos EUA, as quatro décadas de 1950
a 1990 tiveram em média uma taxa marginal maxima de imposto de 70% e o periodo
foi o de maior crescimento do Rendimento Nacional por habitante. O posterior colapso
da taxa marginal para 35% foi acompanhado de uma queda continuada dessa mesma
taxa de crescimento.

Curiosamente, a propodsito daquela taxa de 70%, um artigo de 2011 do prémio Nobel
Peter Diamond com Emmanuel Saez chega a conclusao de que a taxa marginal
maxima nos EUA, correspondente a um 6ptimo social, deveria ser de 73% para
rendimentos anuais acima de 400000 dolares de 2011, algo que hoje parece ser socio-
politicamente impossivel. 24 Este célculo utiliza a teoria normativa da fiscalidade
optima, em que 0 maximo se obtém quando o ganho marginal nas receitas € igual a
perda marginal resultante da reacgédo comportamental de fugir ao pagamento ao
aumento do imposto, que para um segmento populacional com rendimento médio de
1.364.000 dolares é estimada pelos autores como muito baixa. Como se imagina, os
calculos destes autores sao disputados por outros economistas.

Este assunto também emergiu recentemente no nosso espaco publico, ainda que em
termos bem diferentes. Existem diferencas importantes entre os que querem reduzir o
peso do Estado e o nivel de fiscalidade e os que vém 0s impostos como um

B Easterly, William in “The elusive quest for growth” pagina 235
2 peter Diamond and E. Saez (2011) “The case for a progressive tax” in Journal of Economic
Perspectives, vol 25, n. 4 2011
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investimento nas pessoas através de melhor educacéao, melhores condi¢cfes de saude
ou adequado apoio em situagcdes de desemprego ou incapacidade. Ainda a propdésito
de fiscalidade é importante ndo esquecer as influéncias histéricas e culturais. Por
exemplo, existem evidentes vantagens competitivas em ter os impostos mais
concentrados em impostos pessoais e indirectos do que relacionados com a actividade
das empresas, como acontece nos paises nordicos, no contexto do elevado nivel total
da tributacdo nesses paises. Esta € uma tradicdo de décadas que sera dificil de
exportar para outros paises, mesmo sendo certo que o crescimento econémico
depende essencialmente da capacidade das empresas reagirem apropriadamente aos
desafios da concorréncia no quadro liberalizado em que nos movemos.

Em termos genéricos, 0 nosso desenvolvimento futuro no contexto Europeu depende
de continuarmos a cumprir as regras de estabilidade macroecondmica, a investir nas
pessoas, na sua educagao e saude, e a criar para as empresas novas condigdes de
impulso a inovagao tecnoldgica e a novas vantagens comparativas.

A Uniao Europeia defronta actualmente muitos problemas, uns mais imediatos, outros
de longo prazo que radicam no seu posicionamento geopolitico com consequéncias
nos dominios da defesa e seguranga e da concorréncia tecnolégica. Das questdes
mais urgentes destaco quatro:

1) Os problemas decorrentes da inflagdo e da muito provavel recessao que se
aproxima.

2) Aresolucao do problema energético em bases mais robustas para o futuro

3) A continuagao do projecto de descarbonizagdo que urge nao interromper apesar
do actual contexto de dificuldades energéticas.

4) A reforma do regime de politica macroeconémica e do seu enquadramento
institucional

Nao terei tempo para abordar todos estes pontos e darei, naturalmente, prioridade ao
problema da inflagdo. Seria evidentemente interessante analisar a problematica do
actual uso do sistema de pregos ao custo marginal que nao admite excepgdes ou
ainda examinar as mais recentes propostas da Comisséo Europeia para conter a
volatilidade no mercado do gas natural e a abertura a generalizagao a toda a Unido do
regime de subsidios em vigor em Portugal e Espanha que implicam um tecto ao prego
da electricidade produzida a partir do gas. Quanto ao regime de politica
macroecondmica, carece de profundas reformas, sobretudo na componente
orcamental, porque esta conceptualmente obsoleto e incapaz de lidar com as
necessidades de investimento pra atingir os objectivos de descarbonizagédo da
economia. %°

A emergéncia da inflagdo na pds-pandemia, agravada com a invasao da Ucrania pela
Russia, constituiu um enorme choque externo que desencadeou também um
significativo risco de uma recessao. O regime de politica macroeconémica na Europa

% Ver Vitor Constancio (2020) “ The return of fiscal policy “ in Comparative Economic Studies, Vitor
Constancio (2020) “Fiscal and financial conditions for a stronger euro area” in European Journal of
Economics and Economic Policies, Vol 17 No 2, 2020, pp 183-193
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tem especial dificuldade em lidar com esta situagdo uma vez que o mandato do BCE
define como objectivo prioritario o controle da inflagdo e a politica orcamental esta
submetida ao Pacto de Estabilidade que remete para um objectivo dominante de
controle do racio da divida publica em relagao ao PIB, ndo permitindo uma politica
discricionaria de estabilizacdo do produto e, em certas circunstancias, nem mesmo o
pleno funcionamento dos estabilizadores automaticos. Estas caracteristicas sdo muito
diferentes das que vigoram nos EUA, onde o banco central tem um mandato dual para
proteger também o pleno emprego e a politica orgamental, ndo sujeita a regras foi
usada de forma varias vezes mais expansionista que na Europa. Este ultimo aspecto
contribuiu também para a marcada diferenga dos respectivos processos de inflagéo,
principalmente alimentado pelos choques de pregos internacionais na Europa e com
contributo apreciavel do excesso da procura agregada nos EUA.

