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Os economistas e os problemas económicos actuais 

Discurso por Vítor Constàncio na Sessão Comemorativa do 25º aniversário da Ordem 

dos Economistas,       Lisboa, 27 de Outubro de 2022 

Exmo Senhor Presidente da República 

Exmo Senhor Bastonário, Professor António Mendonça 

Caros colegas 

Agradeço ao nosso Bastonário o convite para intervir nesta Sessão 

Comemorativa do 25º Aniversário da Ordem dos Economistas. Desejo que as 

iniciativas previstas para o ano comemorativo que agora se abre sejam bem sucedidas 

como afirmação positiva do papel dos economistas na sociedade.  

Começo com uma referência aos problemas deontológicos da intervenção dos 

economistas no debate público e no aconselhamento às autoridades políticas. 

Demasiadas vezes se assiste a intervenções de economistas que procuram fazer 

passar recomendações com implicações de filosofia social como se de 

pronunciamentos científicos se tratasse. Os economistas deveriam ser mais modestos 

nos seus pronunciamentos e mais cautelosos na explicitação dos valores que se 

escondem nos seus conselhos.  

O problema é que a teoria económica é em grande parte intrinsecamente normativa 

por duas razões fundamentais. A primeira, no contexto do individualismo 

metodológico, resulta da adopção dum princípio de total racionalidade dos agentes 

económicos estreitamente definida como a maximização da sua utilidade A segunda, 

relaciona-se com o estatuto de pretensa neutralidade científica da teoria do Bem-Estar, 

em que se fundamentam muitas recomendações de economistas.  

A extrema racionalidade conferida aos agentes económicos não se verifica na 

realidade e mesmo como aproximação tem vindo a ser criticada pela corrente da 

“economia comportamental”. Sem poder entrar aqui na discussão da validade da teoria 

da utilidade esperada como teoria descritiva do comportamento humano 1, quero 

apenas deixar a dúvida sobre a sua aplicabilidade universal, mas sobretudo pretendo 

chamar a atenção para a forma, tantas vezes imperceptível, como da teoria descritiva 

se passa a um sentido normativo na aplicação daquela teoria. Só se aceitam  ou 

fazem recomendações que estritamente lhe obedecem. A teoria positiva e normativa 

estão relacionadas através do conceito de racionalidade que é adoptada pela 

economia neo-clássica. Ao contrário das ciências da natureza, a economia positiva 

analisa as escolhas dos indivíduos em termos de motivações ou razões, tornando 

difícil evitar que se avaliem essas essas razões como boas ou más. A  teoria 

económica ensina que apenas as escolhas racionais de maximização da utilidade são 

admissíveis e dessa forma consagra a aprovação das escolhas “egoístas”. Existe, 

naturalmente, o argumento de que na função utilidade dum indivíduo podem ser 

incluídos os bens que beneficiam outros agentes. Na prática, porém, o que prevalece é 

                                                           
1Ver  Bruno Frey (1997)  “Not just for the Money: an economic theory of human motivation” Edward Elgar  
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outra interpretação e essa é a explicação para o conhecido resultado da economia 

experimental que mostra, em experiências conduzidas em várias 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 2). 

Quanto à segunda razão para o enviesamento normativo da teoria económica, ela 

reside na designação como sendo científico o ramo da teoria que se ocupa da Economia 

do Bem-Estar. A teoria define bem-estar como sendo a satisfação das preferências 

individuais exclusivamente definidas com referência à aquisição de bens e serviços ou 

à realização de lucros. Por outro lado, o bem-estar social resultaria de uma agregação 

do bem-estar dos indivíduos. O primeiro aspecto, aproxima a teoria económica da 

filosofia moral do utilitarismo, tendo a economia adoptado, depois de muito debate, a 

sua versão moderna em que o conceito de bem-estar não consiste num estado mental 

de utilidade, mas como satisfação de preferências sobre os bens e serviços desejados. 

O segundo aspecto, implica que seria possível comparar o bem-estar relativo dos 

diferentes membros da sociedade para os poder agregar. Há muito que o utilitarismo e 

a teoria económica abandonaram a possibilidade de comparações interpessoais e, por 

isso, os economistas refugiaram-se no princípio de Pareto para avaliar políticas 

alternativas. Trata-se de um princípio que evita aquelas comparações e defende que 

uma proposta de política ou uma situação é preferível a outra se não pode ser alterarada 

sem diminuir a utilidade de um qualquer indivíduo. Um projecto ou uma medida de 

política ou uma dada situação económica, apenas seriam preferíveis em relação a 

alternativas se aumentassem o bem-estar de alguém sem diminuir o bem-estar de quem 

quer que fosse. A noção de um óptimo de Pareto serve também para definir o conceito 

de eficiência económica, visto que o óptimo de Pareto supõe que se está a maximizar a 

produção e minimizar custos pois, caso contrário, seria possível produzir mais e 

melhorar a utilidade de uns sem prejudicar a de outros.  

Evidentemente este critério é de alcance muito reduzido, visto que qualquer 

medida ou decisão que altere a situação vigente dificilmente deixará de afectar 

negativamente a utilidade de alguém. As tentativas para estender a aplicabilidade da 

Teoria do Bem-Estar, podem agrupar-se nos seguintes pontos:3   a) uma teoria de testes 

de compensação e melhorias potenciais de Pareto em que assenta a análise de custos-

benefícios; b) a aplicação generalizada e com pouco critério dos chamados Teoremas 

Fundamentais da Teoria do Bem Estar a situações concretas; c) uma teoria da escolha 

social e da construção de funções sociais de preferência. 

No que respeita à análise de Custos-Benefícios aplicam-se os chamados 

Princípios ou Testes de Compensação segundo os 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 aprovação, 

                                                           
2 Robert Frank, Thomas Gilovich and Dennis Regan (1993) “Does studying economics inhibit cooperation 
?” Journal of Economic Perspectives,  vol 7, n.2, Spring 1993 pages 159-171 
3 Ver Haussman, D.M. and M.S. McPherson (2006) ”Economic analysis, moral philosophy, and Public 
Policy” Cambridge University Press 
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visto que constituiria uma potencial melhoria de Pareto. No entanto, organizar a 

compensação em concreto dos perdedores é naturalmente difícil e raramente acontece 

na prática. Por outro lado, o cálculo de custos e benefícios, para ter em conta as 

preferências, recorre normalmente ao conceito de «disponibilidade para pagar»4 tal com 

base nos preços e quantidades vigentes nos mercados relevantes. Uns e outros, porém, 

reflectem a distribuição de rendimento existente e se, por exemplo, os benefícios de um 

determinado programa se destinam a um segmento de baixos rendimentos e os custos 

são suportados fundamentalmente por indivíduos mais abastados, a «disponilidade para 

pagar» dos primeiros pode não conduzir a benefícios superiores aos custos apurados. 

