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Invialidades sobre
WHRaCes5d0 e defices publicos

1. No presente @SCrito escrito também constituir como que um

contributo, entre outros, para defender
retomo, desenvolvo e a economia portuguesa de uma visao de

actualizo notas feitas em conjuntura recessiva que podia e pode

.. ser perversamente severa ao subjazer a
1992' d prOPOS]tO de se formulagdo das politicas macroecont-

estar ou nao estar, entre micas. Curiosamente, este aspecto ha-

" T e ~ _ Veria de vir a luz de piblicas discussoes
nos, a 1niciar uma recessao. sobre as regras da convergéncia nomi-

A meu ver, estava-se. Aos nal, a partir de meados dos anos 90, e

olhos de outros, porém

resultar reforcado pelas intencoes em

7 torno do projectado Pacto de Estabili-

ndo se estava. Penso que o dade e Crescimento.

tempo, infelizmente, ndo 2. um leitor que pretenda fazer um
lhes deu razio, Percurso mais directamente orientado

Destinavam-se as notas a ser publi-
cadas por alturas do Inverno desse ano,
em subsequéncia de haver afirmado
estamos em recessGo 1 o que natural-
mente suscitou algumas criticas.

Ndo as publiquei porque cuidei de
afastar os conhecidos efeitos de ampli-
ficacao da conjuntura pela simples razdo
de se falar dela de mais. Ainda que, mais
tarde, haja reconhecido para mim pro-
prio que, afinal, pode ndo ser assim tao
irrelevante para o acerto das decisdes de
politica econdmica a publica conside-
racao, em devido tempo, de se estar em
recessao... Muito provavelmente, isto
ajuda a explicar o que se passou na
economia portuguesa na primeira me-
tade dos anos 90, culminando numa
recessao interna bastante mais funda e
longa do que teria sido inevitével por
forca da recessao externa.

Além disso, estando o Tratado da
Unido Europeia a eshocar os primeiros
passos, apds Maastricht, 1992, visava o

para as ideias fundamentais do artigo,
poderd desobrigar-se dos pontos 4, 7 a
10, 15, A7, 21,22,

Na parte I encontrard a nocdo arn-
tmética de recessdo e alguns exemplos
de inadequacdo.

Na parte II verd a nocdo substantiva
de recessdo e sobrevoard aspectos
basicos como pressao conjuntural e
diagnéstico do ciclo. Concluird que o
autor recomenda esta nocao, nao reco-
menda aquela em caso algum e muito
menos em paises como Portugal.

Na parte III, o leitor abordara o tema
do défice piblico e da indisciplina fi-
nanceira. Poderd fazer uma interpre-
tacdo plausivel do Tratado da Unido
Europeia no que respeita ao limite do
défice excessivo. Ventilara criticas &
definicdo de recessdo grave adoptada
em projecto do Pacto de Estabilidade.
E apreciara a sugestdo de um tratamen-
to mais favoravel, no calculo do défice
em paises como Portugal, das despesas
em investimento plblico e em grandes

reformas estruturais.

Na parte IV ponderara interrogacoes e
respostas sobre o uso da politica de
estabilizacdo em conjunturas de reces-
sdo profunda. E constatara que o autor
a considera indispensavel, ao assumir
posicdo moderada em matéria de neu-
tralidade da politica macroecondmica.
Aflorard o papel dos Bancos Centrais na
conducao da politica monetaria, em
independéncia conjugada com a politica
orcamental de défice publico anticiclico.
Sera, finalmente, convidado a dizer ndo
seja a uma politica inflacionaria, seja a
uma politica deflacionéria, sendo certo,
porém, que o Tratado da Unido Europeia
nao poe no mesmo pé estas duas frentes
da politica economica.

I — Nocao aritmética de recessao
3. Esta em uso dizer-se que s6 acontece
recessdo quando o PIB efectivo e real
diminui em valor absoluto durante, pelo
menos, dois trimestres consecutivos.
Trata-se de uma nocdo mecdnica,
anitmética. Sendo puramente convencio-
nal e utilitdria, foi pensada para reali-
dades muito distintas da nossa. Com
todo o respeito por aqueles que, em
Portugal, a vém adoptando, nao é con-
vencao que, pessoalmente, subscreva.
Nasceu em pais de PIB per capita
superior ao dobro do portugués, a va-
lores de 1996. De sequida, foi acolhida
em varios outros paises, que alinharam
na simplificacdo sem se prevenirem de a
relativizar de modo a ter em conta quer
o estadio de desenvolvimento econd-
mico e o nivel do produto efectivo, quer
a tendéncia do crescimento de longo
prazo e o produto potencial ou de pleno-