Naturalmente, é importante reter estas diferengas quando se discute a melhor politica
a seguir para combater a inflagcdo. Resumindo numa frase, isso implica, por exemplo,
que o BCE nao tenha que seguir na mesma escala as decisdes do FED. O risco que
corremos na Europa, dado o regime macroeconémico em vigor, € o de acentuarmos o
enviesamento restritivo desse regime, agravando os termos da iminente recessao. Na
verdade, o mais recente valor do PMI 26 total para a Area do Euro, 47.1 (inferior a 50),
significa que a quebra da actividade econdmica dura ha quatro meses e aquele valor e
€ o0 mais baixo desde 2013. Nos EUA, a mesma estatistica atingiu agora um valor
similar de 47.5, sendo o segundo més em que caiu abaixo de 50. Arecessao podera
estar a emergir nos dois casos.

INFLACAO NA AREA DO EURO E NOS E.U.A.

AREA DO EURO E.U.A.

Pesosno Taxaanual Impactono | Pesosno Taxa anual Impacto no
Indice total do HICP Indice total do HICP
2022 2022
Setembro Setembro Setembro Setembro
HICP TOTAL 100 9.9 100 8.2
ALIMENTACAO 20.9 11.8 14.3 11.2
ENERGIA 10.9 76 E
SERVICOS 41.7 43 60.9 6.7 4.1
OUTRAS RUBRICAS 26.5 5.5 17.2 6.6 1.0
Figura 5

Quanto a inflagdo, os dois processos apresentam diferentes caracteristicas que sao
observaveis no slide seguinte, em que se evidencia que na Area do Euro, a
Alimentacao e a Energia, que tém um grande conteudo de importagdes e representam
31,8% dos bens e servigos incluidos no cabaz médio do consumidor, sdo responsaveis
por 6,91 pontos percentuais do total de 10,0 da inflagado total. Nos EUA, a Alimentacao

26 pM| significa Purchasing Managers Index (PMI) | e é uma medida da evolu¢do da economia com um
numero inferior a 50 a indicar uma diminuicdo da do nivel de actividade econdmica em relagdo ao
periodo anterior. O PMI composto, inclui a indUstria e os servicos.
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e a Energia pesam apenas 21.9% e contribuem com 3.1 pontos para o total. Os EUA
sdo auto-suficientes em matéria de energia e dispdem por isso de mais baixos pregos
Todos os outros itens, que representam 68,2% do cabaz de consumo na Area do Euro,
contribuem com 3,25 pontos, enquanto que nos EUA as restantes rubricas (o core)
representam 79.3 e contribuem com 5.1 para o total da inflagéo.

Numa andlise de Julho, 2’ o BCE mostrou que os rubricas do cabaz do consumidor
médio que tém um baixo conteudo de importa¢cdes (menos de 18%) pesavam cerca de
40% do total do indice e contribuiam com apenas cerca de um ponto percentual para o
total de 8.1. da inflagdo. Ou seja, a inflagdo nas rubricas mais domésticas era ainda
reduzida.

As rubricas menos dependentes das importacdes sdo essencialmente as do sector dos
servigos, onde os salarios estdo estreitamente associados ao nivel de inflagéo
verificada. Na verdade, o crescimento dos salarios ndo tem contribuido para a elevada
inflacdo na Europa, ao contrario do que tem sido o caso nos EUA, apesar de mesmo ai
os salarios terem continuado a subir bastante menos que a inflagéo.

A COMPRESSAO DOS SALARIOS TEM SIDO MAIOR NA AREA DO EURO DO QUE NOS USA

8 Euro Area and US: 6 Euro Area and US: 6

7 {Nominal Wage Growth D 4 Real Wage Growth 4
elgium 2 1

1/ Entire euro area, incl. one-off payments.

2/ Based on sub-sample of Germany, France,
Italy, Spain, Netherlands, Belgium, and Finland.

2 2 2 3
) 7 s %o ) <, -

Source: A. Bhatia, IMF, 5/0ct/2022

Figura 6

Esta evolucao dos salérios, bem como o mais elevado expansionismo orcamental nos
EUA, explicam o diferente papel desempenhado pela procura interna nos dois
processos de inflagdo. Na verdade, como vemos no slide seguinte, enquanto na AE, a
procura agregada interna em termos reais nao atingiu ainda o valor que tinha em 2019.
Nos EUA , bem pelo contréario, ultrapassou ja a tendéncia de crescimento que vigorava
antes de 2019.