Deste modo, um determinado projecto pode não constituir uma aproximação a uma 

melhoria potencial de Pareto com a actual distribuição de rendimento, mas poderia sê-

lo com uma outra. Em resumo, o não pagamento de compensação em certos casos ou 

o enviesamento da «disponibilidade para pagar” implicam que o problema da 

distribuição não pode ser ignorado. Nenhuma das soluções que têm sido usadas para o 

considerar é isenta de controvérsia e permanece como ponto de divergência entre 

economistas. 

No que se refere aos dois Teoremas Fundamentais da Teoria do Bem Estar, 

começo por enumerar as hipóteses extremamente irrealistas em que assentam: 

existência de mercados de concorrência perfeita com bens homogéneos; ausência de 

externalidades ou de bens públicos; informação perfeita e simétrica por todos os agentes 

económicos; existência de mercados completos, isto é, mercados de futuros para os 

bens e serviços. Estas condições nunca poderão ser preenchidas por qualquer 

economia que exista.  

O primeiro princípio demonstra que uma economia de mercados perfeitos e 

competitivos conduz a um «óptimo de Pareto». Note-se que um «óptimo de Pareto» é 

compatível com qualquer distribuição de rendimentos: uma situação de extrema 

desigualdade em que uma parte da população morre de fome pode ser um «óptimo de 

Pareto» se a aplicação de políticas correctivas diminuir a utilidade de quem quer que 

seja. Isto mostra bem os limites do conceito. Daí também a importância do  segundo 

teorema que afirma que qualquer situação económica que seja «óptimo de Pareto», 

qualquer que seja a distribuição de rendimento e bens que nela prevalece, pode ser 

obtida por uma economia de mercados perfeitos e competitivos desde que se junte uma 

intervenção pública para redistribuir rendimento através de impostos e transferências 

não ligados ao rendimento de cada agente (lump-sum, em inglês) 

Estes teoremas fundamentam a preferência por soluções de mercado para os 

problemas económicos e a sua invocação é recorrente para justificar muitas 

recomendações dos economistas. Ambos, porém, sofrem de enormes limitações. Como 

as condições da sua validade não podem verificar-se na realidade, os teoremas tanto 

têm servido para justificar atitudes de «fundamentalismo de mercado» como para 

fundamentar intervenções públicas baseadas nos chamados «fracassos de mercado» 

Muitos economistas procuram, porém, manter sempre uma noção de ideal de 

                                                           
4 Willingness to pay, em inglês. 
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concorrência perfeita a aproximar por reformas ditas estruturais mesmo se parcelares. 

Esta posição, no entanto, ignora a existência do chamado teorema do segundo-melhor 

(second-best) de Lipsey e Lancaster 5 que demonstra que quando na situação não se 

cumprem todas as hipóteses dos teoremas que ao tomar medidas para aproximar a 

realidade do cumprimento de uma dessas condições, deixando as outras na mesma, 

não se obtém uma melhoria de Pareto. Este teorema do segundo-melhor é, porém, hoje 

um «embaraço» que se deixou cair em esquecimento na prática dos economistas, aliás, 

como acontece em muitos outros casos resultantes de controvérsias passadas. 

Exemplos, são, por exemplo, as devastadores consequências dos resultados de 

Sonnenschein-Mantel-Debreu que põem em causa a unicidade e estabilidade e a 

análise estática comparada na teoria do equilíbrio geral 6 ; o fundamento da curva de 

procura do conjunto do mercado não poder ser univocamente explicada pela agregação 

das procuras de indivíduos racionas.7.; ou a existência de uma função de produção a 

nível macroeconómico, o problema de agregação do capital . 8.  

Por outro lado, a economia da informação, pela qual Stiglitz, Ackerlof e Pearce 

receberam o prémio Nobel, mostra que com informação assimétrica, mercados 

competitivos não são uma forma eficiente de alocar recursos. No modelo de Stiglitz-

Weiss 9 com informação assimétrica no mercado do crédito obtém-se racionalmente um 

comportamento de racionamento e o mercado competitivo não iguala oferta e procura. 

O modelo de Stiglitz-Shapiro 10 sobre salários eficientes mostra como informação 

assimétrica conduz a uma situação de desemprego, isto é de desigualdade entre oferta 

e procura num mercado por hipótese completamente competitivo.  

O segundo teorema da Economia do Bem-Estar  é o que serve para fundamentar 

a ideia de que se pode separar os problemas da  eficiência produtiva dos problemas da 

distribuição. Os economistas ocupar-se-iam da primeira e deixariam a segunda para os 

decisores políticos. Simplesmente, o teorema só é válido se as intervenções forem lump-

sum e não introduzirem distorções. Trata-se também de um ideal inatingível e nunca 

tentado na prática. Stiglitz e Greenwald 11 demonstraram que basta a informação não 

ser perfeita e haver assimetrias para que esse tipo de intervenções não seja possível e, 

nesse caso, soluções totalmente descentralizadas em mercados competitivos não 

                                                           
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 visão neoclássica da teoria do capital não 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 

Economic Review, June 1984, 74, 433-44. 
11 Greenwald, Bruce and Joseph E. Stiglitz. 1986. Externalities in economies with imperfect information and 

incomplete markets. Quarterly Journal of Economics 101: 229-264. 
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alcançam um «óptimo de Pareto».  Quaisquer medidas para alterar os recursos dos 

agentes afectam a eficiência global da economia. A separação entre problemas de 

eficiência produtiva e de distribuição não é verdadeiramente possível. É o que Stiglitz 

designa como o «teorema da não descentrabilidade da alocação de recursos».  

Finalmente, no  que se refere à teoria da escolha social e à construção de funções 

de preferência social baseadas nas preferências individuais, a esperança era que os 

decisores pudessem definir uma função social que tivesse como argumentos 

preferências individuais igualmente respeitadas e que fossem conformes ao conceito de 

óptimo de Pareto e a uma racionalidade colectiva com preferências completas e 

transitivas. O chamado Teorema da Impossibilidade de Arrow 12 veio demonstrar que 

isso era impossível. Por outro lado, Amartya Sen na sua demonstração sobre a 

impossibilidade de um paretiano liberal 13 mostra como o critério de eficiência de Pareto 

pode ser incompatível com um princípio de «liberdade mínima». Basta para tanto que 

existam indivíduos com «preferências intolerantes», isto é, que tenham preferências 

sobre o que outros devem ou não poder fazer.  O Paradoxo de Sen, tal como o Teorema 

da impossibilidade de Arrow , demonstram que a política social não pode ter um 

fundamento normativo construído apenas a partir das preferências individuais. Como diz 

Sen 14 « Os problemas da escolha social surgem precisamente na agregação de 

interesses ou preferências, ou opiniões de diferentes pessoas». Ou seja, agregar ou 

resolver conflitos de interesses é uma questão central da filosofia moral e como tal não 

existem quaisquer hipóteses científicas ou neutras que evitem as escolhas de valores.  