1 Congresso de Homenagem ao Empresario Portugués, 1992, Porto, conforme gravacéo: «(...) Gostaria de fazer um ponto de ordem
sobre a leitura global da conjuntura da economia portuguesa: — Estamos em recessdo. (...) Deveremos retirar dai consequéncias e
eventualmente reajustar a politica macroeconémica )».
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médias simples (ou as somas, para o |18 19
caso é indiferente) dos PIB de t-3...t
com t-7...t-4. Na nocdo aritmética de
recessao aqui considerada toma-se a

sta em uso dizer-se que so acontece recessdo quando o PIB efectivo e
real diminui em valor absoluto durante, pelo menos, dois trimestres
consecutivos. Trata-se de uma nogao mecdnica,

itmética. Sendo puramente convencional e utilitdria, foi pensada para
realidades muito distintas da nossa. Com todo o respeito por aqueles

o que, em Portugal, a vém adoptando,
nao é convencao que, pessoalmente, subscreva.

-emprego, quer outros indicadores de
conjuntura, qualitativos e quantitativos.

Por exemplo, crescer 0% nao signi-
fica, obviamente, o mesmo em Portugal
e na Alemanha. E sofrer taxa de variagdo
negativa é mais violento quando se esta
a crescer, ou se pode e se precisa de
crescer, encadeadamente, a 1% ao tri-
mestre do que 0 é a 0,5%.

E um absurdo, como escrevia, em
1977, Lindauer no seu Economics
(p. 581). E um erro, como escrevia, mais
recentemente, McNees em artigo de
apreciavel profundidade (1991, p. 153).

Em trabalho acabado de publicar, uma
qualificada equipa portuguesa afirma,
a respeito dos indicadores de actividade,
que «ndo existe uma série Unica capaz
de representar a actividade econémicay,
e, a proposito dos indices de difusdo ou
de clima econdmico, escreve que as
flutuacoes ciclicas e as suas causas nao
poderdo ser suficientemente captadas
pela «observacao de simples agregados
econdémicos como o PNB ou a producdo
industrial». 2
4, Torna-se inescapavel uma breve
formalizacdo matematica.

Sendo y o PIB efectivo e real de um
trimestre e ya sua taxa de variacao
relativamente ao trimestre precedente
[ou seja, V= (V,/Y;.,)-1], diz-se que ha
recessao no trimestre t quando se
verificar a conjuncao y,<0 e yj-1<0 ou/e
Jy<0 (e também ha recessao no
trimestre t-1 ou/e t+1).

Como caso dtil, entre outros, releva
ver quando pode ocorrer uma entrada
em recessdo. Diz-se que a economia en-
trou em recessdo no trimestre t quando,
a posteriori (isto &, findo o trimestre
t+1), se verificar a seguinte sequéncia:
G2 0ef<0ey, <0

Se, por exemplo, aquela sequéncia do
PIB suceder a §, ,<0 e §, ,<0, dir-se-3,
podendo cair em visivel embarago por

omissao de leitura de outros indicadores
conjunturais, que a economia reentrou
em recessao de que havia episodi-
camente saido durante o trimestre t-1.

Ha outras nocdes aritméticas de
recessdo, menos severas, ainda que
menos divulgadas e ndo tidas em
consideracdo no presente escrito. Por
exemplo: a) Webb (1991, p. 111) junta
dois trimestres adjacentes e exije de-
créscimo do PIB no semestre. Recessao
ocorre no trimestre ¢ se:

Vi + Y= 0 0U/e Jty, < 0,

0 que consente qualquer variacdo do
produto no trimestre t. h) Zarnowitz e
Moore (1991, p. 258-264) aceitam re-
cessao com acréscimos do PIB. Recessao
ocorre no trimestre t se y, anualizado
<1% (ou, aproximadamente, y, <0,25%)
e se 0 mesmo se verificar num trimestre
adjacente.

Nao é facil lidar com as estatisticas
do PIB trimestral. 0 atraso da sua
publicacao em Portugal retira-lhe parte
da utilidade como fonte ou meio de
diagnostico e previsao conjuntural, se
bem que haja meritorios trabalhos de
construcdo de indicadores coincidentes
e indicadores avancados de evolucdo da
actividade econdmica geral e, portanto,
do PIB. 3 As posteriores revisoes das
contas trimestrais, como tem sucedido
em varios paises e em Portugal também,
vém por em causa, por vezes, 0 que se
haja ajuizado sobre recessdao ou ndo
recessdo assente na dita nocao ari-
tmética.