27\er ECB, Economic Bulletin n2 4/2022 .” A new indicator of domestic inflation for the euro area” page
81
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PROCURA INTERNA NA AREA DO EURO PROCURA INTERNA NOS EUA
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Figura 7

Uma outra forma de entrar em linha de conta com a pressao da procura na
causalidade da inflagcdo € analisarmos o grau de utilizacdo do potencial de producéo e
a proximidade do pleno emprego (the economic slack, em inglés). Duas formas de
medir o conceito sé&o o hiato de produto ou o hiato de desemprego. Sao medidas
sujeitas a controvérsia porque implicam estimativas dificeis ou do produto potencial ou
da taxa de pleno emprego. Ainda assim, o grafico seguinte ilustra como a presséao da
procura conduzindo a um hiato de produto positivo, tem sido evidente nos EUA
contrariamente a AE.

HIATO DE PRODUTO NA AREA DO EURO E NOSEUA
(Em % do PIB potencial)

ZANNEN ™
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Fonte: AMECO Database

Figura 8

O conceito de economic slack esta no centro da teoria da inflacdo associada a curva
de Phillips, que os bancos centrais adoptaram como sendo essencial ao papel da
politica monetaria no controle da inflagcdo. A ligacdo da inflacdo ao grau de presséo de
procura mostrado pelo grau de utilizacdo da capacidade produtiva (economic slack)
reflecte a realidade que a politica monetaria s6 actua do lado da procura agregada,
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restrigindo-a quando existe um econmic slack positivo. O problema desta abordagem é
gue a relacao entre o economic slack interno e a inflagdo tem vindo a enfraquecer ao
longo das décadas devido a mdultiplos factores. O principal dentre eles, tem sido a
globalizacédo que aumentou a importancia dos precos das importacdes no processo
inflacionista, seja para o conter ou para o acelerar como tem acontecido desde a
pandemia. Alguns economistas, com exagero creio, ttm mesmo defendido que o que
conta é o economic slack global, em vez dos slacks nacionais. A curva de Phillips
original era uma relacdo bivariada entre o crescimento dos salarios e a taxa de
desemprego usada como expressao da pressdo da procura. Passou-se depois ao uso
dos precos e da inflacdo e a outros indicadores do grau de utilizacdo da capacidade
produtiva. Phelps e Friedman acrescentaram uma variavel de expectativas e Robert
Gordon sublinhou o papel da inércia no processo inflacionista e a consequente
necessidade de uma variavel desfasada da inflacdo bem como a importancia de
choques de custos, nomeadamente os ligados aos precos das importacdes. A esta
equacao multivariavel explicativa da inflacdo continuou a chamar-se uma curva de
Phillips, gerando alguma confusdo com a ideia que se pode ler muitas vezes, de que a
curva de Phillips teria praticamente desaparecido, expressédo que apenas faria sentido
aplicar a uma curva bivariada. Econometricamente, a abordagem multivariavel tem
sido relativamente bem sucedida e acabou por influenciar a chamada Nova Curva de
Phillips dos recentes modelos DSGE 28 que evoluiu para uma verséo hibrida que inclui
todas as variaveis que referi e que conserva um coeficiente da influéncia do economic
slack estatisticamente significativo, embora de menor dimenséo. O proximo slide,
extraido de um working paper do BCE, utiliza a técnica de célculo de médias de
modelos em 780 diferentes variantes da referida curva de Phillips hibrida e
multivariada.

Decomposisicdodos factores da inflacao do Indice Harmonizado (HICP)
(Resulltadode 780diferentesespecificacbese do método de célculo de médias de modelos)

‘9, parte Nio-linearidades

2 ! Expectativas Inexplicada=] Restrita passagemde
! | l I | s salérios a precos
: 1113 : )

l Factoresextemos

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 20199 ]

Todas as varidvaiessdo medidas em desviodas respectivas médias na amostra. A amostra € de 1939013
201902 para as especificacdes que incluem medidas de surveys de expectativas, e 200502 a 201902 para
especificagdes que induem medidas baseadas no mercado.

Fonte£seret al {2020) * The Phillips curve atthe ECB” ECB W.P. n. 2400

Figura 9

Trés aspectos merecem destaque neste grafico. O primeiro, que as variaveis do slack
econdémico (barras amarelas)tém poder explicativo no periodo recessivo de 2013 a
2016, mas esse efeito desapareceu desde 2017, periodo em que a regressao deixa de

28 DSGE, Dynamic Stochastic General Equilibrium models
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funcionar para explicar a muito baixa inflagdo. Como é 6ébvio o slack também nao
conseguiria explicar a explosao da inflacdo desde Setembro de 2021.

Segundo, a variavel de expectativas (barras vermelhas) tem um reduzido poder
explicativo, contrariamente a sobrevalorizacdo que a teoria e 0os bancos centrais
costumam atribuir-lhe.?®

Terceiro, de 2009 a 2019 os precos internacionais nao sofreram grandes variacdes e
nao aparecem como variaveis explicativas relevantes. Isso mudaria, como sabemos,
na segunda metade de 2021.