Mais profundamente ainda, o que pode ser posto em causa é a própria 

identificação do conceito de bem-estar individual ou colectivo como satisfação de 

preferências sobre a detenção de bens e serviços transacionados na economia. A 

escolha deste conceito é uma escolha de filosofia moral de significativo alcance. Na 

verdade, é um conceito associado à filosofia moral utilitarista que ignora outras 

dimensões de teorias da justiça não-utilitaristas, como seja a de Rawls,15 que define a 

justiça em função da distribuição daquilo a que chama «bens primários» e a preferência 

pelos segmentos de baixos rendimendo após a distribuição dos bens primários; ou a 

visão de Ronald Dworkin 16 sobre a distribuição equitativa dos «recursos»  ou ainda a 

teoria de Sen 17 sobre a distribuição de «capacidades» dos indivíduos para funcionarem 

de acordo com a dignidade básica devida ao ser humano. Isso inclui o rendimento e a 

riqueza como variáveis instrumentais, exclui a pobreza e implica a inclusão social, mas 

supõe também o exercício da liberdade e participação política de que, aliás, na visão 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. 
14 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 
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Sen o próprio desenvolvimento depende; ou ainda a teoria de Robert Nozick18, que opõe 

uma visão absoluta da prioridade de liberdades e direitos, opondo-se assim à justiça 

distributiva e á intervenção do Estado. 

Uma conclusão a tirar de tudo o que acabo de recordar é a de que os 

economistas deviam ser mais humildes a usar a economia usualmente designada 

como «a rainha das ciências sociais». Não deveriam falar tão facilmente em nome de 

um óptimo social nem fazer recomendações de política como se resultassem de 

conceitos «científicos».  Essa concepção reflecte a preocupação dos economistas em 

tentarem ignorar na sua disciplina problemas de distribuição que implicam 

comparações interpessoais de utilidade. As dimensões de eficiência e equidade não 

são, porém, facilmente separáveis e, por isso, as afirmações dos economistas são por 

vezes uma amálgama de teoria positiva e filosofia moral. A consideração de todas as 

dimensões que envolve a escolha de políticas públicas, de equidade, direitos e 

liberdades, remete-nos para inescapáveis controvérsias. 

A única atitude aceitável 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 prefácio de 1953 do seu clássico “ The political element in the 

development of economic theory”19: «a crença implícita na existência de um corpo de 

conhecimento científico independente de qualquer apreciação valorativa é um ingénuo 

empirismo. Os factos não se organizam sozinhos em conceitos nem em teorias por 

olharmos para eles; na verdade, excepto se vistos no contexto de conceitos e teorias, 

não existem factos, mas apenas caos. Existe um inescapável elemento a priori em 

todo o trabalho científico. Perguntas têm que ser feitas antes de se conhecer as 

respostas. As perguntas são a expressão do nosso interesse sobre a realidade e são 

no fundo apreciações valorativas. ...Cheguei, pois, à convicção sobre a necessidade 

de trabalhar sempre, do princípio ao fim, com uma explicitação das premissas dos 

nossos valores.»  

Esta longa e relevante citação fundamenta bem o que defendia Myrdal como a 

tarefa dos economistas no debate público dos problemas da sociedade, a de contribuir 

para que esse debate seja honesto e racional, com plena transparência sobre os 

valores e as escolhas em causa. 

É esta a atitude que adopto ao passar à segunda parte da minha intervenção sobre os 

problemas da economia portuguesa e europeia. Irei examiná-los na perspectiva dos 

valores do modelo social europeu que acrescenta ao capitalismo uma robusta rede de 

segurança socio-económica para garantir uma maior equidade e justiça distributiva no 

que concerne ao rendimento das famílias. Na minha perpsectiva, a redistribuição deve 

ser ainda mais aprofundada com impostos mais progressivos, incluindo sobre a 

riqueza. 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 
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ricos é 9 vezes o rendimento médio dos 50% da população com mais baixos 

rendimentos, essa relação 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 20 

A superioridade do modelo Europeu é assim reconhecida num artigo deste mês na 

Foreign Affairs, a revista do US Council of Foreign Relations: "Desde 1980, a Europa 

suplantou lentamente os Estados Unidos como o modelo mais legítimo para quase 

todos os elementos essenciais da vida democrática moderna. Supera agora os 

Estados Unidos (para não falar da China e da Índia) na integridade das eleições; na 

moderação da política; na prestação de assistência social, cuidados médicos e 

cuidados à infância; no controlo da violência; no Estado de direito, interna e 

internacionalmente; nos direitos das minorias; no respeito pela integridade física das 

mulheres; na proteção do ambiente; na regulação da tecnologia; na mobilidade social 

ascendente, na prestação de assistência ao desenvolvimento; na aplicação das 

medidas de combate à corrupção; na contenção em intervenções militares; e no grau 

de abertura económica. A Europa de hoje é, para usar a famosa frase de Abraham 

Lincoln - a "última melhor esperança da Terra". 21 

É impossível abordar os problemas socio-económicos de Portugal sem os situar no 

contexto Europeu. Como pequena economia aberta e integrada num espaço 

económica e monetariamente integrado estamos sujeitos a regras e disciplinas que 

inicialmente não foram bem assimiladas, mas que, com o tempo, se revelaram 

relevantes para o nosso crescimento económico. Isso resulta evidente no seguinte 

gráfico que mostra o crescimento acumulado desde 1993, ano do Tratado de 

Maastricht e do nosso compromisso em participarmos na futura união monetária. Data 

dessa altura o começo da vertiginosa descida das taxas de juro, o grande choque 

positivo que aumentou a nossa riqueza e tornou solvente o crédito à habitação para 

muitos portugueses. O Gráfico mede o crescimento do PIB por habitante em paridade 

                                                           
20 Ver World Inequality Report 2022 https://wir2022.wid.world/ os rácios entre o rendimento médio do 
1% mais rico com os 50% de mais baixo rendimento são 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 

https://wir2022.wid.world/
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de poderes de compra dum mesmo cabaz de bens e serviços nos 27 países membros 

relativamente á média europeia. O uso desta forma de medir o PIB justifica-se apenas 

para avaliar o efectivo nível de vida em cada país, mas não deve ser utilizado para 

comparar internacionalmente o peso de cada economia uma vez que isso deve ser 

feito usando as taxas de câmbio de mercado.  

Se incluirmos os países que mais recentemente entraram na área do euro e que 

partiram de níveis inferiores, verificamos que cresceram mais em todo este período.  

 

 

Figura 1 

Figura 2 



9 
 

Naturalmente, quando consideramos os níveis absolutos do PIB por habitante em vez 

do crescimento desde 1993, encontramos uma ordenação diferente.  

