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1. Introducédo

A Macroeconomia é o ramo da Teoria Econdmica que se dedica ao estudo das
economias a nivel agregado. Tipicamente, 0 crescimento econdmico, o0 desemprego, a
inflagdo, as financas publicas e os problemas da balanca de pagamentos estdo no dmbito da
Macroeconomia. Em Macroeconomia € util distinguir dois horizontes temporais: um curto,
ideal para analisar ciclos economicos e politicas de estabilizacdo; um longo, para analisar
questdes como o crescimento econdmico e a convergéncia. Neste curso, damos énfase aos
problemas de longo prazo. Na Seccdo 2 discute-se a relacdo entre a macroeconomia e a
microeconomia. Na Sec¢do 3 faz-se a distingdo entre Crescimento e Ciclos Econdmicos. Na
Seccgdo 4 discute-se 0 papel do Estado na estabilizacdo da economia e caracterizam-se as
principais escolas de pensamento econdmico. Na Seccdo 5 introduzimos um modelo simples
para compreender o crescimento econdmico. Na Seccdo 6, discutimos o papel da moeda na
economia e a sua relacdo com a inflagdo. Na Seccdo 7 relaciona-se a criagdo monetaria com
as finangas publicas e discute-se o caso da hiper-inflagdo. Na seccdo 8 ilustram-se as
vantagens do comeércio e da abertura ao exterior. Na Seccdo 9 discute-se a importancia da
geografia e das instituicGes. Na Seccdo 10 apresentam-se alguns dados para caracterizar a

evolucéo recente da Economia Portuguesa.



2. Macro e micro

Durante a Revolucdo Industrial, a mariposa negra, uma degeneracdo da mariposa
comum, proliferou em Inglaterra. A razdo é que se camuflava mais facilmente do que a

original junto das folhas das arvores, enegrecidas pela poluicéo.

Na sua versdo primitiva, a planta da ervilha era dotada de um gene que provocava a
abertura da vagem assim que as sementes estivessem prontas para germinar. Esse mecanismo
fazia com que as ervilhas caissem no solo, assegurando a reprodugdo e a manutencdo da
espécie. Em cada geracdo, no entanto, havia um conjunto de individuos que, por acidente, ndo
eram dotados da mesma informacdo genética. Essas degeneracdes da ervilha original ndo se
reproduziam facilmente, pois as suas sementes permaneciam enclausuradas na vagem. Como
a deficiéncia genética ndo se transmitia por via hereditaria, a selec¢do natural assegurava a
pureza da espécie. O Homem veio alterar essa I6gica. Quando se tornou agricultor, 0 Homem
escolheu a verséo degenerada da ervilha, pois essa era a que melhor lhe permitia recolher o
legume. Para a ervilha mutante, a deficiéncia passou a ser uma vantagem. A ervilha que hoje
prolifera nos nossos campos € a versdo degenerada. A original, por ndo ter interesse

comercial, desapareceu’.

Na natureza, cada nova geragdo de uma espécie produz um determinado nimero de
individuos mutantes. Por ndo estarem apetrechados com todas as defesas desenvolvidas pelos
seus antepassados, 0os mutantes sdo, a partida, mais vulneraveis. Em casos excepcionais, no
entanto, as suas "competéncias” distintivas podem constituir uma vantagem. Mudancgas no
meio ambiente podem fazer com que estratégias condenadas a partida se tornem um factor
critico de sucesso. E com que estratégias inicialmente vantajosas resultem em fracasso. Esse é

0 principio da evolucéo das espécies.

Tal como os seres vivos, 0s agentes econdmicos (empresas e trabalhadores) adaptam-se
ao meio ambiente. Em cada momento do tempo, procuram fazer o que os seus clientes lhe
pagam para fazer. Ocasionalmente, ensaiam estratégias diferentes. Se resultarem bem, sdo

adoptadas. Quando ndo, sdo abandonadas. Se acreditarmos que as estratégias mal sucedidas

! Sobre estes e outros exemplos, leia-se Diamond (1997).



resultam em faléncia, entdo devemos olhar para as que prevalecem como as que se revelaram
mais acertadas. A luz desta interpretacio, o posicionamento de cada agente econdémico em
cada momento sera o resultado de uma aprendizagem, de uma interaccdo entre valéncias

especificas e um meio envolvente em constante mutacéo.

Estas consideracfes destinam-se a apontar um erro muito tipico em macroeconomia,
que € o de olhar para a economia como se de uma entidade una se tratasse. As economias séo
formadas por um grande nimero de agentes econdmicos. Ao contemplar o agregado, néo

podemos esquecer a diversidade que o compde.

O exemplo seguinte ilustra a confusdo. Nos Ultimos tempos tornou-se lugar comum
afirmar que é necessaria uma "nova estratégia" de desenvolvimento para Portugal. Defende-se
que o "modelo de desenvolvimento" existente, apoiado em baixos salarios e em industrias
com pouco Vvalor acrescentado, esta esgotado. Como na Economia Global sofremos cada vez
mais a concorréncia de paises que tém salarios mais baixos que 0s nossos sera preciso mudar
o rumo. Em vez de “apostar” em salarios baixos, “Portugal” deveria aderir a alta tecnologia. E
como o0 empresario portugués nao se apercebe dessa necessidade, o Estado devera ajuda-lo a
descobrir o caminho. Se porventura a intervengdo iluminada ndo ocorrer, 0 erro vai persistir e

0 empresario, teimoso, conduzira a sua empresa a faléncia, arrastando consigo o0s

trabalhadores e o resto da economia.

Esse raciocinio incorre em trés erros fundamentais. Em primeiro lugar, o percurso da
Economia é muito menos influenciavel do que o discurso pressupde (alias, se 0 "modelo de
desenvolvimento™ pudesse ser escolhido por decreto, quem teria sido o criminoso que decidiu
que Portugal se iria especializar em inddstrias de baixo valor acrescentado!?). Em segundo
lugar, pressupde que o Estado saiba indicar o caminho. Ora num ambiente em mudanga
permanente, ninguém pode ter certezas relativamente as estratégias mais acertadas. O
caminho tera de ser descoberto por cada agente individual através da experimentagdo. O
mercado se encarregara, depois, de filtrar as respostas correctas. Finalmente, parte-se do
principio que o0 empresario portugués ndo aposta em produtos sofisticados por sofrer uma

espécie de miopia. O que também n&o é evidente.

A titulo de exemplo, considere-se 0 mercado dos vinhos. Existem varios segmentos
nesse mercado, desde o vinho a granel ao mais sofisticado vinho de mesa. Nos Gltimos anos,

muitos produtores nacionais optaram por aumentar a oferta de vinhos nos segmentos mais



elevados. Possivelmente, em resposta a solicitacbes do mercado. Mas muitas empresas que
produzem vinhos de marca mantém uma presenca significativa no segmento do granel.
Miopia? Provavelmente, ndo. Se as empresas produzem vinho a granel é porque o mercado
ndo fechou para aquele segmento. Embora o vinho de marca seja mais caro, muitas empresas
consideram lucrativo manter a presenca nos dois mercados. Qualquer apoio financeiro que o
Estado criasse com o objectivo de induzir as empresas a aumentar a sua presenca no segmento

de gama alta seria, naturalmente, aproveitada, mas introduziria uma distor¢do sem sentido.

Em geral, quando os empresarios decidem onde investir pensam no melhor uso para
algo que Ihes é muito caro: o dinheiro. E por isso, avaliam alternativas. As suas escolhas
resultam de um processo de decisdo complexo, onde ponderam aspectos téo diversos, como a
sua propria experiéncia, o custo e a qualidade dos factores produtivos disponiveis, as sinergias
possiveis entre esses factores, a distancia relativamente aos mercados, a rede de clientes, a
carga fiscal, as infra-estruturas fisicas, a qualidade da fiscalizacdo economica e o perfil dos
consumidores. Possivelmente, alguns empresarios fardo escolhas incorrectas. Mas se 0
fizerem, terdo fortes incentivos em recuar, pois perderdo dinheiro. Desde que o Estado néo
atrapalhe, subsidiando as estratégias inviaveis, sobreviverdo apenas as que se revelarem de
sucesso. Esse processo de regeneracdo é o balsamo fundamental do desenvolvimento

econdmico.

Com isto, ndo se pretende argumentar que uma especializacdo apoiada em salérios
baixos e industrias de baixa intensidade tecnoldgica seja desejavel. Certamente ndo €. Todos
estariamos melhor se a Economia Portuguesa tivesse um padrdo de produgdo igual ao da
Finlandia. Mas se as empresas portuguesas fazem aquilo que fazem, possivelmente é porque é
isso que sabem fazer melhor e aquilo que os clientes esperam que elas facam. Isto também
néo significa que as coisas ndo estejam a mudar. A entrada da China na Organizacdo Mundial
do Comércio, por exemplo, constitui um choque suficientemente violento para impulsionar a
mudanca. Nesse processo, o Estado tem um papel muito importante. Nomeadamente, deve
procurar fornecer um ambiente econdmico e institucional favordvel a inovagédo
(experimentacdo), promover a mobilidade do trabalho e também proteger as familias mais
atingidas pela alteracdo estrutural. Nao deve é ter a pretensdo de contrariar a mudanca. Em
economia, a construcdo de estufas artificiais para manter parques jurassicos resulta

invariavelmente em desperdicio de recursos.



3. Ciclos Econdmicos

Na macroeconomia, € Util distinguir dois horizontes temporais: um curto, ideal para
analisar os ciclos econdmicos e as politicas de estabilizacdo. E um longo, para analisar o

crescimento econdémico e a convergéncia.

A Figura 1 ilustra a distingdo. A linha a vermelho descreve a evolucdo do PIB em
Portugal, ao longo de 1953-2005. Essa série apresenta uma tendéncia geral de crescimento,
que relacionamos com o longo prazo, e flutuagdes ciclicas em torno dessa tendéncia, que
relacionamos com o0 curto prazo. A mesma figura apresenta estimativas dessas duas

componentes, que designamos respectivamente por TREND e CICLO.

Os ciclos econémicos em Portugal tém durado entre 7 e 10 anos e revelado amplitudes
diversas. Particularmente severos foram os ciclos que decorreram entre o primeiro choque
petrolifero (e revolucéo) e a adesdo & CEE. Em contrapartida, os dois ultimos ciclos terdo sido
mais suaves que os anteriores. Uma explicacdo possivel € o facto de Portugal estar hoje mais
integrado na Unido Europeia. Havendo maior mobilidade de factores, nomeadamente do
capital, os portugueses tém hoje mais facilidade em atenuar o impacto das flutuacdes do
rendimento nas suas despesas de consumo. Por outro lado, devido a disciplina decorrente da
participacdo na UEM, Portugal esta hoje menos exposto as vicissitudes da politica economica

interna do que h& uns anos atras.