Uma outra grande teoria ou narrativa sobre a inflacdo relaciona-a com a evolucao da
massa monetaria. No entanto, a ideia de que a inflacdo € sempre provocada por
excessos de emissdo monetaria esta desacreditada, entre outras razdes, pela
estabilidade da inflacdo nos ultimos 25 anos até 2021 apesar do enorme aumento do
base monetéaria e da massa monetéria total. Na verdade, desapareceu uma relacao
fiAvel entre a Base Monetéaria e a Massa Monetéria Total (M2 ou M3) e , em segundo
lugar, ha 25 anos que nédo existe uma relacao estavel entre a massa monetaria e a
inflacdo nos EUA e na AE

US Inflagdo e Moeda

Area do Euro: Inflagdo e Moeda
(Indexes Dec 98= 100 to Dec 2021)

(Index Dec 1998=100 to Dec 2021)
1400 1600
1200 Base Monetari 1400
1200
1000

Base Monetdria

1000

0 Inflagdo

US Inflagdo e Moeda AEuro Inflagao e Moeda
(de Dec 98 to Dec 2021) (de Dec 98 to Dec 2021)
USBaseM, | USM2 | US Inflagio AEBaseM | EAM3  AE Inflagio
| 1118.33% | 397.44% | 70.39% 1324.33%| 249.05%)| 50.23%

Figura 10

Em resumo, as grandes teorias tradicionais da inflagdo perderam poder explicativo,
desde o monetarismo, a curva de Phillips, a relevancia das expectativas ou as teorias
orcamentais que funcionam apenas em episodios de hiperinflagdo quando os
agregados monetarios apresentam também um co-movimento com a inflagdo, embora
sem prova de causalidade. A chamada FTP (Teoria Orgamental do Nivel de Precgos)
usa a restricdo orcamental do Estado como condi¢cao de equilibrio, mostrando
mecanicamente que uma alteragao dos niveis de precos “tem que" acontecer para se
alcancgar o equilibrio a longo prazo. Continua, porém, a ser uma teoria minoritaria.

2 Ver Rudd, Jeremy B. (2021) “Why Do We Think That Inflation Expectations Matter for Inflation? (And Should
We?)” New York FED WP 2012-062
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A perda de relevancia das grandes teorias de causalidade univariada, deixa-nos com a
visdo em que a inflagdo depende das condigdes do equilibrio macroeconémico, ou
seja, dos muitos factores que, em mercados de concorréncia imperfeita, determinam
os termos da oferta e da procura agregadas e respectivos choques.

No caso concreto da recente inflagdo, € manifesto que foram os pregos internacionais
da energia os responsaveis pelo desencadear a recente inflacdo.

INFLACAO NA AREA DO EURO
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Figura 11

O gréfico ilustra como a subida dos precos externos de bens energéticos foram, de
longe, a causa mais importante da inflacdo na Europa, quando a partir de Agosto do
ano passado passaram a aumentar para além da mera recuperacgéo do que havia sido
a descida dos pregcos em 2020, circunstancia agravada depois da invaséo da Ucrania.
Por outro lado, o quadro com a evolucdo mensal da inflacdo na AE e nos EUA, revela
como a pressao da procura na América tinha ja contribuido para um acelerar da
inflacdo desde Marcgo do ano passado, enquanto que na AE, enquanto na AE a
inflacdo s6 chegou a 4% em Outubro do ano passado, coincidindo com aquela
aceleracéo dos precos da energia a que fiz referéncia.

A evolucédo dos precos internacionais de petroleo, gas natural e alimentagédo, como
mostram os graficos seguintes, foram na verdade muito significativos desde o ano
passado .
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PRECOS DO PETROLEO BRENT (Dez 201-Dez 2023
140

2018 2019 2020 2021 2022 2023

120

100

-25.7%
Dec/Dec

Futuros
Futuros

60 --__ Y LB From Sept
112% -~ o - 317.3% _ -~ +48.4% +19.5% 5%
N Dec/Dec Dec/Dec Dec/Dec Dec/Dec Dez/Dez
Annual
Averages
20 (LHS) Monthly

Figura 12

Sublinho a importancia da recente tendéncia de descida dos precos do petrdleo que
continuaria, alids, para 2023 de acordo com o mercado de futuros.