 

 Nem sempre as regras de funcionamento da união monetária Europeia foram 

compreendidas, embora respeitá-las seja essencial para os pequenos países 

membros. Isso é particularmente verdadeiro no que respeita à estabilidade 

macroeconómica que implica assegurar finanças públicas prudentes visando a gradual 

redução do rácio da dívida pública em relação ao PIB. Tem sido importante para 

Portugal que se tenha conseguido garantir a sustentabilidade a longo prazo das 

finanças públicas, o que inclui naturalmente a Segurança Social. Respeitar as regras 

europeias não impede que as critiquemos, particularmente as que decorrem do Pacto 

de Estabilidade e da sua legislação acessória. Na impossibilidade de uma adequada 

revisão, as regras tiveram que ser suspensas durante três anos e o futuro permanece 

ameaçador, uma vez que a recente proposta apresentada pela Alemanha perpetuaria 

a inaceitável ausência do necessário equilíbrio entre a função de disciplinar a dívida e 

a de ter um papel na estabilização macroeconómica de curto-prazo.  

O respeito pelas regras orçamentais e de endividamento, é assunto distinto do debate 

sobre  o peso do Estado na economia ou sobre o nível da fiscalidade. Esse debate, 

constitui, aliás, um bom exemplo de questões que a mera metodologia científica não 

permite esclarecer, dado que depende intrinsecamente de valores de filosofia social. 

Um debate racional tem, porém, que assentar na evidência empírica que for possível 

recolher. Entre os dez países mais competitivos do mundo, de acordo com o IMD 22, 

encontram-se cinco países Europeus com elevados níveis de impostos relativamente 

ao PIB. Por outro lado, historicamente não se encontra uma correlação entre nível de 

                                                           
22 Institute for Management Development que publica os World Competitiveness Rankings, 2022 

Figura 3 
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fiscalidade e a taxa de crescimento da economia. Como afirma o conhecido 

economista do desenvolvimento, William Easterly ““Não existe relação estatística entre 

taxas de impostos e crescimento económico, quer ao longo do tempo nos USA, quer 

entre os vários países do mundo” 23 . Os dois gráficos seguintes ilustram bem este 

ponto.  

 

Figura 4 

Desde a segunda guerra mundial e até finais da década de 1970, vários países 

tiveram taxas marginais do imposto sobre o rendimento altíssimas e esse período 

coincidiu com um forte crescimento económico. Nos EUA, as quatro décadas de 1950 

a 1990 tiveram em média uma taxa marginal máxima de imposto de 70% e o período 

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 propósito daquela taxa de 70%, um artigo de 2011 do prémio Nobel 

Peter Diamond com Emmanuel Saez chega à conclusão de que a taxa marginal 

máxima nos EUA, correspondente a um óptimo social, deveria ser de 73% para 

rendimentos anuais acima de 400000 dólares de 2011, algo que hoje parece ser socio-

politicamente impossível. 24 Este cálculo utiliza a teoria normativa da fiscalidade 

óptima, em que o máximo se obtém quando o ganho marginal nas receitas é igual à 

perda marginal resultante da reacção comportamental de fugir ao pagamento ao 

aumento do imposto, que para um segmento populacional com rendimento médio de 

1.364.000 dólares é estimada pelos autores como muito baixa. Como se imagina, os 

cálculos destes autores são disputados por outros economistas.  

Este assunto também emergiu recentemente no nosso espaço público, ainda que em 

termos bem diferentes. Existem diferenças importantes entre os que querem reduzir o 

peso do Estado e o nível de fiscalidade e os que vêm os impostos como um 

                                                           
23 Easterly, William in “The elusive quest for growth” página 235 
24 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 educação, melhores condições de saúde 

ou adequado apoio em situações de desemprego ou incapacidade. Ainda a propósito 

de fiscalidade é importante não esquecer as influências históricas 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 países nórdicos, no contexto do elevado nível total 

da tributação nesses países. Esta é uma tradição de décadas que será difícil de 

exportar para outros países, mesmo sendo certo que o crescimento económico 

depende essencialmente da capacidade das empresas reagirem apropriadamente aos 

desafios da concorrência no quadro liberalizado em que nos movemos.  

Em termos genéricos, o nosso desenvolvimento futuro no contexto Europeu depende 

de continuarmos a cumprir as regras de estabilidade macroeconómica, a investir nas 

pessoas, na sua educação e saúde, e a criar para as empresas novas condições de 

impulso à inovação tecnológica e a novas vantagens comparativas.  

A União Europeia defronta actualmente muitos problemas, uns mais imediatos, outros 

de longo prazo que radicam no seu posicionamento geopolítico com consequências 

nos domínios da defesa e segurança e da concorrência tecnológica. Das questões 

mais urgentes destaco quatro: 

1) Os problemas decorrentes da inflação e da muito provável recessão que se 

aproxima. 

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

3) A continuação do projecto de descarbonização que urge não interromper apesar 

do actual contexto de dificuldades energéticas.  

4) A reforma do regime de politica macroeconómica e do seu enquadramento 

institucional 

Não terei tempo para abordar todos estes pontos e darei, naturalmente, prioridade ao 

problema da inflação.  Seria evidentemente interessante analisar a problemática do 

actual uso do sistema de preços ao custo marginal que não admite excepções ou 

ainda examinar as mais recentes propostas da Comissão Europeia para conter a 

volatilidade no mercado do gás natural e a abertura à generalização a toda a União do 

regime de subsídios em vigor em Portugal e Espanha que implicam um tecto ao preço 

da electricidade produzida a partir do gás.  Quanto ao regime de política 

macroeconómica, carece de profundas reformas, sobretudo na componente 

orçamental, porque está conceptualmente obsoleto e incapaz de lidar com as 

necessidades de investimento pra atingir os objectivos de descarbonização da 

economia. 25 

 A emergência da inflação na pós-pandemia, agravada com a invasão da Ucrânia pela 

Rússia, constituiu um enorme choque externo que desencadeou também um 

significativo risco de uma recessão. O regime de política macroeconómica na Europa 

                                                           
25 Ver Vítor Constâncio (2020) “ The return of fiscal policy “ in Comparative Economic Studies¸ Vítor 
Constâncio (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 situação uma vez que o mandato do BCE 

define como objectivo prioritário o controle da inflação e a política orçamental está 

submetida ao Pacto de Estabilidade que remete para um objectivo dominante de 

controle do rácio da dívida pública  em relação ao PIB, não permitindo uma política 

discricionária de estabilização do produto e, em certas circunstâncias, nem mesmo o 

pleno funcionamento dos estabilizadores automáticos. Estas características são muito 

diferentes das que vigoram nos EUA, onde o banco central tem um mandato dual para 

proteger também o pleno emprego e a política orçamental, não sujeita a regras foi 

usada de forma várias vezes mais expansionista que na Europa. Este último aspecto 

contribuiu também para a marcada diferença dos respectivos processos de inflação, 

principalmente alimentado pelos choques de preços internacionais na Europa e com 

contributo apreciável do excesso da procura agregada nos EUA.  