A figura 2 descreve a evolugdo da conjuntura em Portugal e na Europa (UE 15) ao
longo das Gltimas quatro décadas. Observando a figura, duas conclusdes se retiram: primeiro,
que ndo houve expansao em Portugal nos ultimos 40 anos que nao tivesse sido precedida por
uma expansdo na Europa; segundo, que as tentativas de expansdo da Economia Portuguesa a
contra-ciclo se revelaram efémeras. Outro dado importante é o facto de o coeficiente de
correlacdo entre as duas séries aumentar ao longo do tempo, passando de 70% no periodo
anterior a adesdo & CEE para 92% no periodo pés-adesdo. Se usassemos uma regressao, para
prever a posicao ciclica da Economia Portuguesa com base na informacéo disponivel sobre a
posicdo ciclica contemporanea da Economia Europeia ao longo do periodo 1986-2005, o

poder explicativo do modelo seria da ordem dos 85%!

Estes resultados ndo constituem propriamente uma surpresa. Por um lado, reflectem a

progressiva integracdo da Economia Portuguesa na Unido Europeia, com 0 consequente



reforgo dos canais de transmissao de choques reais. Por outro lado, a margem de manobra da
politica econdmica interna em matéria de intervencdo ciclica tem vindo a reduzir-se
progressivamente, nomeadamente, no quadro da transicdo para a Unido Econdmica e
Monetaria. A politica monetéria perdeu autonomia em 1992 e deixou de existir em 1999; a
politica fiscal e a politica orgamental mantém alguma independéncia mas estdo enquadradas
por compromissos internacionais; a influéncia do Estado na formacdo dos precos e dos

salarios é cada vez menor.

Isso ndo significa que 0s N0ssos governantes ndo tenham margem de manobra para fazer
asneiras. Alias, a histdria recente tem revelado uma grande habilidade da politica interna em
ampliar as flutuacdes da actividade econémica. Mas o certo é que a duragdo dos ciclos

economicos em Portugal tem sido muito semelhante a verificada no resto da Europa.



Figura 1: Crescimento e Ciclos Econémicos em Portugal
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Fonte: Calculos efectuados com base em dados do Banco de Portugal e da Comissdo Europeia. Notas: PIB

(precos constantes, logaritmo). TREND: Tendéncia de longo prazo, estimada com o filtro de Hodrick-Prescott.
CICLO: Diferenca entre as duas séries.

Figura 2: Ciclos Econdémicos em Portugal e na Unido Europeia, 1961-2005
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Fonte: Calculos efectuados com base em dados da Comissdo
Europeia. As curvas medem os desvios percentuais entre o PIB a

precos constantes e 0 respectivo valor de tendéncia, obtido usando o
filtro de Hodrick-Prescott.



4, Escolas de Pensamento

A pertinéncia da intervencdo do Estado em matéria ciclica tem sido objecto de um
longo debate entre os economistas. Até ao inicio do século XX, acreditava-se que a economia
se corrigia automaticamente: havendo desemprego, os salérios desceriam, as empresas iriam
procurar mais trabalhadores e o desemprego acabaria por ser absorvido. A luz dessa doutrina
(Teoria Cléassica, inspirada em Adam Smith, 1776), a funcdo estabilizadora do Estado nao

tinha razao de ser.

A crise de 1929 veio por em causa 0 pensamento classico. O facto de a Grande
Depressdo nédo se ter resolvido depressa levou alguns economistas a desconfiar da tese do
ajustamento automatico. Entre eles, Sir John Maynard Keynes (1936) defendeu que o Estado
deveria estar atento ao desemprego e agir de modo a atenuar as flutuacbes da actividade
econdomica. Em termos simples, a ideia era o Estado baixar os impostos e aumentar o
investimento publico em tempo de crise, como forma de estimular a economia. Assim que a
actividade econdémica recuperasse, 0s impostos deveriam voltar a aumentar, para equilibrar as

contas publicas.

Mas a ideia ndo foi consensual. Pouco tempo depois, surgiu a escola Monetarista (a
primeira vaga do chamado movimento Neo-Classico), com Milton Friedman (1953) a
argumentar que a intervencdo do Estado pode ter efeitos perversos: tal como ndo é
aconselhavel um ouvinte de radio estar sempre com o dedo no botdo a procura da melhor
sintonia (pois arrisca-se a ouvir pior e em stresse), 0 melhor que os governos tém a fazer é
aceitar a frequéncia dos choques tal como ela ocorre e dedicar o seu tempo a resolver outros
assuntos. A essa critica responderam os Neo-Keynesianos, com novos argumentos em favor

da estabilizacio. E o debate prossegue®.

Independentemente de quem tem razdo, importa notar que essa discussdo foca
essencialmente no curto prazo. Embora a volatilidade do PIB crie desconforto (desemprego,
descida de salérios), esse desconforto é transitorio. Além disso, o seu impacto pode ser

aligeirado, com a introducdo de mecanismos especificos para proteger as pessoas mais

2 Do lado Neo-Classico, destacam-se a Teoria das Expectativas Racionais (Robert Lucas Jr, 1972) e a
Teoria dos Ciclos Econémicos Reais (Edward Prescott, 1986). Do lado Neo-Keynesiano, a contribui¢do de
Gregory Mankiw (1985) marca uma nova vaga de argumentos em favor da funcéo estabilizadora do Estado.



expostas as crises (subsidios de desemprego, politicas sociais). Em contrapartida, o
crescimento de longo prazo tem efeitos permanentes e ndo ha forma de contornar as perdas de

bem-estar decorrentes de um ritmo de crescimento econdmico insuficiente.

O Quadro 1 descreve a evolucdo do PIB per capita num conjunto de paises, ao longo
das ultimas cinco décadas. Os dados ilustram bem as disparidades existentes. Enquanto a
Formosa viu o seu rendimento per capita decuplicar em 40 anos, passando de 11% do
rendimento médio americano em 1960 para 55% em 1997, Madagascar, partindo de uma
posicdo semelhante, viu 0 seu rendimento per capita cair para quase metade. Quaisquer que
tenham sido as flutuagdes ciclicas nos dois paises, ndo ha duvida que a Formosa esta hoje

melhor.

Quadro 1: Crescimento do PIB per capita entre 1960 e 1997

Crescimento 1960-

1997 Us=100

Total Médiaanual 1960 1997
TAIWAN 1033% 6.8% 11 55
HONG KONG 772% 6.0% 24 90
BOTSWANA 490% 4.9% 8 20
JAPAN 444% 4.7% 35 80
PORTUGAL 352% 4.2% 25 48
CHINA 346% 4.1% 5 10
IRELAND 323% 4.0% 38 68
SPAIN 272% 3.6% 34 54
GREECE 255% 3.5% 29 44
LUXEMBOURG 220% 3.2% 91 125
BRAZIL 194% 3.0% 19 24
TURKEY 168% 2.7% 21 24
FRANCE 162% 2.6% 63 70
INDIA 158% 2.6% 7 8
CHILE 146% 2.5% 31 33
NETHERLANDS 145% 2.5% 71 74
USA 134% 23% 100 100
UNITED KINGDOM 115% 2.1% 75 69
MEXICO 95% 1.8% 31 26
ARGENTINA 54% 1.2% 58 38
NEW ZEALAND 48% 1.1% 87 55
CHAD -26% -0.8% 10 3
MADAGASCAR -42% -1.4% 12 3

Fonte: 0 mesmo que a Figura 2.

10



5. Crescimento Econémico

Para ilustrar a forma como as economias transformam recursos em produgdo, vamos
recorrer a um modelo matematico muito simples (no Apéndice 1 apresenta-se uma versdo

mais completa):
Y, = AK, (1)

Neste modelo, Y mede o produto (PIB) gerado no ano t, K mede a quantidade de
recursos afectos a produgdo durante o ano t e A mede a produtividade na utilizacdo desse
recursos (Eficiéncia Agregada) 3. Para manter a simplicidade, vamos interpretar K como o
conjunto dos factores produtivos que sdo passiveis de acumulagéo (os restantes, aparecem
escondidos no termo A). Nessa categoria, que genericamente designamos por “capital”, estédo
incluidas as maquinas, as fabricas, as infra-estruturas publicas, o Fundo de Maneio e o Capital

Humano*

Para ilustrar, considere-se, por exemplo, uma economia onde A=0,25 e K=400.
Havendo pleno emprego, a producéo serd de Y=100. Naturalmente, a producéo sera inferior a
potencial se uma parte dos recursos estiver desempregada. Por exemplo, se apenas forem
usadas 360 unidades de K, a producéo serd Y=90°. Mas como estamos interessados no longo
prazo, na discussao que se segue ignoramos o problema do desemprego. VVamos, pois, assumir
que a quantidade de recursos disponivel na economia é sempre igual a quantidade

efectivamente empregue.

® E importante distinguir fluxos de stocks. Uma variavel "fluxo" caracteriza-se por se medir ao longo de
um periodo de tempo (vendas durante o ano t). Uma varidvel "stock" mede-se num determinado momento do
tempo (saldo bancério no final do ano t). Com isto em mente, nunca poderemos confundir rendimento (fluxo)
com rigqueza (stock) ou déficit (fluxo) com divida (stock). Em geral, os stocks crescem através de fluxos. No
nosso modelo, a producdo () é fluxo e o capital (K) é stock.

* Em (1) o contributo do factor trabalho para producio é medido pelo nivel de Capital Humano, ndo pelo
"ndmero de trabalhadores”. A ideia é que as pessoas sO sdo relevantes para a producdo, na medida em que
saibam fazer coisas. Por exemplo, ndo passaria pela cabeca de ninguém pegar num bebé ou num menino-lobo e
coloca-lo sem mais num posto de trabalho, por muito basicas que fossem as fungdes. Para que uma pessoa seja
produtiva, tem de aprender um conjunto de regras e procedimentos fundamentais, tanto mais néo seja, falar.

> Em Portugal, onde ndo é facil despedir trabalhadores, os periodos de crise reflectem-se também no
aumento do subemprego. Isto é, passam a existir mais trabalhadores no activo do que os estritamente necessarios
a producdo. Nesse caso, a queda do PIB ocorre via um valor mais baixo do termo de produtividade, A.