0 crescimento do PIB trimestral pode
ser medido por uma taxa trimestral em
cadeia, que compara trimestres ¢t e t-1,
corrigida ou ndo da sazonalidade. Por
esta mesma taxa mas anualizada. Por
uma taxa anual de variagdo homdloga
que compara trimestres t e t-4. Por uma
taxa anual do «ano terminado em t»,
que abrange 8 trimestres e compara as

primeira destas taxas de variacao, devi-
damente despida de efeitos sazonais.

5. A presente nota ndo vai sem dar
alguns exemplos desconcertantes que
contribuem, a sua maneira, para por sob
séria dlvida a convencao antmética de
recessao.

Primeiro exemplo, hipotético. E ima-
ginavel um pais em que se verifique
uma sucessao de taxas de variacdo do
PIB alternadamente positivas e ne-
gativas, trimestre ap6s trimestre, em
cadeia, do tipo +0,25%; -1%; + 0,25 %;
-1%; +0,25%; -1%;... Neste caso, o PIB
trimestral acumula um pesado decrés-
cimo no fim de varios trimestres e a
economia revela-se muito deprimida,
sem que, todavia, a conjuntura possa
alguma vez classificar-se como recessdo
segundo a citada nocdo antmética.

Segundo exemplo, igualmente hipoté-
tico. E configurével uma economia com
PIB efectivo abaixo do nivel de pleno
emprego (y<ypot); a evoluir com ritmo
trimestral positivo mas muito inferior ao
ritmo potencial (0<y<§/p0t), e em se-
quéncia decrescente de ritmos (§,,>
>J,>¥>0). Pela nocao antmética, ndo
ha recessao. E, todavia, ela parece evi-
dente.

Terceiro exemplo, extraido da reali-
dade americana. 4 Ao longo de quarenta
anos, o PIB real dos Estados Unidos
cresceu em cinco trimestres oficial-
mente classificados como recessées pelo
NBER (National Bureau of Economic
Research). Haveria que perguntar quem
ou o que estd mal. Se o experiente
NBER. Se a apetecivel nogao aritmética
de recessdo.

Quarto exemplo, extraido da realidade
portuguesa. No decénio 1986-95, se-
gundo as Contas Nacionais Trimestrais
(INE, 1997), apenas teria ocorrido re-
cessao, pela nogdo aritmética, na pri-
meira metade de 1992. E a sucessao
oscilante de variacoes, ora negativas,
ora positivas, do PIB trimestral em

2 Vilares et al (1996), pp. 22 e 24. No mesmo sentido, vao Zarnowitz e Moore (1991), p. 259 («any individual indicator series even
one as comprehensive and important as GNP, can measure only some of the aspects of aggregat economic activity») e p. 263

«mere monitoring of the data on real GNP growth cannot produce prompt recognition of recessions»). Igualmente, veja-se McNees
1991) pp. 153 e 167. Aparentemente noutro sentido, ve#'a-se Pinheiro e Melro (1992) pp. 199-201, quando advertem ser excessivo

dizer que «o PIB ndo deve ser utilizado como série de re

eréncia do ciclo econémico», mas naquele mesmo sentido admitem que «é

incorrecto encarar qualquer variacdo do PIB como traduzindo uma alteracdo do estado da economia». _

3 E o caso de indicadores coincidentes, como BPortugal (1996), p. 58; ou INE, Conjuntura, trimestral. E o caso de indicadores
avangados, como OCDE (1987), pp. 148-151 e OCDE (1996, a), p. 163. Ultimamente, varios estudos tém sido aplicados a Portugal.
Veja-se, por todos, com interesse, Pinheiro e Melro (1992), Dias (1993), Gomes (1995), Melro (1996).

4 Segundo McNees, (1991), p. 153. Na mesma linha, veja-se Web

(1991), pp. 111-112,



1993, 94, 95 e 96, ndo acolheria, em
caso algum, o diagnostico de recessao,
em flagrante contra-senso comum.