Naturalmente, é importante reter estas diferenças quando se discute a melhor política 

a seguir para combater a inflação. Resumindo numa frase, isso implica, por exemplo, 

que o BCE não tenha que seguir na mesma escala as decisões do FED. O risco que 

corremos na Europa, dado o regime macroeconómico em vigor, é o de acentuarmos o 

enviesamento restritivo desse regime, agravando os termos da iminente recessão. Na 

verdade, o mais recente valor do PMI 26 total para a Área do Euro, 47.1 (inferior a 50), 

significa que a quebra da actividade económica dura há quatro meses e aquele valor e 

é o mais baixo desde 2013.  Nos EUA, a mesma estatística atingiu agora um valor 

similar de 47.5, sendo o segundo mês em que caiu abaixo de 50.  A recessão poderá 

estar a emergir nos dois casos. 

 
Figura 5 

 

Quanto à inflação, os dois processos apresentam diferentes características que são 

observáveis no slide seguinte, em que se evidencia que na Área do Euro, a 

Alimentação e a Energia, que têm um grande conteúdo de importações e representam 

31,8% dos bens e serviços incluídos no cabaz médio do consumidor, são responsáveis 

por 6,91 pontos percentuais do total de 10,0 da inflação total. Nos EUA, a Alimentação 

                                                           
26 PMI significa Purchasing Managers Index (PMI) I e é uma medida da evolução da economia com um 
número inferior a 50 a indicar uma diminuição da do nível de actividade económica em relação ao 
período anterior. O PMI composto, inclui a indústria e os serviços.  
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e a Energia pesam apenas 21.9% e contribuem com 3.1 pontos para o total. Os EUA 

são auto-suficientes em matéria de energia e dispõem por isso de mais baixos preços 

Todos os outros itens, que representam 68,2% do cabaz de consumo na Área 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 inflação.  

Numa análise de Julho, 27 o BCE mostrou que os rubricas do cabaz do consumidor 

médio que têm um baixo conteúdo de importações (menos de 18%) pesavam cerca de 

40% do total do índice e contribuíam com apenas cerca de um ponto percentual para o 

total de 8.1. da inflação.  Ou seja, a inflação nas rubricas mais domésticas era ainda 

reduzida.  

As rubricas menos dependentes das importações são essencialmente as do sector dos 

serviços,  onde os salários estão estreitamente associados ao nível de inflação 

verificada. Na verdade, o crescimento dos salários não tem contribuído para a elevada 

inflação na Europa, ao contrário do que tem sido o caso nos EUA, apesar de mesmo aí 

os salários terem continuado a subir bastante menos que a inflação.  

 

Figura 6 

Esta evolução dos salários, bem como o mais elevado expansionismo orçamental nos 

EUA, explicam o diferente papel desempenhado pela procura interna nos dois 

processos de inflação. Na verdade, como vemos no slide seguinte, enquanto na AE, a 

procura agregada interna em termos reais não atingiu ainda o valor que tinha em 2019. 

Nos EUA , bem pelo contrário, ultrapassou já a tendência de crescimento que vigorava 

antes de 2019. 

                                                           
27 Ver ECB, Economic Bulletin nº 4/2022 .” A new indicator of domestic inflation for the euro area” page 
81 
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Figura 7 

Uma outra forma de entrar em linha de conta com a pressão da procura na 

causalidade da inflação é analisarmos o grau de utilização do potencial de produção e 

a proximidade do pleno emprego (the economic slack, em inglês). Duas formas de 

medir o conceito são o hiato de produto ou o hiato de desemprego. São medidas 

sujeitas a controvérsia porque implicam estimativas difíceis ou do produto potencial ou 

da taxa de pleno emprego. Ainda assim, o gráfico seguinte ilustra como a pressão da 

procura conduzindo a um hiato de produto positivo, tem sido evidente nos EUA 

contrariamente à AE.   

 

Figura 8 

O conceito de economic slack está no centro da teoria da inflação associada à curva 

de Phillips, que os bancos centrais adoptaram como sendo essencial ao papel da 

política monetária no controle da inflação. A ligação da inflação ao grau de pressão de 

procura mostrado pelo grau de utilização da capacidade produtiva (economic slack) 

reflecte a realidade que a política monetária só actua do lado da procura agregada, 
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restrigindo-a quando existe um econmic slack positivo. O problema desta abordagem é 

que a relação entre o economic slack interno e a inflação tem vindo a enfraquecer ao 

longo das décadas devido a múltiplos factores. O principal dentre eles, tem sido a 

globalização que aumentou a importância dos preços das importações no processo 

inflacionista, seja para o conter ou para o acelerar como tem acontecido desde a 

pandemia. Alguns economistas, com exagero creio, têm mesmo defendido que o que 

conta é o economic slack global, em vez dos slacks nacionais. A curva de Phillips 

original era uma relação bivariada entre o crescimento dos salários e a taxa de 

desemprego usada como expressão da pressão da procura. Passou-se depois ao uso 

dos preços e da inflação e a outros indicadores do grau de utilização da capacidade 

produtiva. Phelps e Friedman acrescentaram uma variável de expectativas e Robert 

Gordon sublinhou o papel da inércia no processo inflacionista e a consequente 

necessidade de uma variável desfasada da inflação bem como a importância de 

choques de custos, nomeadamente os ligados aos preços das importações. A esta 

equação multivariável explicativa da inflação continuou a chamar-se uma curva de 

Phillips, gerando alguma confusão com a ideia que se pode ler muitas vezes, de que a 

curva de Phillips teria praticamente desaparecido,  expressão que apenas faria sentido 

aplicar a uma curva bivariada. Econometricamente, a abordagem multivariável tem 

sido relativamente bem sucedida e acabou por influenciar a chamada Nova Curva de 

Phillips dos recentes modelos DSGE 28 que evoluiu para uma versão híbrida que inclui 

todas as variáveis que referi e que conserva um coeficiente da influência do economic 

slack estatisticamente significativo, embora de menor dimensão. O próximo slide, 

extraído de um working paper do BCE, utiliza a técnica de cálculo de médias de 

modelos em 780 diferentes variantes da referida curva de Phillips híbrida e 

multivariada.   

 

Figura 9 

Três aspectos merecem destaque neste gráfico. O primeiro, que as variáveis do slack 

económico (barras amarelas)têm poder explicativo no período recessivo de 2013 a 

2016, mas esse efeito desapareceu desde 2017, período em que a regressão deixa de 

                                                           
28 DSGE, Dynamic Stochastic General Equilibrium models 
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funcionar para explicar a muito baixa inflação. Como é óbvio o slack também não 

conseguiria explicar a explosão da inflação desde Setembro de 2021.  