11



De acordo com (1), uma das receitas para 0 crescimento economico é aumentar a
quantidade de recursos afecta a producao. Mas o termo K ndo explica tudo. A producédo esta
também condicionada pela maior ou menor eficiéncia com que os recursos sdo usados. Daqui

decorre 0 N0sso primeiro principio:

Principio 1: As economias produzem mais usando mais recursos (K) ou usando melhor

0S recursos existentes (A).

A maneira mais simples de incorporar o papel da acumulacdo de capital no nosso
modelo é assumir que o fluxo de investimento em cada ano (incluindo compra de méaquinas,
construgdo de infra-estruturas, investimento em educacédo) corresponde a uma proporcéo fixa,

s, do produto. Se Y=100 e s=0.2, entdo o investimento bruto serd igual a sY=20.

Quando nos referimos a "investimento bruto”, estamos a considerar todo o esfor¢o de
investimento efectuado pelos agentes econdmicos, quer este se refira a investimento de
reposicdo ou de ampliagdo. No entanto, como o stock de capital se deteriora ao longo do
tempo (quebra de maquinas, obsolescéncia, desactualizagdo de conhecimentos), apenas uma
parte do esforgo de investimento resulta em incremento da capacidade produtiva. A essa parte,
chamamos “investimento liquido". Para contemplar o efeito da depreciacdo do capital no
nosso modelo, vamos assumir que uma percentagem o do stock de capital desaparece todos 0s
anos. Se essa "taxa de depreciacgdo” for igual a 2%, isso significa que, do capital existente no

ano t (K=400), apenas 392=400(1-0) chega ao ano seguinte.

Juntando, o stock de capital no ano t+1 serd K(t+1)=392+20=412. Em termos

algébricos, a dindmica do stock de capital ser& dada por:
Kin = Kt(1_5)+ sY, (2)
Substituindo o valor de K(t+1) em (1) e assumindo, como até aqui, que A=0,25,

verificamos que a producdo no ano seguinte serd Y(t+1)=103. Algebricamente, a taxa de

crescimento da economia obtém-se substituindo (1) em (2) e dividindo tudo por K¢

® Como Y depende linearmente de K, a equacéo (3) descreve simultaneamente o crescimento do stock de
capital e do produto. Se K crescer 3%, entdo Y cresce 3%. Em rigor, para que a relagdo (3) funcione, é
necessario que a propor¢do em que os varios bens de capital sdo usados se mantenha. Isto é, aumenta-se a
producdo replicando o que existe (faz-se uma fabrica igual a primeira, com maquinas iguais, pessoas iguais,
etc.). A verificacdo dessa hip6tese no longo prazo ndo sera problematica se, como aqui assumimos, todos os
factores incluidos em K forem acumulaveis (ver, por exemplo, Rebelo, 1991). Se, por ventura, algum dos
ingredientes chave ndo puder aumentar, os acréscimos de produgdo j& ndo serdo proporcionais. Esse caso,
ligeiramente mais complicado, foi analisado por Robert Solow (1956). Em termos substantivos, a diferenca
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g=—tl _t_sA_§ (3)

Em (3), a taxa de crescimento da economia corresponde ao produto da taxa de
investimento (s=20%) pelo pardmetro de produtividade (A=0,25) deduzido da taxa de

depreciacdo do capital (6=2%).

Da expressao (3) retiram-se 0 segundo e o terceiro principios:

Principio 2 (transpiracdo): As economias crescem mais depressa se 0S agentes

economicos investirem mais

Principio 3 (inspiracdo): As economias crescem mais depressa se 0s recursos forem

usados de forma mais eficiente

A terminologia segue um artigo célebre de Paul Krugman (1994), baseado em Young
(1995), onde se argumenta que o milagre dos paises do Sudeste Asiatico tera sido muito mais
o resultado da velha receita to trabalho arduo e investimento em educacéo (transpiracéo) do

que de melhorias significativas na produtividade agregada (inspiragao).

Do principio 2 ndo se deve retirar que as economias que mais crescem sdo aquelas que
investem mais ou poupam mais. Um nivel de investimento elevado ndo resultard em
crescimento rapido se o enquadramento institucional e o sistema de incentivos ndo forem

favoraveis.

O exemplo da U.R.S.S. ilustra bem como elevados investimentos em capital fisico e
humano podem resultar em desperdicio. Como os processos de producdo eram rigidos e 0s
consumidores ndo tinham possibilidade de escolha, ndo havia incentivos a inovacdo. O
sistema econdmico ndo proporcionava 0s incentivos correctos, a afectagdo de recursos ndo
respondia as necessidades da economia e muito do esforgo de investimento, quer em capital
fisico, quer em capital humano, se perdia em opcdes erradas. A luz da nossa equagio (3), 0
elevado valor de s na Unido Soviética tera sido neutralizado pela reduzida eficiéncia agregada

(A) e pela elevada depreciacao econdmica do capital ().

fundamental é que as politicas que no modelo acima fazem aumentar o ritmo de crescimento econémico de
forma permanente, no modelo de Solow apenas fazem aumentar temporariamente esse ritmo de crescimento.
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Outro exemplo é a ajuda externa aos paises em desenvolvimento’. A equacio (3) foi
usada exaustivamente por organismos internacionais, nomeadamente pelo Banco Mundial,
para calcular o montante de investimento que os paises pobres deveriam realizar, para atingir
uma taxa de crescimento compativel com a reducdo da pobreza. A diferenca entre as
necessidades de investimento assim identificadas e a poupanca que esses paises efectivamente
conseguiam gerar era, entdo, reivindicada como ajuda externa aos dadores internacionais.
Infelizmente, em muitos casos houve negligéncia relativamente ao parametro A. Presumia-se
que a disponibilidade de recursos era condicdo suficiente para o crescimento, sem acautelar
devidamente a forma como a ajuda externa era administrada, nomeadamente devido aos
elevados niveis de corrupcao®. O resultado foi um desperdicio de milhdes de délares em ajuda

externa, sem efeitos significativos ao nivel da convergéncia.
Estas experiéncias ilustram mais um principio:
Principio 4: Transpiracao sem inspiracdo pode resultar em desiluséo

Em geral, as diferencas na acumulagdo de capital (s) e no nivel de eficiéncia agregada
(A) estdo relacionadas com as regras (formais ou informais) que determinam o ambiente
econdmico e o sistema de incentivos em que 0s agentes econémicos operam. Um ambiente
econdmico e institucional serd favoravel ao crescimento se proporcionar um enquadramento

que induza o esforco, a acumulacdo de capital e a adop¢do de novas tecnologias.

Isso significa que o Estado pode contribuir positivamente para o crescimento
econdmico. Se fornecer instituicdes capazes de zelar pela defesa dos cidaddos e pelo
funcionamento dos mercados, 0s agentes econdmicos responderdo com investimento e

participacdo, gerando assim maior crescimento®.

E importante notar que os principios 2 e 3 se reforcam mutuamente:

” Este ponto é desenvolvido por um economista que conhece bem o Banco Mundial, William Easterly
(1999).

® No apéndice 1 faz-se uma extensdo ao modelo basico (1)-(3) que incorpora o papel da corrupgao.

’ A importancia das instituicdes tem sido ha muito tempo apontado como crucial para o crescimento
econémico pelo historiadores (veja-se, por exemplo, North, 1990). Um excelente conjunto de artigos nédo
técnicos - entre os quais Acemoglu (2003) e Rodrick and Subramanian (2003) - saiu recentemente na revista
Finance and Development (http://www.imf.org/fandd).
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Por um lado, na medida em que a propensao a investir (s) depende do retorno do capital
investido, é natural que o esforgo de investimento aumente quando aumenta a eficiéncia

agregada™:
Principio 5: A transpiracéo responde a inspiracao

Por outro lado, algumas instituicbes sé aparecerem quando as economias atingem um
determinado nivel de desenvolvimento. Como alguns bens publicos sdo indivisiveis, s6 sera
vantajoso suportar o seu custo quando a economia atinge um patamar minimo de

desenvolvimento (Gradstein, 2004):
Principio 6: Alguma inspiracdo necessita de transpiracao

A relagdo pode, pois, ser biunivoca: boas instituicbes promovem o crescimento e este,

por sua vez, impulsiona o desenvolvimento institucional®*

. Mas nem sempre esse reforgo é
automatico. As instituicGes ndo afectam apenas o desenvolvimento econémico, mas também a
forma como o bolo é repartido. Sendo assim, é natural que em determinadas sociedades, as
alteracdes institucionais sejam bloqueadas pelos grupos (elites) que delas beneficiam. A
alteracdo institucional s6 se da quando os grupos que beneficiam com ela se tornam

suficientemente fortes.

Muitas vezes o Estado contribui negativamente para a eficiéncia agregada: quando paira
a ameaca de nacionalizagGes, ou se as empresas publicas abusam da sua posi¢do dominante, é
natural que os investidores se retraiam. Se a aplicacdo da justica é lenta, se ha muita
burocracia e o sistema é permeavel a corrupgdo ou ao aparecimento de grupos de pressdo, ha
desvios de recursos para actividades ndo directamente produtivas e uma menor compensagdo
pelo esfor¢o. Finalmente, quando o Estado cobra muitos impostos ou o sistema fiscal €
ineficiente, os precos passam a transmitir sinais errados aos agentes econémicos e o esforco

torna-se menos compensador.

Esta discussdo remete-nos para o nivel éptimo de intervencdo. Por um lado, ao fornecer
infra-estruturas essenciais, 0 Estado contribui para uma maior eficiéncia agregada e uma

maior propensdo a investir. Por outro lado, para financiar a sua actividade, o Estado cobra

19 por outras palavras, o parametro A influencia o crescimento por vias distintas: directamente (principio
3), aumentando o ritmo de crescimento para um determinado esfor¢o de investimento; e indirectamente
(principio 5), via aumento da propensdo a investir, s=s(A). Este ponto foi enfatizado por Hall and Jones (1999).

1 A causalidade muatua foi enfatizada por North (1990) e recentemente testada empiricamente por Chong
and Caldron (2000).
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impostos, que distorcem os precos relativos e desincentivam o esfor¢o, reduzindo a eficiéncia
agregada. Quando o peso do Estado na economia € muito baixo, o primeiro efeito domina o
segundo. Quando o peso do Estado é muito elevado, o segundo efeito domina o primeiro.