Tomando as estatisticas anuais do
produto (coluna 1 do mapa anexo),
constata-se que, em média, o PIB cres-
ceu 5,0% ao ano em 1986-90 e 1,2% em
1991-95. 0 minimo anual verificado
naquele primeiro quinquénio ficou mui-
to acima do maximo do segundo quin-
guénio. Em termos comparados, como
se ha-de classificar os anos 1986-90
versus os anos 1991-95? Se aqueles fo-
ram anos de recuperacéo, ap6s a severa
politica de estahilizacdo de 1983-84
(segunda carta de intengdes ao FMI), e
de subsequente expansdo, estes terdo
sido de afrouxamento, recesséo, recupe-
ragdo, com o ponto mais fundo do PIB
em 1993, a cair 1,2%, e nos dois anos
adjacentes a crescer apenas 1,1% e
0,8%. Adiante, ponto 9, se vera que um
outro indicador, relacionando os produ-
tos efectivo e potencial, fornece o esho-
co de um ciclo completo em Portugal, e
atira o ponto mais baixo da recessdo dos
anos noventa para 1994 e 1995. Um s6
indicador ndo é bastante para correcta-
mente caracterizar a conjuntura e deli-
mitar as suas fases.

IT — Nocdo substantiva de recessao
6. 0 diagndstico de recessdo requer
looking at everything, atitude recomen-
dada em 1970 por Samuelson, 5 Isto &,
informacdo extensa, diversificada, opor-
tuna, cruzando varias fontes. Informa-
cdo que vai muito para além da sin-
gela variacdo real do produto trimestral
efectivo e da arbitréria fronteira zero
pretensamente distintiva de fases
conjunturais.

Em geral, e 0 mesmo se exige em
qualquer outra fase do ciclo econémico,
o diagnostico nao deve ser reduzido a
uma (nica medida, sob risco de se
cometer lapsos de avaliagdo conjuntural
e de se cair em correlativo atraso no

redoseamento de certos instrumentos de
politica de estabilizagdo, pressuposta-
mente activa, que é a posicao que mode-
radamente assumo, adiante, na parte IV.

Deve o diagnostico considerar indica-
dores de pressdo e composicdo do PIB
ou, com mais interesse, da procura glo-
bal, interna (consumo, investimento,
sector pliblico) e externa (exportagoes).
E da oferta global (PIB e importagdes).
Indicadores de emprego e desemprego.
Indicadores de clima, confianga e pers-
pectivas dos agentes econdmicos (in-
quéritos de opinido). 6 Indicadores de
inflacdo, mercado cambial, mercado
monetario e financeiro, taxas de juro.
Indicadores de conjuntura internacio-
nal, particularmente influente numa
economia aberta como é a portuguesa...

Além disso, ndo parece que uma
atilada percepgdo da entrada e da saida
de uma recessdo, como de uma expan-
sdo, possa dispensar o profundo conhe-
cimento da historia e das teorias
explicativas dos ciclos econdmicos. 7

E por sensibilidade e pela devida
ponderacdo de todos os indicadores
que se chega ao diagndstico substan-
tivo de recessdéo — conceito para o
qual dificilmente havera definicao
precisa, rigida e convencional. Perder-
-se-a, assim, a simploria e pratica
comodidade da nocdo aritmética, mas
ganhar-se-a justeza e consisténcia.
E ver-se-a que se conclui poder um
pais, como Portugal, entrar em reces-
sdo e dela sair sem evidenciar taxas
negativas de variacdo real do PIB efec-
tivo em dois trimestres consecutivos.

7. Muitos dos indicadores estao
ignorados ou menosprezados na nogao
aritmética de recessdo. Ignorada esta,
por exemplo, a eventual existéncia dos
chamados indicadores sintéticos 8 de
conjuntura representativos de agrega-
dos fundamentais, outros para além do
PIB, como o consumo ou a FBCF, que

E por sensibilidade e pela devida

ponderacao de todos os indicadores

que se chega ao diagnéstico

substantivo de recessao. Perder-se-a,
assim, a simpléria e pratica comodidade
da nocdo aritmética, mas ganhar-se-a
justeza e consisténcia. E ver-se-a que

se conclui poder um pais, como

Portugal, entrar em recessao e dela sair

sem evidenciar taxas negativas de

variacdo real do PIB efectivo em dois

trimestres consecutivos.

decorrem de metodologias relativa-
mente apuradas e gozam de consi-
deravel significancia e oportunidade.
Quando muito, pela elevada correlagdo
com o PIB, podera admitir-se que algu-
mas das outras varidveis relevantes es-
tdo implicitamente representadas na
nocdo aritmética de recessao. Mas nem
a correlacao significa relacdo exacta, a
ponto de se prescindir dos indicadores
correlacionados, nem ela consente que
se deixe por tratar o problema do valor
critico zero, ou seu congénere.