Segundo, a variável de expectativas (barras vermelhas) tem um reduzido poder 

explicativo, contrariamente à sobrevalorização que a teoria e os bancos centrais 

costumam atribuir-lhe.29 

Terceiro, de 2009 a 2019 os preços internacionais não sofreram grandes variações e 

não aparecem como variáveis explicativas relevantes. Isso mudaria, como sabemos, 

na segunda metade de 2021.  

Uma outra grande teoria ou narrativa sobre a inflação relaciona-a com a evolução da 

massa monetária. No entanto, a ideia de que a inflação é sempre provocada por 

excessos de emissão monetária está desacreditada, entre outras razões, pela 

estabilidade da inflação nos últimos 25 anos até 2021 apesar do enorme aumento do 

base monetária e da massa monetária total. Na verdade,  desapareceu uma relação 

fiável entre a Base Monetária e a Massa Monetária Total (M2 ou M3) e , em segundo 

lugar, há 25 anos que não existe uma relação estável entre a massa monetária e a 

inflação nos EUA e na AE 

 

 

Figura 10 

Em resumo, as grandes teorias tradicionais da inflação perderam poder explicativo, 

desde o monetarismo, à curva de Phillips, à relevância das expectativas ou às teorias 

orçamentais que funcionam apenas em episódios de hiperinflação quando os 

agregados monetários apresentam também um co-movimento com a inflação, embora 

sem prova de causalidade. A chamada FTP (Teoria Orçamental do Nível de Preços) 

usa a restrição orçamental do Estado como condição de equilíbrio, mostrando 

mecanicamente que uma alteração dos níveis de preços “tem que" acontecer para se 

alcançar o equilíbrio a longo prazo. Continua, porém, a ser uma teoria minoritária.  

                                                           
29 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 relevância das grandes teorias de causalidade univariada, deixa-nos com a 

visão  em que a inflação depende das condições do equilíbrio macroeconómico, ou 

seja, dos muitos factores que, em mercados de concorrência imperfeita, determinam 

os termos da oferta e da procura agregadas  e respectivos choques.    

No caso concreto da recente inflação, é manifesto que foram os preços internacionais 

da energia os responsáveis pelo desencadear  a recente inflação. 

 

Figura 11 

O gráfico ilustra como a subida dos preços externos de bens energéticos foram, de 

longe, a causa mais importante da inflação na Europa, quando a partir de Agosto do 

ano passado passaram a aumentar para além da mera recuperação do que havia sido 

a descida dos preços em 2020, circunstância agravada depois da invasão da Ucrânia. 

Por outro lado, o quadro com a evolução mensal da inflação na AE e nos EUA, revela 

como a pressão da procura na América tinha já contribuído para um acelerar da 

inflação desde Março do ano passado, enquanto que na AE, enquanto na AE a 

inflação só chegou a 4% em Outubro do ano passado, coincidindo com aquela 

aceleração dos preços da energia a que fiz referência.  

A evolução dos preços internacionais de petróleo, gás natural e alimentação, como 

mostram os gráficos seguintes, foram na verdade muito significativos desde o ano 

passado .  
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Figura 12 

Sublinho a importância da recente tendência de descida dos preços do petróleo que 

continuaria, aliás, para 2023 de acordo com o mercado de futuros.  

Para além do preço do petróleo, têm também manifestado tendência decrescente, o 

gás natural e as matérias primas alimentares.    

 

Figura 13 

Neste contexto, é também interessante relembrar é que os períodos de elevada 

inflação nos países desenvolvidos têm estado sempre associados ou a guerras ou a 

choques petrolíferos. Em todos esses casos, a inflação desceu passado pouco tempo, 

uma vez que os choques exógenos acabaram sempre por se dissipar. A robustez das 

instituições de estabilização macroeconómica nesses países contribuiu também para 

esse resultado: 
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Figura 14 

 

Importa referir que basta os preços internacionais do petróleo, do gás e das matérias-

primas alimentares deixarem de subir para que a sua taxa média de crescimento em 

relação a este ano se torne negativa, o que é determinante para a inflação, a qual se 

refere a uma variação de preços e não ao seu nível absoluto. É por esta razão que um 

processo inflacionista desencadeado por choques de oferta ou de custos só pode 

sustentar-se no tempo no caso do choque se repetir na mesma direcção todos os 

anos, o que, em geral, nunca acontece porque deixaria de existir procura que o 

tornasse possível. Neste sentido, uma inflação dependente dos preços internacionais, 

é sempre transitória qualquer que seja a sua incerta duração. Dito de outro modo, os 

choques de oferta tendem sempre a dissipar-se ao fim de algum tempo.  

Aliás, Milton Friedman, no aceso debate da década de 70, entre a concepção da 

inflação pelos custos (cost-push ) e inflação pela procura (demand-push) considerava 

que, por definição, não poderia haver inflação sustentada pelos custos, pelas razões 

que referi. A mesma concepção está também subjacente à intervenção de Junho na 

LSE por Larry Summers 30, actualmente um conhecido falcão, no sentido que dos 

8.5% da inflação nos EUA o FED só 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 inflação mais dependente do exterior, isso implicaria que, por 

exemplo, que a política monetária do BCE só tivesse de reduzir a inflação em cerca de 

1.5 pontos percentuais.  

Todos os economistas sabem que a política monetária só tem instrumentos para 

influenciar a procura agregada, restringindo-a e criando um efeito recessivo.. No 

entanto, dividem-se quanto à forma de calibrar o uso do instrumento monetário.  

                                                           
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 

https://www.youtube.com/watch?v=eVZfCLEPXqk
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Para um primeiro grupo, em que me incluo, um processo de inflação alimentado por 

choques de preços externos implica que a intervenção da política monetária deve ser 

rodeada de alguns cuidados. Em primeiro lugar, o horizonte operacional da política 

monetária deve ser dilatado para dar tempo a que comecem a dissipar-se os choques 

internacionais. Em segundo lugar, apolítica monetária não pode ignorar as condições 

económicas circundantes que podem agravar indesejavelmente quer a recessão quer 

a estabilidade financeira.  Em terceiro lugar, a política de taxas de juro ser usada  

sobretudo para contrariar os efeitos de amplificação que o choque externo de preços 

provoca nas decisões internas sobre preços e salários. Há um primeiro efeito que é 

inevitável e que consiste no reflexo que o aumento dos preços dos bens importados 

tem nos custos de produção internos e que se reflectirá nas decisões sobre preços das 

empresas. Acontece, porém, que a presença de um ambiente inflacionista leva várias 

empresas a ir além do que seria um cálculo objectivo sobre o efeito nos custos. Ou 

seja, verifica-se um certo aumento de margens de lucro e esse é um efeito de 

segunda- ronda (second-round effect, em inglês) que convém evitar. Do mesmo modo, 

quando dispõem de poder negocial, os trabalhadores poderão tentar obter aumentos 

salariais que amplifiquem os custos unitários de produção. Isso aconteceu no período 

de elevada inflação em finais dos anos sessenta e princípios dos anos setenta. Desde 

então, no entanto, o poder sindical perdeu significativa influência nos países mais 

desenvolvidos e possibilidades de espirais preços-salários tornaram-se menos 

prováveis. Vimos já o que tem sido o comportamento salarial, muito moderado na 

Europa. O gráfico seguinte compara a evolução da influência dos custos salariais por 

unidade produzida na inflação dos anos 70 em período mais recente. 