Algures no meio esta a dimenséo 6ptima do Estado (Barro, 1990):

Principio 7: O Estado ndo deve estar ausente nem ser omnipresente
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6. Moeda e Inflagéo

A inflacdo é tdo velha como a moeda. Na Roma Antiga, a adulteracdo das moedas de
ouro e prata por Nero e seus sucessores deu origem a uma inflagdo moderada ao longo de
vérios séculos. No séc. Il houve mesmo um periodo de inflagdo elevada, na sequéncia de
uma reforma monetéria mal encaminhada pelo imperador Aurélio. No Egipto, ha registo de
inflacdo no ano 324. No século Xl, a inflacdo atingiu a China: a China foi o primeiro pais a
imprimir moeda de papel e, por conseguinte, o primeiro a experimentar os efeitos de uma

emissdo monetaria excessiva, no sentido moderno do termo.

Hoje em dia, a criagdo monetaria € uma prerrogativa dos bancos centrais. Estes
influenciam a quantidade de moeda detida pelo publico intervindo junto dos bancos
comerciais (no mercado monetario interbancario). O BCE, por exemplo, usa as chamadas
"Taxas de Intervencdo". Estas incluem uma taxa de juro que o BCE cobra aos bancos quando
Ihes empresta dinheiro (Taxa de Cedéncia de Liquidez) e uma taxa de juro a qual remunera 0s
depositos dos bancos comerciais (Taxa de Absor¢do de Liquidez). Quando o BCE pretende
aumentar a quantidade de moeda na economia, desce as taxas de intervencdo. 1sso incentiva
0s bancos comerciais a pedir dinheiro emprestado, para depois o emprestar ao publico,
expandindo a oferta de moeda®?. Se, em contrapartida, o BCE estiver interessado em diminuir
a quantidade de moeda na economia, aumenta as taxas de intervencdo. Nesse caso, 0s bancos

comerciais sdo induzidos a recolher moeda junto do publico, para a aplicar no BCE.

Os bancos centrais por vezes usam a expansdo monetaria com o objectivo de estimular a
actividade em periodos de recessdo. Mas sabem que isso s6 funciona no curto prazo: mais

tarde ou mais cedo a expansdo induzida desvanece-se, em favor da inflagéo.

A relacéo de longo prazo entre moeda e PIB pode explicar-se com recurso a um modelo
também muito simples, que se julga ter sido inventado por um famoso astrénomo, chamado
Newcomb (1893):

MV = PY 4)

2 Quando os economistas falam em "moeda”, usam um conceito algo mais abrangente que o da
linguagem comum. Por exemplo, como os depdsitos bancarios podem ser usados para efectuar transacgdes, sdo
incluidos na defini¢do de "moeda”. Um excelente texto para ndo economistas sobre a relacdo entre a moeda e a
economia é Friedman (1992).
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Neste modelo, M descreve a quantidade nominal de moeda existente na economia, P 0
nivel de precos e V a velocidade de circulacdo da moeda (isto €, 0 nUmero de vezes por ano

que, em media, cada euro € utilizado para efectuar transaccdes).

Tal como aparece escrita, a equagdo é uma identidade. Mas néo deixa de ser muito Util.
Porque mostra que qualquer alteracdo no nivel de precos, P, terd for¢cosamente como
contrapartida uma alteracdo em, pelo menos, outra variavel do modelo.

Se admitirmos que V é estavel no longo prazo (ou, pelo menos, previsivel, o que em
muitas situacdes € uma hipdtese razoadvel) e que o produto em cada momento do tempo é
determinado de acordo com a equagdo (1), entdo a equacdo (4) resulta numa

proporcionalidade entre moeda e precos®.

Para ilustrar, assuma-se que V=1. Se Y=100 e se a oferta de moeda for M=1000, entdo
o0 nivel de precos sera P=10. Se mais moeda houver na economia (M=1030), entdo 0s pregos
serdo mais elevados (P=10,3). Significa isso que os bens valem mais? Ndo. A moeda é que

vale menos!

Muitos outros fendmenos podem provocar alteragdes nos pregos, mas apenas o aumento
da oferta de moeda pode explicar o aumento continuado do nivel de precos. Daqui retiramos

mais um principio:

Principio 8: A inflacdo é um fendmeno monetario

Se a moeda causa inflagdo, porque é que o BCE imprime moeda?

A moeda cumpre uma funcgéo essencial, que é facilitar as trocas. Na auséncia de moeda,
as accOes de compra e venda teriam de se realizar em simultaneo, entre agentes com
necessidades complementares. Essa complementaridade tinha de se dar, ndo sé em relacdo aos
bens envolvidos na troca, mas também as quantidades trocadas. Ao eliminar o problema da

dupla coincidéncia na troca, a moeda reduz os custos de transaccdo e favorece a

1% Em periodos curtos essa relacio é mais dificil de estabelecer, pois podem ocorrer choques inesperados
na velocidade (por exemplo, se a bolsa subir, é natural que as pessoas andem com menos dinheiro no bolso,
aumentando V) ou no produto (como referimos acima, a propria expansdo monetaria pode causar movimentos
transitérios em Y). Dai a dificuldade em os bancos centrais em estabelecer objectivos precisos para a inflagdo no
curto prazo. O BCE, por exemplo, sé fixa objectivos para a inflagdo e para a oferta de moeda "em tendéncia”,
ndo se obrigando a cumpri-los em cada ano. Estabelece-se assim o papel da moeda como ancora nominal a
médio prazo, sem prejuizo de alguma flexibilidade para gerir o ciclo econdmico no curto prazo (sobre a
estratégia monetaria do Eurosistema, ver ECB, 1999).
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especializacdo produtiva (Jevons, 1875). Por outro lado, ao fornecer uma unidade de conta em

relacdo a qual os valores sdo medidos, a moeda permite clarificar os precos relativos,

promovendo uma afectacéo de recursos mais eficiente.

Em suma, a existéncia de moeda representa um ganho de eficiéncia relativamente a
economia de troca pura. Recordando a equacdo (3), a existéncia de moeda reflecte-se num

valor de A mais elevado e, por conseguinte, em maior crescimento econémico.

Como a moeda tem uma fungdo econémica importante, a emissdo de moeda nao resulta
necessariamente em inflacdo. Por exemplo, quando as economias crescem, as pessoas
precisam de mais moeda para fazer face as transaccdes. Para evitar as dificuldades associadas
a escassez de moeda, é natural que os bancos centrais procurem acompanhar 0 crescimento
econdmico com emissdo de mais moeda. A luz da nossa equago (4), se 0 produto aumentar
de 100 no ano t para 103 no ano t+1 e a moeda aumentar de M(t)=1000 para M(t+1)=1030, os
precos manter-se-80 em P=10. Sé havera inflacdo se a oferta de moeda crescer mais depressa

do que a procura.

Na pratica, os bancos centrais gostam de expandir a moeda um pouco acima do
crescimento do produto, por forma a ter uma inflagdo positiva. Por exemplo, o BCE fixa
como meta uma inflacdo de 2%, para "olear o sistema™'*. Uma justificacdo possivel para esse
objectivo é que a inflacdo ajuda os precos relativos a ajustar. Por exemplo, se for necessario
baixar os salérios reais em 1%, com uma inflacdo de 2% bastaria aumentar os salérios
nominais em 1%. N&o havendo inflacdo, a descida dos salarios reais obrigaria a um corte de

1% nos salarios nominais, 0 que é muito menos popular.

A Figura 4 ilustra a relagdo entre inflagdo e moeda no Brasil. Em 1990, a inflagdo
atingiu, no Brasil, os 3000%. Essa situacdo designa-se por hiper-inflagdo. Quando ocorre, as
pessoas evitam ficar com moeda no bolso, pois 0 seu poder de compra deteriora-se muito
rapidamente. Por isso, tentam adquirir todos os bens que precisam logo no inicio do més ou
substituir a moeda local por uma moeda estrangeira. A moeda nacional passa entdo a circular
mais rapidamente. Em termos da nossa equacdo (4), isso significa que a velocidade (V)
aumenta. Nesses casos, 0 impacto da criagdo monetaria excessiva vem refor¢ado: 0s precos

aumentam n&o s6 porque M aumenta mas também porque V aumenta.

0 principal objectivo do BCE ¢é a estabilidade de precos, definida como um aumento percentual do
indice de precos ndo superior a 2%, "em tendéncia". Prevendo uma tendéncia de crescimento do PIB na zona
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Outra consequéncia da hiper-inflagdo é reduzir o papel da moeda na economia.

Dissemos anteriormente que a moeda, ao reduzir os custos de transacgédo, conduz a um valor

de A mais elevado. Se durante uma hiper-inflacdo as pessoas evitam usar a moeda, entdo o

parametro "A" diminui. Por outro lado, a inflagdo elevada cria incerteza e expectativas

desfavoréaveis quanto futuro, desincentivando o investimento, s. A luz do modelo (1)-(3), isso

significa que a inflacdo elevada tem um impacto negativo no crescimento econémico (g)*.

Figura 4: Moeda e inflagdo no Brasil, 1981-1998
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euro da ordem dos 2-2.5% e uma reducéo da velocidade (V) a um ritmo de 0.5%-1% ao ano, o BCE fixou como
objectivo inicial para o crescimento da moeda 2+2+0.5=4.5% ao ano, em média.

5 A relacdo negativa entre a inflacio elevada e crescimento econémico tem sido detectada em vérios

estudos (veja-se, por exemplo, Bruno and Easterly, 1998).
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7. Inflacéo e financas publicas

A afirmacdo de que a inflagdo € um fendmeno monetério ndo explica uma hiper-
inflacdo. Para se compreender porque é que a inflacdo atinge valores muito elevados em
alguns paises, é necessario indagar as causas do crescimento monetario excessivo. E a causa

profunda é, normalmente, um desequilibrio nas finangas publicas.

Os governos cobram impostos e gastam dinheiro. Quando gastam mais do que aquilo
que conseguem cobrar, tém um déficit no orcamento. Em condi¢des normais, esse déficit é
financiado pela emissdo de divida publica. Essa divida pode ser colocada nos bancos, no

publico ou no exterior, mediante o pagamento de um juro.

Mas a emissdo de divida enfrenta dois problemas: por um lado, o Estado obriga-se a
paga-la. Por outro lado, ninguém é forgado a adquiri-la. Quando a divida publica e as
despesas com juros sdo de tal forma elevadas que os agentes econémicos receiam que 0
Estado ndo consiga honrar a sua divida, aqueles passam a exigir taxas de remuneragdo (juro)
muito elevadas, para compensar o risco. Aumentando a despesa com juros, aumenta a

probabilidade de o Estado ndo honrar a divida e o problema agrava-se, em ciclo vicioso.