Tais correlagdes suscitam, alids,
alguns cuidados de leitura das séries
cronoldgicas e dos indicadores conjun-
turais. £ o que, de algum modo, ilus-
trativamente regista Robert Lucas
(1994, p. 217) no seu Understanding
Business Cycles, quando sumaria sete
elementares co-movements ciclicos do
produto e de outros agregados e, ao
mesmo tempo, adverte que, nao
obstante tais regularidades e recorrén-
cias, business cycles are all alike.

A diferentes co-movements, ou a dife-
rentes modos de os tratar, se referem
Blanchard e Fischer (1990, pp. 15-20).

Obviamente, o ciclo do desemprego
anda ao contrario do ciclo do produto e
a conhecida lei de Okun é a expressdo
mais conseguida desta relacdo, ainda
que the three-to-one ratio no longer
approximated reality. 9

Para Portugal, valerd a pena ter
presente trés especificidades, dentro da

5 (itado e comentado criticamente por Sargent e Wallace (1976) pp. 104-106, tendo em vista a rejei¢do da politica macroecondmica

assente em looking at everything, responding to everythi

Curiosamente, no seu mundialmente conhecido Economics, Samuelson rende-

ng.
-se a nogao aritmeética de recessao, quando o nao havia ?eito anteriormente (vide 14.2 ed., 1993, pp. 654, 848, 863, versus 11.% ed.,

1980, p. 241).

6 0 INE publica inguén’tos mensais de conjuntura a Inddstria Transformadora; ao Comércio; & Construgdo e Obras Piblicas. Recolhe

ainda o Inquérito

Klein (1965), Blanchard e Fischer (1990), Lucas (1994), Stadler (1994).
8 Pinheiro e Melro (1992) estimam indicadores sintéticos coincidentes mensais para os trés agregados PIB, consumo privado e FBCF
da economia portuguesa, 1971-92. Definem indicador sintético associado a uma variavel como «a combinagdo de indicadores que
melhor permitem acompanhar a sua evolugdo» (p. 200).
9 Okun fez a sua estimativa a partir de dados dos anos 50. Nos dizeres do proprio Okun (1981), p. 228: «A guantitative relation
between unemployment and real output must depend on the duration and severity of the typical cycle and on the size of tolls in
the labour market. Those forces jointly determine the willingness of employers to tolerate on-the-job underemployment during
periods of recession and slack.» Sobre estimativas do coeficiente de Okun para a UE (1,86) e para os Estados-membros, veja-se
Comissdo Europeia (1995) n.° 60, pp. 43-44. Para Portugal, a estimativa é 1,96, isto &, por exemplo, quando o gap do PIB for
negativo da ordem dos 2% (produto efectivo cerca de 98% do trend), a taxa de desemprego estard grosso modo 1 ponto percentual

acima da taxa natural de desemprego.

: de Conjuntura ao Investimento e o Inquérito ao Emprego. A Comissao Europeia produz, igualmente, diversos
inquéritos de opinido (designadamente aos consumidores) que relevam para Portu%al.

7 Para um survey geral sobre ciclos econdmicos, veja-se, com utilidade, Zarnowitz (1985). Para aprofundamentos, veja-se Gordon e



regra geral que se verifica na maioria
dos pafses. A taxa de desemprego vem
fazendo a sua trajectoria grosso modo
simétrica a do ciclo do produto com
atraso de cerca de um ano. 10 As reces-
sbes e expansdes sdo, em geral, mais
agudas no investimento privado do que
no produto, e neste mais do que no
consumo. 1 O coeficiente de Okun é
aproximadamente igual a 2 segundo
estimativa da Comissao Europeia.

8. Pela sua importancia, justifica-se
dedicar os pontos 8 e 9 aos indicadores
de pressdo conjuntural. Respondem a
questdo, digamos estatica, de saber se a
economia estd a produzir, no periodo em
causa, acima ou abaixo de certos valores
de referéncia. Basicamente, comparam o
nivel efectivo do PIB com o seu nivel
potencial ou de pleno-emprego, e ava-
liam os desvios absoluto e relativo do
trimestre. Em alternativa, a comparacio
€ muitas vezes feita com uma tendéncia
calculada sobre um longo prazo. Um
desvio negativo pode indiciar recessdo,
depressdo, slump, recuperacdo, confor-
me o ponto da curva de evolucio do
PIB em que se esteja (por isso, a ana-
lise dindmica é mais completa) e
conforme a leitura de vérios outros
indicadores diferentes do PIB. Do
mesmo modo, mutatis mutandi, um
desvio positivo pode indiciar recupera-
¢do, expansdo, boom, afrouxamento,
recess@o...