 

Figura 15 
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 Os gráficos do lado direito ilustram o co-movimento do grau de sindicalização na Área 

do Euro e a evolução das partes dos rendimentos do trabalho e dos lucros no 

Rendimento total. Existem múltiplas causas deste declínio dos rendimentos do 

trabalho no Rendimento Total, mas a perda de importância dos sindicatos será uma 

delas.  Esta evolução é importante para as orientações deste primeiro grupo que 

descrevi e não configuram uma atitude de complacência sobre a necessidade de 

conter o processo inflacionista.  

Existe, porém, um segundo grupo de economistas que considera que os efeitos de 

segunda-ronda estão sempre iminentes e, em particular, as espirais salários preços. 

Deste modo seria preciso actuar com agressividade e rapidez para controlar a inflação. 

Este grupo tende, assim, a interpretar qualquer processo de inflação como 

tendencialmente dependente da procura agregada. Além disso, considera que mesmo 

quando os choques externos estão ainda presentes, restringir a procura é eficaz a 

reduzir a inflação se o grau de restrição for suficientemente duro. Aumentar o 

desemprego significativamente, contendo os aumentos salariais, diminuirá o poder de 

compra de milhões e a inflação descerá. As possíveis consequências colaterais, 

incluindo sobre a estabilidade financeira, são desvalorizadas. No actual contexto, tão 

diferente do dos anos 70 como referirei adiante a propósito da política do FED dirigido 

por Volcker., essas consequências não poderão ser ignoradas, razão pela qual penso 

que os principais Bancos Centrais não poderão seguir esta segunda abordagem.  

A escolha entre as duas opções fundamenta-se também noutros aspectos valorativos 

que Keynes exprimiu 

 assim lapidarmente a propósito das preferências  entre inflação e deflação (ou 

recessão) : “ …a inflação é injusta e a deflação indesejável. Das duas, talvez a 

deflação seja pior, se excluirmos as inflações exageradas..; porque é pior, num mundo 

empobrecido, provocar o desemprego do que decepcionar o rentista” 31 Na verdade, 

os aforradores e investidores em instrumentos de dívida são o grupo social que é mais 

hostil à inflação porque destrói o valor das suas aplicações. Na realidade, os 

problemas de distribuição que a inflação provoca são muito difíceis de resolver de 

forma equitativa porque não se podem programar as diferentes componentes no nosso 

tipo de economia de mercado descentralizado. No caso actual, tratando-se 

essencialmente de inflação importada, o aumento dos preços internacionais 

corresponde a um imposto que é cobrado pelo exterior a toda a economia e respectiva 

população. Os que os diferentes Governos Europeus têm tentado fazer é dedicar 

despesas significativas a tentar minorar os efeitos através de subsídios e 

transferências que as recentes propostas da Comissão Europeia permitirão aumentar. 

Todos os aspectos que recordei sobre o processo inflacionista têm óbvias 

consequências que uma apropriada condução da política monetária deve considerar e 

que devem influenciar a calibração dos instrumentos. Destaco os principais aspectos 

                                                           
31 Keynes, John Maynard (1931 1st ed 2015 4th printing) “Essays in Persuasion”  Cambridge U.P. p. 75 
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1) Os preços dos bens energéticos e de alimentação tem vindo a descer 

recentemente e os mercados de futuros cotam mais reduções no próximo ano. 

Tudo. isso acabará por se reflectir na inflação futura. 

2) Os choques de oferta ou de custos externos acabam sempre por dissipar-se 

pelas razões já referidas e a política monetária deve ter em conta um horizonte 

mais dilatado de avaliação dos seus efeitos que, já de si, demoram a influenciar 

o curso da economia. As decisões de taxa de juro não devem ser tomadas 

olhando apenas para a inflação do momento e pretender diminui-la em curto 

espaço de tempo. A política monetária deve ser por isso gradual e a partir de 

certo nível das taxas de juro, esperar para analisar as suas consequências. 

Ainda não atingimos, porém, na Europa esse nível de taxas.  

3) Os aumentos de preços directamente e indirectamente relacionados com os 

preços internacionais exercem um efeito de redução de procura sobre todos os 

outros bens e serviços, nomeadamente os que mais dependem de factores 

internos. Ou seja, a inflação importada aumenta os preços, mas exerce também 

um efeito recessivo sobre a procura e a actividade económica que contribui 

para a contenção dos factores internos que poderiam amplificar a inflação.  

Este efeito é significativo como ilustra o gráfico seguinte: 

 

 

Figura 16 

 

Os números dos gastos adicionais relativamente aos da média de 2020-21 com 

electricidade, petróleo, gás natural e carvão, são verdadeiramente impressivos 

para os países Europeus. Despesas adicionais que caem em última análise 

sobre toda a população consumidora e que representam 8% do PIB na Itália, 

cerca de 6% em Espanha e de 5% na Alemanha e na França. A OCDE que 

publicou recentemente estas estimativas não o fez para Portugal. Estas 

despesas adicionais reduzem expressivamente o rendimento que fica disponível 
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para gastar noutros bens e serviços, reduzindo a respectiva procura e 

contribuindo para o efeito recessivo. 

4) Em quarto lugar, a política monetária deve evitar agravar tanto quanto possível 

a recessão que se anuncia na economia mundial no próximo ano e desde o 

último trimestre deste ano em vários países Europeus. Para além dos aspectos 

recessivos associados a este tipo de processo inflacionista, já referidos, a 

escassez na Europa de matérias-primas energética terá ela própria implicações 

recessivas. Por exemplo, o Governo alemão anunciou recentemente que só no 

final do próximo ano terá concluídas as novas infraestruturas de regasificação 

que lhe permitirão superar a ausência de gás importado da Rússia. Os 

problemas do acesso suficiente a energia tem vindo agravar o meu pessimismo 

sobre a recessão que se aproxima. 

5) Por outro lado, o aumento de taxas de juro tem sempre efeitos particularmente 

marcados sobre o sector da habitação, muito relevante para o nível da 

actividade económica, e as previsões de uma forte redução da procura e dos 

preços reflectir-se-á também no crescimento do crédito mal parado no sector 

bancário. Os bancos Europeus têm actualmente uma situação de rácios de 

capital que lhes permitirá suportar esses desenvolvimentos. No entanto, o efeito 

sobre muitos segmentos da população desencadeou já em vários países a 

consideração de medidas de alongamento de prazos e até moratórias que 

permitam minorar os efeitos do significativo aumento dos encargos com juros. 