O financiamento dos défices através da emissdo monetaria € bem mais simples. Tal
como a divida, a moeda tem um custo de fabrico negligenciavel. Mas ao contrario do que se
passa com a divida, a moeda emitida ndo tem de ser reembolsada (ndo admira que o Estado
queira ter o exclusivo da emissdo monetaria). Por isso, quando o problema orcamental se

agrava, 0s governos sdo tentados a financiar os seus défices com a emissdo de moeda®®.

Quando o Estado adquire bens com emissdo monetéria, na pratica ndo esti a pagar.
Quem paga, sdo os restantes agentes da economia, através da erosdo do valor (poder de
compra) da moeda que tém no bolso. Resumindo, as notas e moedas podem ser vistas como

recibos de um imposto pago ao Estado, sob a forma de inflac&o.

E importante notar que a indisciplina orcamental pode causar inflagdo, mesmo que o

Estado ndo recorra ao financiamento monetario: basta os agentes econdémicos acreditarem

16 Felizmente, 0 BCE esta proibido de emprestar dinheiro aos Estados Membros. Na Europa, este
problema ja ndo se poe.
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que, mais tarde ou mais cedo, tal venha a acontecer'’. Se os agentes econémicos receiam um
aumento da emissao monetéria no futuro, comecam hoje a desfazer-se da moeda, aumentando
V e, por conseguinte, P. Por isso, é muito importante que o Estado consiga convencer 0s
agentes econdémicos acerca da sustentabilidade da sua politica orgamental. A politica
orcamental tem um papel muito importante na formagdo das expectativas dos agentes

econémicos.

Esta discussdo sugere mais um principio:

Principio 9: Para sustentar uma inflagdo baixa sdo necessarias financas publicas sas.

Resumindo, a capacidade que o Estado tem de se financiar atraves da criacdo de moeda
pode ser encarada como uma Galinha de Ovos de Oiro: se o Estado usar essa prerrogativa
com moderacdo, o valor da moeda mantém-se elevado, sustentando a prazo esse modo de
financiamento. Se a emissdo de moeda for excessiva, a inflacdo dispara, as pessoas fogem da

moeda, a economia entra em recessao e o negocio fica estragado.

A Figura 5 mostra a relacdo entre défices orcamentais e emissdo monetaria no Brasil.
Naquele pais, o ritmo de criacdo monetaria aumentou drasticamente em 1988, na sequéncia de
um periodo de défices orcamentais excessivos e sO se reduziu em 1991, quando a situacdo
orcamental melhorou. O agravamento das finangas pablicas foi também a principal causa do
falhango do Plano Collor (1990-92). N&o admira, pois, que o Plano Real, implementado em

1994, se tenha apoiado fortemente numa politica de contencéo orcamental.

17 Este argumento foi explorado por Sargent and Wallace (1981).
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8. Comeércio internacional

Uma das proposi¢cdes mais antigas da Economia e cuja validade se mantém intocavel
desde ha mais de dois séculos € a Teoria das Vantagens Comparativas, de David Ricardo
(1871). A teoria mostra que, independentemente do nivel tecnoldgico de cada pais, o
comércio internacional aumenta o bem-estar. Mesmo que um pais tenha menor produtividade
gue outro em toda a linha de producéo, desde que a sua desvantagem nao seja uniforme (caso
em que o comércio livre ndo teria qualquer efeito), esse pais ganha com o comércio. Porque o
comeércio permite aos individuos especializarem-se nas actividades em que sdo relativamente

mais eficientes, abandonando as actividades menos compensadoras.

Para ilustrar o argumento, vamos considerar dois paises, Portugal (P) e Reino Unido (R)
e dois bens, Cha (X) e logurte (). Tal como antes, 0s paises dispem de um determinado
stock de recursos (K), mas agora tém de o repartir por dois sectores. As tecnologias de
producéo sdo do tipo (1), mas a produtividade (A) varia de sector para sector e de pais para

pais.
Usando A’ para representar a produtividade do pais j na producdo do bem i, vamos

considerar os seguintes valores: A’ =0.25, A; =0.15, AY =0.40eA} =0.50. Neste

exemplo, o Reino Unido é mais eficiente na produgdo dos dois bens (0 A é maior). Ainda

assim, vamos mostrar que o comércio € benéfico para os dois paises.

Se ndo houver comércio internacional, Portugal, dispondo de K=400, pode optar por
produzir Y=100 e X=0, Y=0 e X=60 ou qualquer combinagdo intermédia. Por exemplo, se
pretender consumir a mesma quantidade dos dois bens, Portugal devera afectar 150 unidades
de capital a producdo de Y e 250 unidades de capital a producdo de X, obtendo Y=37,5 e
X=37,5.

Com a abertura ao comércio, cada pais vai exportar o bem no qual é relativamente mais
eficiente (ou relativamente menos ineficiente). Portugal € menos produtivo em toda a linha,
mas a sua desvantagem € maior no sector X. De facto, em Portugal, produzir uma unidade de
Y implica o sacrificio de 0.6 unidades de X. Em Inglaterra, produzir uma unidade de Y
implica o sacrificio de 1.25 unidades de X. Como produzir Y implica menor sacrificio de X
em Portugal do que em Inglaterra, Portugal tem vantagem em especializar-se na producdo de

Y. Da mesma forma, o Reino Unido vai exportar X e importar Y.
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Para mostrar que ambos os paises ganham com o comércio, vamos assumir que no
mercado internacional se pode trocar uma unidade de X por uma unidade de Y. Havendo
comércio, em lugar de perder tempo a produzir o bem X, onde é relativamente menos
eficiente, Portugal especializa-se na producédo de Y e obtém o bem X pela troca. No exemplo,
Portugal produzird Y=0.25*400=100 e trocar4 50 unidades de Y por 50 unidades de X,
atingindo, em comércio livre, um consumo de X=50 e Y=50. Claramente, fica melhor do que

na situacdo sem comércio (X=37,5e Y=37,5).

Da mesma forma, o Reino Unido, em lugar de gastar 2,5 unidades de K para produzir
cada unidade de Y (situacdo sem comeércio), pode dedicar-se & producdo de X, gastando
apenas duas unidades de K, para obter (via comeércio) uma unidade de Y. Portanto, também

fica a ganhar.

O comércio funciona, pois, como uma tecnologia através da qual um pais consegue
obter os bens que produz com custos relativamente mais elevados, especializando-se no bens

que produz com custos relativamente mais baixos.

Daqui resulta mais um principio:

Principio 10. O comércio internacional aumenta o bem estar.

Mas as vantagens do comércio ndo se resumem a um ganho estatico. Se, em lugar de
praticar o comércio livre, um pais se proteger da competicdo internacional (atraves do uso de
tarifas ou de outros instrumentos de proteccdo), € natural que o crescimento econémico

diminua.

Por um lado, as tarifas criam oportunidades para actividades de procura de renda. Os
produtores, em lugar de se dedicarem exclusivamente a produgdo, organizam-se em grupos de
pressao, para obter favores junto do Governo. Isto significa que hd um desvio de potenciais
trabalhadores para actividades ndo directamente produtivas, reflectindo-se num valor de A
mais baixo™®. Por outro lado, com a proteccéo, os produtores nacionais ficam menos expostos
a concorréncia externa e, por conseguinte, menos permeaveis a adopc¢do de novas ideias e a
inovacdo tecnoldgica. Isto €, o parametro A, que também reflecte o estado da tecnologia,

evolui mais lentamente em autarcia do que em comeércio livre. Ora, a luz do nosso modelo,
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um valor de A menor resulta, ndo s6 num nivel de rendimento mais baixo, mas também em

menores taxas de crescimento econémico®®,

Principio 11. O comércio internacional é favoravel ao crescimento

'8 Ha estudos que apontam para uma correlacdo negativa entre o ritmo de crescimento econémico e a
percentagem de advogados na forga de trabalho. Dada a natureza deste curso, no entanto, abdicamos de explorar
esse ponto.

19 Evidéncia de que o comércio é favoravel ao crescimento pode encontrar-se, por exemplo, em Sachs and
Warner, 1997).
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9. Politica econdmica, instituicdes e geografia

Vimos acima que o crescimento econoémico depende criticamente de dois parametros
fundamentais, A e s. Por isso, é importar compreender os seus determinantes®. Porque é que
alguns paises investem mais em capital fisico e humano que outros? E porque é que uns

paises sdo mais eficientes que outros?

Um aspecto essencial é que, embora esses parametros nao sejam directamente
manipulaveis pela politica econdmica, esta pode influenciar a sua evolucdo. As secc¢des
anteriores fornecem algumas pistas. Nomeadamente, vimos que a inflacdo e a corrupgéo séo
desfavoraveis ao crescimento e que a abertura ao comércio é favordvel (no Apéndice 1
discutem-se outros determinantes). Mas hd quem defenda que essas sdo apenas causas
proximas®:. Na literatura mais recente, duas teses fundamentais aparecem em confronto:

instituicOes e geografia.

A hipdtese das instituicdes salienta o papel da intervencdo humana. De acordo com esta
abordagem, entre os bens essenciais ao desenvolvimento das actividades econdmicas, contam-
se 0 Estado de Direito, a proteccdo dos direitos de propriedade, a limitagdo do poder
discricionario dos governantes e os direitos politicos. Em matéria de politica econémica, é
importante vigiar o sistema de precos (Getting the prices right, North, 1990): numa economia
que funcione sem distor¢Oes, os agentes sao remunerados pelo seu esforgo e isso reflecte o
seu contributo para o bem-estar colectivo. Quando, ao contréario, o sistema de precos esta
distorcido, os beneficios privados ndo alinham com os beneficios sociais e a eficiéncia

agregada (A) diminui®. A luz desta escola, o que interessa s&o as “regras do jogo”.

20 Um excelente texto néo técnico sobre os factores que influenciam o crescimento econémico é Easterly
(2002).

2! por exemplo, empiricamente, verifica-se uma associagio muito forte entre a qualidade das instituicdes
e a corrupgdo: quanto maior for a habilidade do Estado para aplicar a lei selectivamente ou interpreta-la
criativamente, para repudiar contratos ou expropriar, mais os privados se sentirdo compelidos a pagar subornos
para ver honrados 0s compromissos e menor sera o retorno dos investimentos.