Os indicadores de pressdo conjuntural
respondem ainda a questdo, digamos
dinamica, de saber se a economia vem
estando a crescer mais depressa ou mais
devagar do que o crescimento médio
consentido pelo produto potencial ou
pela tendéncia. E, portanto, se estd em
vias estabilizadoras de aproximacdo ao
produto potencial ou a tendéncia, seja
do lado inferior (indicios de relanca-
mento ou recuperagdo), seja do lado
superior (indicios de arrefecimento,
afrouxamento, desaceleracdo, ou mesmo
de recessdo). Ou se estd em vias insta-
bilizadoras de afastamento, seja para
baixo (indicios de afrouxamento, reces-

s@o ou mesmo depresséo, slump), seja
para cima (indicios de expansdo, aque-
cimento, aceleracdo, boom). Basicamen-
te, comparam as taxas de crescimento
real do PIB efectivo e do PIB potencial
ou da tendéncia (y,., . §., , ¥, versus a
média de §,, ou a média de J,, ), ao
mesmo tempo que atende as posicGes
de y acima ou abaixo de Yot OU da
tendéncia.

9. Ha diversos métodos e diferentes
estimativas do PIB potencial, bem como
do PIB tendencial. £ dificil, quanto ao
produto potencial, assentar em esti-
mativas robustas e de relativo consenso.
0 que se torna particularmente qtil,
quanto a ambos, é poder projecta-los
para o futuro.

Um outro problema de natureza pra-
tica surge quando tarda muito — como
& regra entre nos, facto ja aludido aci-
ma — a publicacdo de estatisticas do
PIB efectivo ou de seus sucedaneos
coincidentes ou avangados. Muitas vezes
acontece que, quando elas estdo
disponiveis, ja a inflexdo se deu e estd
notoriamente instalada a nova fase da
flutuacdo econdmica.

A nocdo de produto potencial liga-se
a niveis e ritmos de crescimento tedricos
do PIB, ndo inflacionérios, sustentaveis
em prazo médio/longo, usualmente
calculados através de uma funcdo
producdo que congrega o stock de
capital, a eficiéncia do trabalho e o
emprego potencial, este, por sua vez,
fungdo da populacdo activa e da taxa
natural de desemprego («non-accelerat-
ing wages rate of unemployment»). 12

A nocdo de produto tendencial, por
seu lado, fornece niveis e ritmos de
crescimento tedricos do PIB, mediante
ajustamento estatistico calculado sobre
longas séries cronologicas do PIB
observado.

Reportando-nos a Portugal e se acei-
tassemos certas formas de calcular o
PIB potencial e o PIB tendencial 13,
poderiamos realizar uma interessante
digressao sobre a pressdo conjuntural
experimentada ao longo das dltimas

décadas. Ndo esqueceriamos que a
pressdo da procura global é distinta
da pressdo do PIB, embora seja, por
vezes, estimada aquela por esta.

0 mapa anexo (coluna 3) da-nos um
exemplo de leitura conjuntural propor-
cionada pela estimativa dos desvios
anuais entre produto efectivo e produto
potencial, relativizados por este dltimo
[(y-yput)/ypot]. Seguindo este indicador
da OCDE — que, reitera-se, ndo deve ser
visto isoladamente — descortinar-
-se-ia que a economia portuguesa vem
descrevendo um ciclo longo, ondulando
do ponto baixo em 1984-85 (depressdo
provocada), ao ponto alto em 1990,
voltando a um ponto baixo em 1994-95
(recessao externa, alongada e amplifi-
cada internamente).