Para além do preco do petréleo, tém também manifestado tendéncia decrescente, o
gas natural e as matérias primas alimentares.
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Figura 13

Neste contexto, é também interessante relembrar € que os periodos de elevada
inflacdo nos paises desenvolvidos tém estado sempre associados ou a guerras ou a
choques petroliferos. Em todos esses casos, a inflacdo desceu passado pouco tempo,
uma vez que os choques exdégenos acabaram sempre por se dissipar. A robustez das
instituicées de estabilizacdo macroecondmica nesses paises contribuiu também para
esse resultado:
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Figura 14

Importa referir que basta os prec¢os internacionais do petréleo, do gas e das matérias-
primas alimentares deixarem de subir para que a sua taxa média de crescimento em
relacdo a este ano se torne negativa, o que é determinante para a inflagédo, a qual se
refere a uma variacéo de precos e néo ao seu nivel absoluto. E por esta razdo que um
processo inflacionista desencadeado por choques de oferta ou de custos sé pode
sustentar-se no tempo no caso do choque se repetir na mesma direc¢éo todos os
anos, o que, em geral, nunca acontece porque deixaria de existir procura que o
tornasse possivel. Neste sentido, uma inflacdo dependente dos precos internacionais,
€ sempre transitoria qualquer que seja a sua incerta duragdo. Dito de outro modo, 0s
choques de oferta tendem sempre a dissipar-se ao fim de algum tempo.

Alias, Milton Friedman, no aceso debate da década de 70, entre a concepc¢édo da
inflacdo pelos custos (cost-push ) e inflagéo pela procura (demand-push) considerava
que, por definicdo, ndo poderia haver inflacdo sustentada pelos custos, pelas razdes
que referi. A mesma concepcao esta também subjacente a intervencao de Junho na
LSE por Larry Summers *°, actualmente um conhecido falcdo, no sentido que dos
8.5% da inflacdo nos EUA o FED s0 teria que reduzir cerca de 2.5 pontos percentuais
porque o restante desapareceria com o dissipar dos choques de oferta. Transpondo
para a Europa, com inflacdo mais dependente do exterior, isso implicaria que, por
exemplo, que a politica monetaria do BCE s0 tivesse de reduzir a inflacdo em cerca de
1.5 pontos percentuais.

Todos os economistas sabem que a politica monetaria so tem instrumentos para
influenciar a procura agregada, restringindo-a e criando um efeito recessivo.. No
entanto, dividem-se quanto a forma de calibrar o uso do instrumento monetario.

30 Lawrence Summers “ Secular stagnation or secular stagflation” speech at the London School of Economics, 20
June 2022 (485) Secular Stagnation or Secular Stagflation - YouTube
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Para um primeiro grupo, em que me incluo, um processo de inflacdo alimentado por
choques de precos externos implica que a intervencao da politica monetaria deve ser
rodeada de alguns cuidados. Em primeiro lugar, o horizonte operacional da politica
monetaria deve ser dilatado para dar tempo a que comecem a dissipar-se 0s choques
internacionais. Em segundo lugar, apolitica monetaria ndo pode ignorar as condi¢des
econdmicas circundantes que podem agravar indesejavelmente quer a recessao quer
a estabilidade financeira. Em terceiro lugar, a politica de taxas de juro ser usada
sobretudo para contrariar os efeitos de amplificacdo que o choque externo de precos
provoca has decisdes internas sobre precos e salarios. Ha um primeiro efeito que é
inevitavel e que consiste no reflexo que o aumento dos precos dos bens importados
tem nos custos de producao internos e que se reflectira nas decisfes sobre precos das
empresas. Acontece, porém, que a presenca de um ambiente inflacionista leva varias
empresas a ir além do que seria um calculo objectivo sobre o efeito nos custos. Ou
seja, verifica-se um certo aumento de margens de lucro e esse € um efeito de
segunda- ronda (second-round effect, em inglés) que convém evitar. Do mesmo modo,
guando dispéem de poder negocial, os trabalhadores poderao tentar obter aumentos
salariais que amplifiquem os custos unitarios de produg&o. Isso aconteceu no periodo
de elevada inflacdo em finais dos anos sessenta e principios dos anos setenta. Desde
entdo, no entanto, o poder sindical perdeu significativa influéncia nos paises mais
desenvolvidos e possibilidades de espirais precos-salarios tornaram-se menos
provaveis. Vimos ja o que tem sido o comportamento salarial, muito moderado na
Europa. O grafico seguinte compara a evolucéo da influéncia dos custos salariais por
unidade produzida na inflagdo dos anos 70 em periodo mais recente.

Area do Euro: Decomposigdo . Parte do trabalho
Do Deflator do PIB no Rendimento
) r/\" da Area do Euro
Indlc::ilzregos Custo salarial por (de 1970a2020a
¢ unidade produzida azul)ea
percentagem de
'"\r\v}\ trabalhadoes
sindicalizados ( a
/ amarelo)
Parte dos Lucros
; (em percentagem)
aaienni} e no Rendimento da
Area do Euro
1973 1974 1975 Q1.2021 Q2.2021 Q1.2022 (de 1970a 2020)

Fonte; ECB Economic Bulletin , 2022
Fonte: Isabel Schnabel “ Monetary policy in a cost of
living crisis” Discurso BCE 30 Setembro 2022

Figura 15
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Os graficos do lado direito ilustram o co-movimento do grau de sindicalizacio na Area
do Euro e a evolucao das partes dos rendimentos do trabalho e dos lucros no
Rendimento total. Existem mdultiplas causas deste declinio dos rendimentos do
trabalho no Rendimento Total, mas a perda de importancia dos sindicatos sera uma
delas. Esta evolucao é importante para as orientacées deste primeiro grupo que
descrevi e ndo configuram uma atitude de complacéncia sobre a necessidade de
conter o processo inflacionista.