22 Rodrick e Subramanian (2003) classificam o Estado de Direito e a Proteccdo dos direitos de
propriedade como "market-creating institutions”, no sentido em que, sem elas, os mercados ou ndo existem ou
funcionam muito mal. Mas destacam também a importancia das institui¢des reguladoras de mercados (que
corrigem externalidades, economias de escala, informagdo imperfeita), estabilizadoras de mercado (que
minimizam a instabilidade monetéria e financeira, como 0s bancos centrais, 0s regimes cambiais e as regras
orcamentais) e as que legitimam o mercado (proteccdo social, redistribuicdo do rendimento). Esta defini¢do
abrange, portanto, muitas politicas publicas.

27



A Hipotese da Geografia enfatiza as forcas da natureza como o principal factor que
determina a riqueza das nagdes. O clima, os recursos naturais e a ecologia determinam os
beneficios de aglomeracdo, a vulnerabilidade a doencas, 0s custos de transporte, a difusdo da
tecnologia e os incentivos ao investimento em capital humano. Paises da periferia ou sem
acesso ao mar enfrentam custos de transporte superiores aos dos paises do centro. Como tém
que pagar mais pelos bens de equipamento importados, terdo de realizar um esforco de
poupanca maior para conseguir 0 mesmo nivel de investimento. Nesses paises, soberanos
maximizadores da receita fiscal podem preferir politicas proteccionistas sabendo que, devido
aos elevados custos de transporte, o produto responde menos 4 variagdo da tarifa®. Por outro
lado, o clima pode afectar o A, via doencas endémicas, como a malaria, ou produtividade
agricola (solos pobres, falta de 4gua). E essa condi¢cdo tem impacto nas escolhas individuais.
Se os individuos vivem menos, estdo menos dispostos a investir em capital humano (Cohen
and Soto, 2002). Acresce que, num mundo em que o capital e o trabalho migram, os efeitos da

mé geografia sdo ampliados pela fuga de cérebros e de capitais.

A relagdo entre as duas hipoteses é complexa. A geografia € uma variavel exdgena e
imutavel. Mas as instituicbes podem ser simultaneamente determinantes e determinadas. A
geografia pode influenciar directamente o rendimento (impacto na produtividade ou nos
custos de transporte) ou indirectamente, via dimensdo do mercado e impacto na qualidade das
instituicdes.

Usando variaveis instrumentais para controlar a endogeneidade, Rodrick e outros (2002)
concluiram que as instituicGes se sobrepdes a tudo o resto. Controlando para as institui¢des, o
papel da geografia revelou-se fraco. Os autores verificaram também que a abertura ao exterior

tem um impacto positivo no desenvolvimento institucional e vice-versa.

Acemoglu e outros (2001, 2002) analisaram uma experiéncia natural, onde as
instituicbes mudaram de forma abrupta e exdgena: a colonizacdo do Mundo pelos europeus
nos séculos XV e seguintes. Os autores relacionaram o crescimento com os modelos de
colonizacdo implementados: colonias de extraccdo (Congo Belga, plantacdes de escravos nas
Caraibas), onde ndo havia proteccdo dos direitos de propriedade, nem igualdade de
oportunidades ou controlo sobre as elites e; coldnias que replicaram a organizacdo europeia:

Australia, Canada, Nova Zelandia, EUA. Os resultados confirmam o papel determinante das

2 Sobre a influéncia da Geografia no crescimento econémico, vejam-se, por exemplo, Sachs (2003) e
Gallup e outros (1999).
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instituices mas sugerem que as instituicdes ndo se desenvolveram por acaso. Os europeus
ndo desenharam instituicdes para promover o0 bem-estar colectivo, mas 0 seu interesse
préprio. Em lugares onde havia recursos para extrair, os Europeus prosseguiram uma
estratégia de extraccao, criando instituices para o efeito. Nas zonas onde néo havia nada para
extrair, as terras estavam livres para uma colonizacdo agricola. Nesse locais, havia mais
interesse em formar instituicdes favoraveis ao crescimento. Esta evidéncia significa que a
geografia ndo é irrelevante. Os factores geogréaficos influenciaram o tipo de instituices que
0s europeus criaram. No entanto, para compreender o crescimento, é preciso olhar para as
instituicdes.

A tese da geografia tem, no entanto, uma limitacdo importante. Como a geografia é
imutavel, se fosse determinante as regifes pobres deveriam permanecer pobres. Ora a
evidéncia historica ndo favorece essa hipotese. Zonas que alimentaram sociedades ricas como
os Incas, sdo hoje pobres. Em contraste, zonas onde sobreviviam populacbes em regime de

colecgdo, como os EUA ou a Austrdlia, sdo hoje ricas.

Mesmo em periodos curtos, pouquissimas sdo as economias cujo sucesso (ou fracasso)
persiste década apOs década. Para ilustrar, recorremos a Figura 3. Esta figura relaciona as
taxas de crescimento do rendimento per capita em 1960-1980 e em 1980-2000, num universo
de 98 paises. Se os padrbes de crescimento se mantivessem relativamente inalterados, as
observacdes deveriam estar alinhadas pela bissectriz dos quadrantes impares. No entanto, o
coeficiente de correlacdo entre as taxas de crescimento nos dois periodos € apenas de 28%.
Isso significa que, em média, apenas 28% das diferencas de crescimento registadas entre
paises no periodo 1960-1980 continuaram a registar-se em 1980-2000. Essa baixa correlacao
mostra que a geografia (e de algum modo também as instituicbes) ndo explicam tudo. Em
alternativa, apela para a importancia das politicas econémicas e também da sorte?®. Os paises
estdo sujeitos a choques que ndo controlam (por exemplo, alteragdes dos termos de troca),
mas podem sair-se mais ou menos bem desses choques consoante implementem boas ou méas
politicas. Tal como o automobilista pode ter ou ndo um acidente (sorte) mas o facto de

sobreviver ou ndo depender do uso do cinto de seguranca (politica).

Boas politicas promovem o crescimento econémico. N&o foi por causa da geografia que

0 Botswana deixou de crescer 0 que cresceu.

24 0 argumento é de Easterly e outros (2003) (uma versdo nio técnica esta em Easterly e Prichett, 1993).
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Principio 12: Falta de inspiracdo nao € Fado

Por altimo, embora se reconhega que as politicas e as instituigdes sdo cruciais para o
desenvolvimento, h4 uma ampla gama de combinagfes possiveis. CombinacGes que resultam
num determinado contexto podem ndo ser apropriadas noutro contexto. Muitos casos de
sucesso combinaram elementos ortodoxos e heterodoxos. Por exemplo, no Sudeste Asiatico,
combinaram-se estratégias de abertura com politica industrial. Na China implementou-se um
sistema de mercado numa economia planificada. As Ilhas Mauricias criaram zonas de
exportacdo, em lugar de comércio livre. Isto significa que a politica Optima é especifica ao
contexto (Rodrick, 2003).

Principio 13: A inspiracao 6ptima é especifica ao contexto

Em geral, a democracia pode ser vista como uma meta-instituicdo que ajuda as

sociedades a escolher as suas institui¢oes.

Figura 3: Taxas de crescimento do PIB per capita em 1960-1980
versus 1980-2000
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Fonte: Dados para 98 paises de Summers and Heston, 1991.

30



10. Crescimento econémico em Portugal

Nas ultimas décadas a Economia Portuguesa registou um crescimento notavel.
Conforme ilustra o Quadro 1, entre 1960 e 1997, o rendimento per capita portugués aumentou
352%, passando de 25% para 48% do rendimento per capita dos Estados Unidos. Entre 1980
e 2000, em 25 paises da OCDE, a Economia Portuguesa apresentou a 4% maior taxa de
crescimento do PIB per capita e a 3% maior taxa de crescimento do PIB por trabalhador.
Poder-se-a afirmar que tal desempenho ndo constitui um grande feito. Que, uma vez que
partimos de um nivel muito baixo, esse seria o0 resultado esperado. Essa ideia tem uma grande
tradicdo na Teoria Econdmica. Desde David Hume (1758), muitos economistas tém defendido
que a difusdo tecnolégica proporciona as economias mais atrasadas um veiculo de
convergéncia. Mas na realidade, ndo ha uma tendéncia global para as economias mais pobres
crescerem mais depressa®. No Gltimo século, a maior parte dos paises pobres permaneceu
pobre. Apenas uma dizia de paises logrou aproximar-se do clube dos mais ricos. Entre esses

paises, esta Portugal.

Se o crescimento ndo € independente da politica econdmica, a convergéncia ndo pode
ser um fendmeno automatico. Uma economia mais atrasada pode candidatar-se aos beneficios
da difusdo tecnoldgica, mas tem de estar apta a aproveitar esses beneficios. Isso ndo passa
apenas por dispor de recursos humanos a altura - veja-se a experiéncia da Europa de Leste. E,
também, necessario que as infra-estruturas sociais incentivem o esforgo e a inovagdo. Uma
economia onde haja instabilidade politica e onde ndo se respeitem os direitos de propriedade,

dificilmente crescerd, qualquer que seja o seu atraso inicial.

Certamente, Portugal ndo teria crescido o que cresceu nos ultimos 40 anos se a
qualidade da politica econdmica das instituicdes ndo tivesse evoluido de forma globalmente
favoravel. Eventualmente, o factor mais determinante terd sido a opcdo pela abertura ao
exterior. Pelo menos, € isso que sugerem os dados de longo prazo, que reproduzimos na
Figura 6. De facto, ap6s uma tendéncia secular de divergéncia relativamente aos paises mais
desenvolvidos, foi ap6s a Segunda Guerra Mundial que Portugal logrou iniciar uma trajectdria

sustentada de aproxmacgdo as principais economias do Mundo. Esse movimento de

%5 A esse prop6sito, leia-se De Long (1988).
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aproximacao coincide com o abandono do modelo de substituicdo de importacbes. Marcos
importantes nesse processo foram a adesdo a EFTA e ao GATT, no inicio dos anos 60.
Seguiu-se o tratado EFTA-CEE em 1971, a CEE em 1986, 0 mecanismo de cambios do SME
em 1992, o Mercado Unico em 1993, a UEM em 1999. Esses compromissos tiveram um
impacto muito significativo na qualidade da politica econdmica. Além dos beneficios
decorrentes da maior exposicdo a competicdo externa, 0s compromissos assumidos nos fora
internacionais obrigaram o0s sucessivos governos a efectuar reformas essenciais. Desde a
eliminacdo do Condicionamento Industrial a liberalizacdo financeira dos anos 80, passando
pelas privatizacbes e pelo desmantelamento de monopolios, a satisfagdo dos critérios de
Maastricht e a transposicdo para a legislacdo portuguesa do Acquis Communautaire, as
reformas sucederam-se a um ritmo alucinante. Essas reformas prepararam a Economia
Portuguesa para 0 novo enquadramento institucional e alimentaram o processo de
crescimento. Comparando com a situacdo existente no inicio dos anos 60, a mentalidade e as

instituicbes deram um salto de gigante.