10. A terminar esta parte II, merece
breve noticia uma das tentativas mais
estimulantes — pesem embora as reser-
vas que ponho a este tipo de matema-
tismos — de quantificar e mecanizar o
diagnéstico antecipado de recessdo,
sem cair no exagero da nogdo aritmé-
tica, tratada na parte I: a tese de Wat-
son e Stock. 14

Comecam os Autores por reconhecer
0s requisitos de duracdo, densidade, ou
profundidade, e disseminagao (duration,
deepness, difusion, the three «D») numa
abordagem eminentemente qualitativa a
ideia de recessdo. 0 conceito central &,
porém, mensuravel e consiste no cres-
cimento do estado da economia (*E),
um indicador complexo, ndo directa-
mente observavel. A recessdo é definida
em termos de dois padrées basicos D1
ou/e D2 de sequéncias mensais de *E.
Acontecera recessao quando *E for
inferior a um valor fronteira durante 6
meses consecutivos (padrdo DI) ou/e
durante 7 de entre 9 meses, incluindo o
1.° e 0 9.° (padrdo D2). Eis de novo a
questao de um valor critico, cuja unifor-
mizacdo a todos os paises poderd tor-
nar-se pouco aceitavel.

0 modelo de Watson e Stock congrega
relevantes indicadores de conjuntura,
em dois agregados, um de indicadores

|20 21

10 Banco de Portugal (1995), pp. 68-69, e (1996) grafico II1.29, p. 81. Para o ciclo do produto é usado o ratio PIB efectivo/tendéncia.
11 Correia et al (1992), p. 8 ou (1993), p. 17. Constatam, em analise longa para Portugal, que o investimento tem sido duas a trés
vezes mais volatil do que o PIB, enquanto o consumo tem sido menos vo?étil do que o PIB.

120 calculo do produto potencial levanta algumas reservas quando é usado para fins de avaliacdo do crescimento econémico,
diagnostico das fases do ciclo e conducdo da politica economica. Uma das maiores dificuldades reside na estimativa da taxa NAWRU
ou NAIRU, como se pode ver pelo estudo da Comissdo Europeia (1995), n.° 59 p. 144. A NAIRU para Portugal 1972/94 é ai estimada
em valores anuais crescentes de 4,3% a 6,9%. Para 1993, a estimativa é 6,8% mas o intervalo de confianca a 90% é «quite largey,
da ordem de 3% a 20%, fruto azedo de um elaborado conceito tedrico e de uma sofisticada metodologia econométrica, por
combinacdo ndo-linear de variaveis estocasticas (pp. 133, 137 e 139).

13 Para Portugal, veja-se, entre vérias outras ilustracoes calculatérias: Cadilhe (1974), pp. 11-13 e 34-35, JII’OdUtO tendencial 1954-70.
Marques (1990), pp. 10-17, produto potencial e produto normal 1975-89. Giorno et al (1995), p. 198, produto tendencial e produto
potencial 1987-96.

14 Watson e Stock (1993). Para uma aplicacdo a Portugal, veja-se Gomes (1995). Sobre outras tentativas, veja-se Artis et al (1995).



avancados, outro de indicadores coin-
cidentes, e esta habilitado a calcular a
probabilidade — ou melhor, uma certa
probabilidade questionavel — de ocor-
rer recessao a seis meses de vista, desde
que, obviamente, esteja assegurada a
sua alimentacdo estatistica.

Num pais com o nosso estddio de desenvolvimento, penso justificar-se o défice
ptiblico em situacoes inequivocamente classificadas como:

1) investimento piiblico reprodutivo; ii) grandes reformas estruturais (por
exemplo, reforma da Justica ou, em geral, reforma da Administracao Publica); iii)
conjuntura de recessdo (mais despesas publicas ou/e menos impostos).

0s valores criticos dos défices piiblicos ndo devem ser os mesmos qualquer que
seja o pais. E ndo chega relativizar os défices pelo tamanho do pais e pela sua
111 — Recessdo, défice pablico, dimensdo econdmica ?1sto é, défice piblico/PIB)...
Pacto de Estabilidade
11, Os défices plblicos sdo questdo
técnica. Antes disso e depois disso, sdo
também questdo politica e questao de
opiniao.

Sem delongas, num pais com o nos-

Um exemplo simples permite ver a diferenca. A Bélgica tem uma populacdo
equiparavel a Portugal, da ordem dos 10 milhdes de habitantes, mas tem um PIB
2,7 vezes superior. Logo pela regra do défice excessivo, (3% do PIB), a Bélgica
pode fazer um défice piiblico, em valor absoluto, 2,7 vezes o portugués. Todavia,
a Bélgica nao tem as nossas necessidades de modernizacao, traduzidas nas
situagées i) e ii). Ha aqui uma falha de razoabilidade que nao é simples

so estadio de desenvolvimento, penso
Justificar-se o défice publico em situa-
cbes inequivocamente classificadas
como: 1) investimento publico repro-
dutivo; i1) grandes reformas estruturais
(por exemplo, reforma da Justica ou,
em geral, reforma da Administracao
Piblica); iii) conjuntura de recessdo
(mais despesas publicas ou/e menos
impostos). H& quem acrescente em i)
as despesas de educacdo, ou parte
delas, pelos efeitos que, no futuro,
trazem ao produto potencial.