Existe, porém, um segundo grupo de economistas que considera que os efeitos de
segunda-ronda estdo sempre iminentes e, em particular, as espirais salarios precos.
Deste modo seria preciso actuar com agressividade e rapidez para controlar a inflacao.
Este grupo tende, assim, a interpretar qualquer processo de inflagdo como
tendencialmente dependente da procura agregada. Além disso, considera que mesmo
guando os choques externos estdo ainda presentes, restringir a procura é eficaz a
reduzir a inflagdo se o grau de restri¢ao for suficientemente duro. Aumentar o
desemprego significativamente, contendo os aumentos salariais, diminuira o poder de
compra de milhdes e a inflagdo descera. As possiveis consequéncias colaterais,
incluindo sobre a estabilidade financeira, séo desvalorizadas. No actual contexto, tao
diferente do dos anos 70 como referirei adiante a propésito da politica do FED dirigido
por Volcker., essas consequéncias ndo poderao ser ignoradas, razao pela qual penso
gue os principais Bancos Centrais ndo poderdo seguir esta segunda abordagem.

A escolha entre as duas opc¢des fundamenta-se também noutros aspectos valorativos
gue Keynes exprimiu

assim lapidarmente a propdsito das preferéncias entre inflagdo e deflacdo (ou
recessao) : “ ...a inflagao é injusta e a deflagao indesejavel. Das duas, talvez a
deflacdo seja pior, se excluirmos as inflacbes exageradas..; porque € pior, num mundo
empobrecido, provocar o desemprego do que decepcionar o rentista” 3! Na verdade,
os aforradores e investidores em instrumentos de divida sdo o grupo social gue € mais
hostil a inflagdo porque destrdi o valor das suas aplicacdes. Na realidade, os
problemas de distribuicdo que a inflagdo provoca sdo muito dificeis de resolver de
forma equitativa porque ndo se podem programar as diferentes componentes no N0Sso
tipo de economia de mercado descentralizado. No caso actual, tratando-se
essencialmente de inflagdo importada, o aumento dos pregos internacionais
corresponde a um imposto que é cobrado pelo exterior a toda a economia e respectiva
populacdo. Os que os diferentes Governos Europeus tém tentado fazer é dedicar
despesas significativas a tentar minorar os efeitos através de subsidios e
transferéncias que as recentes propostas da Comissao Europeia permitirdo aumentar.

Todos os aspectos que recordei sobre o processo inflacionista tém ébvias
consequéncias que uma apropriada conducéo da politica monetaria deve considerar e
gue devem influenciar a calibragédo dos instrumentos. Destaco 0s principais aspectos

31 Keynes, John Maynard (1931 1st ed 2015 4% printing) “Essays in Persuasion” Cambridge U.P. p. 75
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1) Os precos dos bens energéticos e de alimentac&o tem vindo a descer
recentemente e os mercados de futuros cotam mais redu¢des no préximo ano.
Tudo. isso acabara por se reflectir na inflagéao futura.

2) Os choques de oferta ou de custos externos acabam sempre por dissipar-se
pelas razdes ja referidas e a politica monetéaria deve ter em conta um horizonte
mais dilatado de avaliacdo dos seus efeitos que, ja de si, demoram a influenciar
0 curso da economia. As decisdes de taxa de juro ndo devem ser tomadas
olhando apenas para a inflagdo do momento e pretender diminui-la em curto
espaco de tempo. A politica monetaria deve ser por isso gradual e a partir de
certo nivel das taxas de juro, esperar para analisar as suas consequéncias.
Ainda ndo atingimos, porém, na Europa esse nivel de taxas.

3) Os aumentos de precos directamente e indirectamente relacionados com o0s
precos internacionais exercem um efeito de reducao de procura sobre todos os
outros bens e servicos, nomeadamente os que mais dependem de factores
internos. Ou seja, a inflagcdo importada aumenta os precos, mas exerce também
um efeito recessivo sobre a procura e a actividade econémica que contribui
para a contencao dos factores internos que poderiam amplificar a inflag&o.

Este efeito é significativo como ilustra o grafico seguinte:

DESPESAS COM ENERGIA EM % DO PIB EM VARIO®AISES:

COMPARACAO ENRE2020/2021 E 2022
1
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Nota: Estimativa das despesas com petrdleo, gas, carvao e electicidade

Fonte. OECD Economic Outlook, Interim Report September 2022

Figura 16

Os numeros dos gastos adicionais relativamente aos da média de 2020-21 com
electricidade, petrdleo, gas natural e carvao, sao verdadeiramente impressivos
para os paises Europeus. Despesas adicionais que caem em ultima analise
sobre toda a populagdo consumidora e que representam 8% do PIB na Itélia,
cerca de 6% em Espanha e de 5% na Alemanha e na Franca. A OCDE que
publicou recentemente estas estimativas nao o fez para Portugal. Estas
despesas adicionais reduzem expressivamente o rendimento que fica disponivel
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para gastar noutros bens e servicos, reduzindo a respectiva procura e
contribuindo para o efeito recessivo.