Curiosamente, os dados da Figura 6 ndo permitem identificar uma mudanca estrutural
na altura da adesdo a Comunidade Econémica Europeia. Se, por um lado, é bem clara a
aceleracdo do ritmo de crescimento apds a segunda guerra, que culmina na Revolugdo de
1974, a partir dai a Economia Portuguesa parece ter estacionado numa trajectoria paralela
relativamente a registada nos Estados Unidos (evidéncia formal em Lebre de Freitas, 2006).
Essa constatacdo leva-nos a indagar se o impeto de reformas praticado nos dltimos anos tera

sido de molde a incrementara competitividade relativa da Economia Portuguesa.
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Figura 6 - PIB per capita, milhdes de dolares internacionais de Geary-Khamis, precos de 1990
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Fonte: Maddison (2003)

Para compreender o crescimento recente da Economia Portuguesa, € (til a comparagado
com outras economias. No Quadro 2 propBe-se uma contabilidade do crescimento para
Portugal, Espanha e Irlanda, baseada no modelo (3)?°. O quadro mostra que Portugal foi, dos
trés paises, aquele que registou uma taxa de investimento mais elevada. A Irlanda, tendo
investido menos, conseguiu crescer mais, devido a um A maior. A Irlanda proporciona um
excelente exemplo de como uma elevada qualidade de recursos humanos e boas infra-
estruturas sociais podem compensar um menor esforco de investimento em capital fisico

(discussao detalhada em Lebre de Freitas, 2000).

%6 Enquanto o modelo (1)-(3) considera K como incluindo varios tipos de capital, nomeadamente o capital
humano, a contabilidade do Quadro 2 considera apenas o capital fisico. A diferenca relativamente ao modelo (3)
€ que, agora, as diferencas no nivel de Capital Humano estéo reflectidas no parametro A.
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Quadro 2: Contabilidade do crescimento

1974-83 1984-93 1994-98
Irlanda
Eficiéncia (A) 0.44 0.47 0.59
Taxa de investimento (s) 20.5 18.3 17.6
Depreciacdo econémica do capital (5) 5.2 3.8 3.3
Crescimento tendencial 3.7 4.7 7.2
Portugal
Eficiéncia (A) 0.42 0.36 0.35
Taxa de investimento (s) 24.6 23.5 26.2
Depreciacdo econémica do capital (8) 6.8 4.9 6.2
Crescimento tendencial 3.6 3.7 2.9
Espanha
Eficiéncia (A) 0.63 0.53 0.48
Taxa de investimento (S) 22.7 22.6 24.2
Depreciacdo econémica do capital (5) 11.9 9.3 9.1
Crescimento tendencial 2.5 2.7 25

Fonte: Lebre de Freitas (2000).

Quadro 3: Diferencial de crescimento entre Portugal e os outros paises da coesdo (1980-2000)

Irlanda Espanha  Grecia
Crescimento diferencial -1,62 0,26 1,62
Estimado: -1,12 0,61 1,34
Do qual:
Efeito "catch up" 0,88 0,70 1,05
Disp. trabalhadores qualificados -0,83 0,13 0,08
Flexibilidade das leis laborais -0,93 -0,26 -0,67
Qualidade das Instituicdes -0,24 0,04 0,88
Residuo -0,50 -0,35 0,28

Fonte: Calculos efectuados, com base nos resultados de uma estimacéo apresentada em Lebre de Freitas

(2002), Quadro VI.
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No Quadro 3, o diferencial de crescimento entre Portugal e, respectivamente, a, Irlanda,
Espanha e a Grécia ao longo de 1980-2000 é explicado com base em quatro variaveis: uma
medida de qualidade de recursos humanos (World Competitiveness Yearbook, WCY, 1991);
(i) uma medida de flexibilidade das leis laborais nos anos 80 (OECD, 1999); (iii) uma
medida de qualidade institucional nos anos 80 (Sachs and Warner, 1997)%" e o nivel de

"2 De acordo com o

rendimento per capita em 1980, que capta a “vantagem do atraso
quadro, o facto de Portugal ter crescido a um ritmo bastante inferior ao da economia irlandesa
(menos 1.62% ao ano), explica-se pela menor qualidade inicial de recursos humanos (que terd
tido um impacto diferencial de -0.83% ao ano), pela maior rigidez das leis laborais (-0.93%) e
pelo menor nivel de desenvolvimento institucional (-0.24%). Esses trés factores negativos
impediram o aproveitamento da "vantagem do atraso", que isoladamente ditaria uma
aproximacao relativamente a Irlanda ao ritmo de 0.88% ao ano. O modelo ndo explica 0.5%
da diferenca de crescimento entre os dois paises. Relativamente a Espanha e a Grécia, ndo
obstante aqueles paises usufruirem de leis laborais mais flexiveis que Portugal, como no
inicio dos anos 80 Portugal apresentava melhores indicadores de qualidade institucional e de
disponibilidade de recursos humanos e também um menor nivel de rendimento per capita,

tinha maiores perspectivas de crescimento, o que, alias, veio a verificar-se.

E importante notar que, como as variaveis explicativas reportam ao inicio do periodo
(anos 80), a relacdo estimada é entre a situagdo inicial e o crescimento econdémico
subsequente (1980-2000). Afigura-se, por isso, interessante averiguar até que ponto a
evolucdo dessas variaveis no passado recente tem sido favoravel ao crescimento futuro. Na
Figura 6, comparam-se os valores do grau de proteccdo ao emprego em Vvarios paises, no final
dos anos 80 e no final dos anos 90. A figura revela que, apesar de se ter registado uma ligeira
melhoria, no ano 2000 Portugal continuava a ser o pais da OCDE com legislacao laboral mais

rigida. Em termos relativos terd até piorado, pois alguns paises anteriormente pouco

%" Este indice, por sua vez, é uma média de 5 sub-indices, cada um baseado em inquéritos compilados
durante os anos 80 pelo Political Risk Service, medindo: (i) a eficacia da justica; (ii) a burocracia; (iii) a
corrupgdo; (iv) o respeito pela propriedade privada e (v) a credibilidade dos compromissos assumidos pelo
Estado.

%8 Os calculos efectuados no Quadro 2 tém como base os resultados de uma regresséo, que efectuamos em
Lebre de Freitas (2002). Os resultados dessa regressao sugerem que estas quatro variaveis explicam mais de 70%
da variancia das taxas de crescimento entre os paises da OCDE.
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competitivos, como a Espanha, encetaram entretanto profundas reformas no mercado de
trabalho®.

Figura 6: Grau de protecgdo ao emprego
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Fonte: OCDE (1999).

N

Nos quadros 4 e 5 apresentam-se alguns dados relativos a qualidade da politica
econOdmica e das instituicbes em geral, recolhidos junto do WCY e em Kaufman e outros
(1999), respectivamente. No quadro 4, verificamos ndo existirem divergéncias significativas
entre os regimes econdmicos de Portugal, Espanha e Irlanda, nem diferencas de atitude entre
0s maiores partidos, relativamente a questées fundamentais como o regime de propriedade ou
a opgdo europeia. No entanto, é sintomatico o fosso que separa Portugal da Irlanda no que

respeita a eficdcia do sistema judicial, nivel de burocracia, defesa da concorréncia,
flexibilidade do mercado de trabalho e protecgéo da propriedade intelectual.

2 Aligs, o esforco da Espanha no sentido de flexibilizar o mercado de trabalho constitui uma das
explicagcOes para o recente sucesso na reducdo de um desemprego estrutural de longa data. Em Portugal, a
proteccdo ao emprego é responsdvel por uma baixa mobilidade sectorial, que prejudica a capacidade de
ajustamento da economia aos choques reais (a este proposito, veja-se Blanchard e Portugal, 2001).
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Quadro 4: Qualidade das instituigdes (posicao relativa em 46 paises)

Irlfanda Espanha Portugal

Sistema politico 16 6 18
Transparéncia do Governo 18 19 21
Sistema legal 12 16 17
Confianca na Justica 13 31 28
Burocracia 11 21 39
Praticas improprias (ex, corrupgao) 10 21 23
Regulamentacgéo prudencial 19 22 16
Aplicacéo da lei da concorréncia 11 14 32
Flexibilidade das leis laborais 14 36 29
Protecc¢éo da propriedade intelectual 10 20 33

Fonte: The World Competitiveness Yearbook (1997). Os nimeros indicam, para cada dimensdo, a

posic¢do relativa de cada pais num conjunto de 46 paises, por ordem decrescente de qualidade.

Quadro 5: Qualidade da Governanga (final dos anos 90, nimero de ordem em 154 paises)

Processo de escolha e substitui¢do das Capacidade dos Governos na formulagéo e Respeito dos cidad&os e do Estado pelas instituicdes que
autoridades implementacéo de politicas governam as interacgdes entre eles

Paises Pt Instabilidade Politica e S - < . .

Responsabilizagédo Violencia Eficacia do Estado Carga Regulatéria Controlo da Corrupgao Cumprimento da Lei

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

Fonte: Os dados originais sdo de Kaufman e outros (1999) e Banco Mundial, 2004. A ordenacdo efectuada
respeita a um universo de 182 paises. Notas: A primeira coluna mede os direitos politicos, civis e humanos; a
segunda coluna mede a probabilidade de ameacas violentas, incluindo terrorismo e a probabilidade de o governo
ser influenciado ou demitido por métodos inconstitucionais; a terceira coluna agrega medidas sobre a qualidade
do servigo publico, incluindo percepcdes sobre a competéncia dos funcionarios publicos, a qualidade da
burocracia, a independéncia do servigo publico face a pressdes politicas, credibilidade dos compromissos
assumidos pelo Estado; a quarta coluna mede a incidéncia das politicas ndo amigas do mercado, cCOmo 0 excesso
de regulamentagdo, controlos de precos e supervisao insuficiente; a quinta coluna mede o exercicio do poder
publico para ganhos privados, incluindo os pagamentos adicionais para conseguir autorizagdes, efeitos da
corrupgdo no ambiente empresarial, grande corrupgdo na arena politica, tendéncia para o aparecimento de grupos
de pressdo; a Ultima coluna mede a confianca dos agentes econémicos na Lei e na sua aplicagdo, incluindo
percepcoes sobre a eficiéncia e previsibilidade da justica, eficiéncia dos tribunais, cumprimento dos contratos e a
probabilidade de crime e violéncia.
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O Quadro 5 reporta 0 nimero de ordem de cada um dos paises da coesdo e dos
candidatos ao alargamento, num universo de 154 paises, em varias indicadores de
Governanca. As colunas (3) e (4) medem a capacidade do governo para formular e
implementar politicas econdmicas saudaveis. As colunas (5) e (6) avaliam a confianca dos
cidaddos nas instituicbes que regulam as interac¢des economicas. As colunas (1) e (2) captam
a forma como o Governo é escolhido, controlado e substituido. Embora os primeiros quatro
itens tenham uma relagcdo mais directa com a produtividade, em Gltima analise a eficacia das
politicas e o desenho das instituicGes dependem da forma como o poder politico responde

perante a Sociedade.