Isto é sobretudo relevante no imediato nos países com maior uso da indexação 

das taxas de juro à 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. 

6) O elevado nível do endividamento público e privado implica que o aumento 

abrupto e significativo das taxas de juro gera riscos significativos para a 

estabilidade financeira. Esta é uma característica que torna a situação actual 

diferente de episódios passados de inflação. 

. Os Bancos Centrais para além do objectivo da inflação têm que considerar o 

nível de actividade económica e  têm que se ocupar também com a estabilidade 

do sistema financeiro, desta vez não dos bancos, mas das instituições não-

bancárias e dos mercados da dívida. Não se pode excluir a possibilidade uma 

crise financeira que obrigue os Bancos Centrais a inverter a actual política. 

7) Finalmente, os Bancos Centrais ao entrarem num processo de redução dos 

respectivos balanços terão que ter em conta essa medida é equivalente a 

subida dos juros. Se o FED prosseguir na actual redução do seu balanço em 95 

bn de USD por mês isso será equivalente, quando o programa estiver concluído 

dentro de poucos anos, a 2 ou 3 pontos percentuais de aumento da taxas de 

juro de política monetária, de acordo com a Vice-Presidente do FED. Não creio 

que este programa possa vir a ser concretizado totalmente. O BCE vai começar 

também a discutir a redução do balanço, mas encontra-se ainda mais limitado 

que o FED e apenas o conseguirá 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 política monetária para conter os factores internos de 

amplificação da inflação. Aliás, o FED deveria ter começado ainda o ano passado e o 

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 deverá subir hoje as 

taxas em mais 0.75 e o FED de novo 0.75 em 2 de Novembro. As expectativas do 

mercado são 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 gráfico seguinte, 

mostram que o FED, se aquela expectativas se materializarem, acabará por gerar um 

choque de subidas de juro apenas ultrapassado no início dos anos 80.  

 

O exemplo do FED de Volcker dos anos 80 tem perdurado na memória de muitos 

comentadores, mas a verdade é que que a política foi exagerada e criou nos EUA a 

primeira grande recessão após a depressão dos anos 30 na economia Americana. 

Volcker enfrentou nessa época a forte oposição dos economistas Keynesianos e em 

particular de James Tobin, prémio Nobel de economia 32. As condições da época de 

Volcker eram, aliás, muito diferentes das que vigoram agora como expliquei 

recentemente nos meus Tweets. 33 No tempo de Volcker:1) as expectativas de inflação 

não se encontravam ancoradas, pelo contrário; 2) as instituições financeiras não- 

bancárias eram menos importantes a influenciar os índices de condições financeiras; 

3) a globalização não era tão relevante 4) a dívida pública e privada era muito 

menores; 5) os sindicatos eram mais fortes e existia uma espiral preços-salários que 

foi a última verificada em países desenvolvidos. 

A agressividade do ciclo de subidas de taxas pelo FED, a instituição que comanda o 

ciclo monetário-financeiro mundial, desencadeou a ameaça de uma possível recessão 

mundial e de uma eventual crise financeira, dadas as consequências significativas que 

tem no valor dos activos financeiros, no colapso dos mercados de habitação, na 

subida da taxa de câmbio do dólar relativamente a todas as outras moedas com 

consequências negativas sobre o comércio mundial e os países emergentes muito 

endividados em dólares e o nível de actividade económica. A simultaneidade não 

                                                           
32 Ver, por exemplo, a seguinte  intervenção pública: 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/33a31ebc-a9be-4d8a-af21-cac6c32f2052/?utm_source=substack&utm_medium=email  
33 Ver em @VMRConstancio 

https://twitter.com/VMRConstancio/status/1582080690266390528?s=20&t=EskQcdZWTE-
1JPV7irmJjg  

https://www.washingtonpost.com/archive/opinions/1982/08/15/stop-volcker-from-killing-the-economy/33a31ebc-a9be-4d8a-af21-cac6c32f2052/?utm_source=substack&utm_medium=email
https://www.washingtonpost.com/archive/opinions/1982/08/15/stop-volcker-from-killing-the-economy/33a31ebc-a9be-4d8a-af21-cac6c32f2052/?utm_source=substack&utm_medium=email
https://twitter.com/VMRConstancio/status/1582080690266390528?s=20&t=EskQcdZWTE-1JPV7irmJjg
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 consequências negativas.  

 

Os níveis terminais das taxas de política monetária para que os Bancos Centrais 

parecem apontar são difíceis de entender quando confrontados com as previsões de 

inflação que o FED e o BCE publicaram para 2023 e 2024.  

No caso do BCE, a previsão da inflação para 2024 é de 2.3% com base em hipóteses 

de taxas de juro Euribor e da dívida 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 recessão mais cavada mas sem conseguir 

uma inflação inferior à que já previam agora. Creio que os Bancos Centrais acabarão 

por parar em breve e aguardar para avaliar a evolução concreta das suas economias.   

Todo o controverso debate sobre a interpretação do processo inflacionista e a melhor 

política para o conter revela uma insuficiência teórica quando a inflação resulta de 

choques de oferta ou de custos. No contexto destes choques, ultrapassado o 

monetarismo, subsistem as dúvidas sobre a validade empírica da curva de Phillips, 

sobre a relevância das expectativas ou sobre a aplicabilidade do princípio de Taylor.  

Ou seja, mesmo do lado da economia positiva existem muitas razões para a 

humildade dos economistas ao intervir no espaço publico. A crise das economias é 

também uma crise da teoria económica.34  

No plano da aplicação da teoria à política económica, talvez a palavra normativa "bem-

estar" no sentido estreito do óptimo de Pareto deva ser abandonada. Isso não implica 

que os economistas deixem de fazer recomendações sobre a eficiência económica e o 

crescimento. No entanto, devemos estar sempre conscientes de que todas as 

recomendações de política económica envolvem escolhas de valores e têm 

consequências distributivas que muitas vezes são esquecidas ou ocultadas. Sobre este 

ponto, gostaria de citar a intervenção no encontro anual de 1973 da Associação 

Económica Americana feita pelo prémio Nobel Kenneth Arrow falando do académico 

Thorstein Veblen, o crítico da teoria neo-clássica que a estigmatizou como sendo “ uma 

incapacidade treinada para considerar os valores humanos”. Kenneth Arrow lembrou 

então que: "O mundo está, de facto, cheio de injustiças e os escritos dos economistas 

cheios de tentativas de os disfarçar". 35. Felizmente, algumas mudanças analíticas têm 

                                                           
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 Reunião Anual 
da Associação Económica Americana de 1973.  
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acontecido como resultado das lições da grande recessão de 2008-09. O progresso é, 

porém, muito lento e oxalá não seja necessária outra grande crise para o acelerar. 

  

Obrigado pela vossa atenção. 