Em quarto lugar, a politica monetaria deve evitar agravar tanto quanto possivel
a recessao que se anuncia na economia mundial no proximo ano e desde o
ualtimo trimestre deste ano em varios paises Europeus. Para além dos aspectos
recessivos associados a este tipo de processo inflacionista, ja referidos, a
escassez na Europa de matérias-primas energética tera ela prépria implicacdes
recessivas. Por exemplo, o Governo aleméo anunciou recentemente que s6 no
final do préximo ano tera concluidas as novas infraestruturas de regasificacao
que Ihe permitirdo superar a auséncia de gas importado da Russia. Os
problemas do acesso suficiente a energia tem vindo agravar o0 meu pessimismo
sobre a recessao gque se aproxima.

Por outro lado, o aumento de taxas de juro tem sempre efeitos particularmente
marcados sobre o sector da habitacdo, muito relevante para o nivel da
actividade econdmica, e as previsées de uma forte reducao da procura e dos
precos reflectir-se-a também no crescimento do crédito mal parado no sector
bancéario. Os bancos Europeus tém actualmente uma situacao de racios de
capital que Ihes permitira suportar esses desenvolvimentos. No entanto, o efeito
sobre muitos segmentos da populacédo desencadeou ja em varios paises a
consideracdo de medidas de alongamento de prazos e até moratorias que
permitam minorar os efeitos do significativo aumento dos encargos com juros.
Isto é sobretudo relevante no imediato nos paises com maior uso da indexacao
das taxas de juro a Euribor, que em Junho eram ainda negativas a 3 e 6 meses,
mas se situa agora em cerca de +1.5% e de 2.2% respectivamente.

O elevado nivel do endividamento publico e privado implica que o aumento
abrupto e significativo das taxas de juro gera riscos significativos para a
estabilidade financeira. Esta € uma caracteristica que torna a situacao actual
diferente de episédios passados de inflacao.

. Os Bancos Centrais para além do objectivo da inflacdo tém que considerar o
nivel de actividade econdmica e tém que se ocupar também com a estabilidade
do sistema financeiro, desta vez ndo dos bancos, mas das instituicées nao-
bancérias e dos mercados da divida. N&o se pode excluir a possibilidade uma
crise financeira que obrigue os Bancos Centrais a inverter a actual politica.
Finalmente, os Bancos Centrais ao entrarem num processo de reducao dos
respectivos balangos teréo que ter em conta essa medida € equivalente a
subida dos juros. Se o FED prosseguir na actual redugéao do seu balango em 95
bn de USD por més isso sera equivalente, quando o programa estiver concluido
dentro de poucos anos, a 2 ou 3 pontos percentuais de aumento da taxas de
juro de politica monetaria, de acordo com a Vice-Presidente do FED. N&o creio
gue este programa possa vir a ser concretizado totalmente. O BCE vai comecar
também a discutir a reducao do balanco, mas encontra-se ainda mais limitado
gue o FED e apenas o conseguira fazer de forma muito gradual, sujeita a
paragens como o FED.
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Resumindo, os Bancos Centrais tinham obviamente que iniciar um ciclo de aumento
das taxas de juro de politica monetaria para conter os factores internos de
amplificacéo da inflacdo. Alids, o FED deveria ter comecado ainda o ano passado e 0
BCE em Maio deste ano. O problema reside, porém, no ritmo das subidas e sobretudo
no valor terminal para que as actuais subidas apontam. O BCE devera subir hoje as
taxas em mais 0.75 e o FED de novo 0.75 em 2 de Novembro. As expectativas do
mercado séo as de que o BCE possa ir até 2.75/3.00 e o FED até um pouco mais de
5%. Os aumentos de taxas decididas até agora e que constam do gréfico seguinte,
mostram que o FED, se aquela expectativas se materializarem, acabara por gerar um
choque de subidas de juro apenas ultrapassado no inicio dos anos 80.

TAXAS DE CURTO PRAZO DO EURO E DO DOLAR
(JANEIRO DE 1999 - OUTUBRO DE 2022)
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O exemplo do FED de Volcker dos anos 80 tem perdurado na memoria de muitos
comentadores, mas a verdade € que que a politica foi exagerada e criou nos EUA a
primeira grande recessao apos a depressao dos anos 30 na economia Americana.
Volcker enfrentou nessa época a forte oposicédo dos economistas Keynesianos e em
particular de James Tobin, prémio Nobel de economia 32. As condicées da época de
Volcker eram, alids, muito diferentes das que vigoram agora como expliquei
recentemente nos meus Tweets. 33 No tempo de Volcker:1) as expectativas de inflacdo
nao se encontravam ancoradas, pelo contrario; 2) as instituicdes financeiras nao-
bancarias eram menos importantes a influenciar os indices de condicdes financeiras;
3) a globalizacdo néo era tao relevante 4) a divida publica e privada era muito
menores; 5) os sindicatos eram mais fortes e existia uma espiral precos-salarios que
foi a Ultima verificada em paises desenvolvidos.