Relativamente a estes indicadores, Portugal apresenta um nivel de desenvolvimento
institucional que comparava bem, quer com os paises da coesdo, quer com os candidatos ao
alargamento. De acordo com o Quadro 5, em 2004, Portugal encontrava-se num grupo
intermédio no conjunto da UE25, juntamente com a Espanha, em geral com classificagcdo

inferior a da Irlanda e com melhor classificacdo do que a Grécia e os paises do alargamento.

Embora estas comparagdes ndo déem suporte a teses catastroficas sobre a evolugdo
futura da Economia Portuguesa, é preciso ter em conta o nivel de agregacdo. A um nivel mais
desagregado, as comparagOes internacionais revelam a existéncia de constrangimentos
importantes na Economia Portuguesa, nomeadamente ao nivel do funcionamento da justica,
da qualidade da burocracia e da aplicacdo da Lei da Concorréncia. Além disso, embora 0s
paises que agora entram na UE tenham um grau de desenvolvimento institucional ainda baixo,
muitos deles estdo a progredir rapidamente. De acordo com o Quadro 5, entre 1998 e 2004
Portugal perdeu posicao relativa em todos os indicadores, enquanto a maioria dos paises do

alargamento evoluiu no sentido ascendente.

No Quadro 6 examina-se a evolugédo da posicéo relativa de Portugal, Espanha e Hungria
em diferentes medidas de qualidade dos recursos humanos, num universo de 33 paises (na
realidade, em 2001 o WCY ordenou 49 paises, mas os dados em baixo respeitam apenas aos
33 que constavam no relatério de 1991). Os dados revelam que, embora em 1991 Portugal
estivesse melhor classificado do que Espanha e a Hungria em 5 dos 6 indicadores, nos 10
anos seguintes foi ultrapassado em toda a linha. Em 2001 Portugal estava na cauda da tabela
em qualquer dos indicadores. Nomeadamente, ocupava a 322 posicao (442 em 49 paises) na

qualidade do sistema educativo, a 322 posicdo (43%) na disponibilidade de trabalhadores
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qualificados e a 322 posigdo (44%) em empreendedorismo. Naturalmente, o Estado tera alguma
responsabilidade na evolugdo destes indicadores. Mas ndo estara sozinho. Seja porque o
enquadramento institucional ndo é favoravel ou por motivos de indole cultural, o que é certo é
que as empresas portuguesas ndo ddo atencdo suficiente a formagéo de recursos humanos.
Ainda de acordo com 0 WCY, em 2001 Portugal estava na 462 posicao (em 49 paises) no que

respeita a prioridade atribuida pelas empresas a formacao profissional.

Quadro 6: Posi¢do relativa em 33 paises

Portugal Espanha Hungria

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

Fonte: The World Competitiveness Yerbook, 2001, 1991.

Em suma, os dados sugerem que, embora Portugal tenha logrado crescer ao longo das
altimas quatro décadas, eventualmente o processo de convergéncia poderia ter sido mais
rapido. Ao que tudo indica, factores que no passado limitaram o crescimento econémico néo
terdo tido atencdo suficiente nos Gltimos anos. A participacdo num espago econémico com
plena mobilidade do capital exige, no entanto, uma postura reformista muito agressiva por
parte das autoridades econdmicas. No actual enquadramento da Economia Portuguesa, leis
laborais muito rigidas, abusos de posicdo dominante, morosidade da justica, subsidios
indevidos, corrupgdo e privilégios sdo factores que condicionam o crescimento da

produtividade, seja por via da eficiéncia agregada ou da acumulacédo de capital.

Ora, se no passado a participagdo nos movimentos de construcdo europeia permitiu
gerar consensos e conferir legitimidade politica a reformas dificeis, no futuro proximo néo €
natural que a tal “pressdo virtuosa” venha a desempenhar um papel tdo determinante.
Consumada a adesao ao euro, e pela primeira vez em muitos anos, ndo ha um grande designio
nacional a mobilizar a sociedade portuguesa. Da "pressdo virtuosa™, pouco mais resta que o
Pacto de Estabilidade e de Crescimento e esse, embora importante, tem objectivos demasiado

circunscritos para poder constituir pedra basilar de uma politica econémica que se preze.
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Num contexto de menor incidéncia da "pressdo virtuosa™ torna-se entdo crucial reforcar
a pedagogia politica. Isto €, ndo basta ter boas ideias, € fundamental complementa-las com
uma comunicagdo eficaz. Porque s6 com um grande envolvimento da sociedade é possivel

efectuar reformas que, necessariamente, lesam interesses estabelecidos.

Apéndice 1

Nesta sec¢do, vamos enriquecer um pouco 0 modelo bésico introduzido na Secgdo 3,

por forma a captar as seguintes possibilidades:

- Por um lado, nem todo o sacrificio de consumo resulta em disponibilidade de fundos
para investir. Nomeadamente, devido a deficiéncias na intermediacdo financeira, a impostos
desperdicados em consumo publico™ ou ao desvio de recursos para actividades nao
produtivas. Para captar esses factores, assumimos que apenas a percentagem 1-¢ da poupanca

é canalizada para o investimento;

- Por outro lado, um determinado montante disponivel para investir pode resultar em
maior ou menor acumulacdo de capital consoante o preco dos bens de capital seja maior ou
menor. Para captar o efeito do preco relativo dos bens de capital, assumimos que uma unidade

de capital custa P, unidades de output.

Juntando,
K + (A-g)sy SK

Kt+l =Ry P t (23)
I

Dividindo por K; e usando a funcéo producgdo (1), a taxa de crescimento da economia

fica:

_AK _sl-¢)A
g= " p 0 (3a)

%0 Como neste modelo, K inclui capital pablico, os impostos necessérios para financiar o investimento
publico estdo dentro do s.
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A equacdo (3) é um caso particular de (3a), com ¢=0e P;=1%. A luz da equagio (3a),

podemos entender melhor os mecanismos através dos quais algumas politicas tém impacto no

crescimento:

Estabilidade monetaria (De Gregorio, 1993): a inflacdo aumenta o custo de
oportunidade do dinheiro, impondo um custo adicional na parte de K que se
refere ao fundo de maneio. Em termos do modelo (3a), a inflacdo eleva o preco
relativo do capital, P;, resultando em menos investimento por unidade de
poupanga. Alem disso, a inflacdo leva as pessoas a usar menos o dinheiro. Como
a moeda é uma instituicdo que facilita as transac¢Ges, menor uso da moeda
resulta também em menor eficiéncia agregada. Tudo isso faz com que a inflagdo

seja prejudicial ao crescimento econémico.

Sistema financeiro (see Pagano, 1993). Quando os sistema financeiro é
ineficiente (competicdo imperfeita, repressdo financeira), a margem de
intermediacdo (¢) aumenta. Por outro lado, um sistema financeiro eficiente,
permitindo aos investidores adquirir activos ndo liquidos, diversificar o risco e
implementar grande projectos, melhora a afectagdo dos recursos (A).
Finalmente, se o critério de seleccdo dos projectos for eficiente, a taxa de

depreciacdo (o) resulta menor.

7

Corrupcdo: "Corrupcdo é um acto através do qual o poder do funcionario
publico é usado em beneficio privado, contrariando as regras do jogo". De
acordo com esta definicdo, sdo necessarias pelo menos, trés condi¢Bes para a
corrupgdo existir: Poder discricionério por parte do oficial relevante, renda
econdmica, que possa ser extraida pelo detentor do poder, instituices fracas, de
tal forma que os oficiais tenham incentivo a explorar o seu poder discricionario.
O suborno (¢) pode ser visto como um imposto directo sobre a producdo, que se
espera ter um efeito negativo no crescimento®. A corrupcéo n&o tem apenas um

impacto directo no crescimento, mas também um impacto indirecto, pois

%1 Na equago (2) um bem de capital custa 0 mesmo que uma unidade de output. Isso é vélido quando
pensamos em batatas, que podem ser consumidas ou plantadas na terra. Mas quando o bem de investimento é um
tractor, temos de saber quantas batatas custa um tractor. Na equacdo (2a) essa informagdo é dada pelo prego

relativo, p.

%2 Aidt (2003) nota que nem todo o tipo de corrupgéo é ineficiente. A corrupgdo pode facilitar transaccdes
que de outra forma ndo ocorreriam, devido a deficiéncias no enquadramento institucional.
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normalmente deteriora as outras politicas que afectam o crescimento (déficit do

Estado, por exemplo)™.

e Abertura ao exterior: o comércio internacional influencia o crescimento por
diversas vias. Por um lado, permitindo tirar partido das vantagens comparativas
e aumentando a permeabilidade das economias a inovacéo, promove a eficiéncia
agregada. Por outro lado, pode contribuir para reduzir o custo do equipamento
importado (P,). Além disso, havendo menos restricdes a importacdo, ha menos
espacgo para as actividades de procura de renda (¢). Finalmente, a abertura ao

comeércio promove o desenvolvimento institucional.

3 Easterly (2002) discute o impacto dos diferentes tipos de corrupcdo no crescimento. De acordo com o
autor, quando a corrupgdo é descentralizada, ha excesso de suborno (tragédia dos comuns) e as receitas do
suborno podem até ser menores do que no caso da corrupgao centralizada. Além disso, a possibilidade de alguém
ser apanhado é menor, pelo que a corrupcdo descentralizada tende a auto-sustentar-se. Quando a corrupgdo é
centralizada, um lider governamental organiza a actividade de corrupgdo e distribui. Se pretender maximizar a
receita da corrupgédo, ndo vai querer penalizar demasiado o crescimento. Por isso é que a corrupcdo fez menos
estragos na Indonésia do que no Zaire. Também na ex-USSR, a passagem de um sistema de corrupgdo
centralizada para uma corrupgo descentralizada teve efeitos negativos no crescimento.
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