A agressividade do ciclo de subidas de taxas pelo FED, a instituicdo que comanda o
ciclo monetario-financeiro mundial, desencadeou a ameaca de uma possivel recesséo
mundial e de uma eventual crise financeira, dadas as consequéncias significativas que
tem no valor dos activos financeiros, no colapso dos mercados de habitagc&o, na
subida da taxa de cambio do délar relativamente a todas as outras moedas com
consequéncias negativas sobre o comércio mundial e os paises emergentes muito
endividados em dolares e o nivel de actividade econdémica. A simultaneidade néo

32 Ver, por exemplo, a seguinte intervenc3o publica: James Tobin (1982) “ Stop Volcker From Killing The
Economy” em https://www.washingtonpost.com/archive/opinions/1982/08/15/stop-volcker-from-killing-the-
economy/33a3lebc-a9be-4d8a-af21-cac6c32f2052/?utm_source=substack&utm_medium=email

3 Ver em @VMRConstancio
https://twitter.com/VMRConstancio/status/1582080690266390528?s=20&t=EskQcdZWTE-

1JPV7irmJjg
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coordenada das subidas por todos os outros Bancos Centrais agrava a probabilidade
de todas essas consequéncias negativas.

PREVISOES OFICIAIS DE INFLACAO
2020 2021 2022

rea do Euro (ECB, HICP, Sept 2022) 0.3 2.6 8.1

EUA (FEDept 2022) 1.5 5.3 5.4

Nota (1) : O FED usa o indicede pregos das Despesasde consume na ContabilidadeNacional ( o PCE) que é em geral
inferior aoindicede precos no consumidor (o CP1)

Os niveis terminais das taxas de politica monetaria para que os Bancos Centrais
parecem apontar séo dificeis de entender quando confrontados com as previsdes de
inflacdo que o FED e o BCE publicaram para 2023 e 2024.

No caso do BCE, a previsao da inflacdo para 2024 é de 2.3% com base em hipoteses
de taxas de juro Euribor e da divida soberana de 2.1 e 2.2 respectivamente. Os
Bancos Centrais correm o risco de, no caso de prosseguirem com a mesma
agressividade, obterem o resultado duma recessao mais cavada mas sem conseguir
uma inflac&o inferior a que ja previam agora. Creio que os Bancos Centrais acabardo
por parar em breve e aguardar para avaliar a evolu¢do concreta das suas economias.

Todo o controverso debate sobre a interpretagéo do processo inflacionista e a melhor
politica para o conter revela uma insuficiéncia tedrica quando a inflagdo resulta de
choques de oferta ou de custos. No contexto destes choques, ultrapassado o
monetarismo, subsistem as duvidas sobre a validade empirica da curva de Phillips,
sobre a relevancia das expectativas ou sobre a aplicabilidade do principio de Taylor.

Ou seja, mesmo do lado da economia positiva existem muitas razdes para a
humildade dos economistas ao intervir no espaco publico. A crise das economias é
também uma crise da teoria econémica.3*

No plano da aplicagdo da teoria a politica econémica, talvez a palavra normativa "bem-
estar" no sentido estreito do 6ptimo de Pareto deva ser abandonada. Isso ndo implica
gue os economistas deixem de fazer recomendacdes sobre a eficiéncia econémica e o
crescimento. No entanto, devemos estar sempre conscientes de que todas as
recomendacdes de politica econdémica envolvem escolhas de valores e tém
consequéncias distributivas que muitas vezes sao esquecidas ou ocultadas. Sobre este
ponto, gostaria de citar a intervencdo no encontro anual de 1973 da Associacao
Economica Americana feita pelo prémio Nobel Kenneth Arrow falando do académico
Thorstein Veblen, o critico da teoria neo-classica que a estigmatizou como sendo “ uma
incapacidade treinada para considerar os valores humanos”. Kenneth Arrow lembrou
entdo que: "O mundo est4, de facto, cheio de injusticas e 0s escritos dos economistas
cheios de tentativas de os disfarcar". 3°. Felizmente, algumas mudancas analiticas tém

34 Sobre a crise de 2007-2009, ver Alan Kirman (2009) “ The economic crisis is a crisis for economic theory” at the
CES IFO Conference on What’s wrong with macroeconomics?”

35 Arrow, Kenneth (1973) "Thorstein Veblen as na economic theorist" John R. Commons Lecture na Reunido Anual
da Associagdao Econdmica Americana de 1973.
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acontecido como resultado das licdes da grande recessao de 2008-09. O progresso €,
porém, muito lento e oxald ndo seja necessaria outra grande crise para o acelerar.

Obrigado pela vossa atencao.