Circunstancialmente, poderd conju-
gar-se i), ii) e iii). Do ponto de vista de
politica anticiclica, tal conjugagéo po-
dera ser, alias, recomendavel, de modo
que o peso de i) ou/e ii) contribuira
para mitigar o esforco requerido a iii),
este por via dos estabilizadores auto-
maticos e de medidas discricionarias.

Em pais bastante mais desenvolvido,
as necessidades 1) e ii) estao relativa-
mente satisfeitas e sobressai a politica
de estabilizacao com objectivos de
atenuar a amplitude e a duracao da fase
recessiva do ciclo. Por isso, os valores
criticos dos défices plblicos ndo de-
vem ser os mesmos qualquer que seja o
pais. E nao chega relativizar os défices
pelo tamanho do pais e pela sua
dimensdo econdomica (isto é, défice
plblico/PIB), porque isso correspon-
deria a dificultar ou impedir, no pais
mais atrasado, grandes esforcos plibli-
cos no sentido de modernizar a econo-
mia, potenciar o crescimento e realizar
objectivos de convergéncia real. Adian-
te, no ponto 13, se vera que o TUE
parece conferir alguma abertura a con-
sideracao favoravel do investimento
pablico.

Um exemplo simples permite ver a
diferenca. A Bélgica tem uma popula-

colmatar.

cdo equiparavel a Portugal, da ordem
dos 10 milhdes de habitantes, mas tem
um PIB 2,7 vezes superior. Logo pela
regra do défice excessivo, (3% do PIB), a
Bélgica pode fazer um défice pablico,
em valor absoluto, 2,7 vezes o portu-
gués. Todavia, "a Bélgica ndo tem as
nossas necessidades de modernizacdo,
traduzidas nas situacdes i) e ii). Ha aqui
uma falha de razoabilidade que ndo é
simples colmatar.

Reconhecer-se-a que nao visa este
escrito fazer a apologia do défice
orcamental. Mas ja que se esta neste
ponto, sempre diria que entendo, como
muitos outros o fazem, que a politica
orcamental e fiscal continua a ter um
papel insubstituivel a desempenhar nas
vertentes econémicas e sociais de redis-
tribuicdo e justica social; de moder-
nizagdo e investimento publico; e de
estabilizagdo ou regulacdo conjuntural
(aqui com effectiveness mais ou menos
reconhecida, mais ou menos contes-
tada). E claro que nao deveria propor-
cionar indisciplinas financeiras, nem
amplificar ciclos eleitorais, nem alimen-
tar excessos de peso do Estado, nem
gerar situacoes de crowding out. Como,
perguntar-se-a... A resposta nao é facil.
Facil é cair na tentacdo do critério uni-
forme dos 3%. 15

12. Excessos de défices, de despesas, de
cargas fiscais, de dividas pdblicas, todos
estamos contra isso. Mas isso ndo deve-
ria levar a estar contra o papel da poli-
tica orcamental.

Défice nao é sempre sindnimo de erro
ou de delapidacdo ou de indisciplina.
Como superavit nao é sempre sindnimo
de virtude ou de eficiéncia ou de disci-
plina.

Talvez nao ficasse mal comecar por se
refectir sobre a disciplina e a respon-
sabilidade dos politicos, quero dizer, a
indisciplina  financeira consentida, ou
nao, pelo sistema de governo de cada
Estado-membro. Isso é uma coisa. Qutra
coisa & o mérito ou o demérito da
politica orcamental, ainda que ambas as
coisas se interliguem. Em Portugal,
longe vdo os tempos em que havia
sérias razoes para se falar na neces-
sidade de uma ditadura das financas
pliblicas a fim de restabelecer, em demo-
cracia, o respeito por normas basicas de
boa e sa gestdao orcamental do Sector
Pablico. 16

E talvez se devesse, também, re-
conhecer mais explicita e desenvol-
vidamente que, a par da dimensdo, ou
mesmo mais do que ela, conta a
composicdo das despesas, receitas e
défice. Por exemplo, num conjunto de
20 paises, sequndo a OCDE (1996, gra-
phique 4, p. 14), prevé-se que Portu-
gal sofra o maior aumento acumulado,
entre 1990 e 98, do ratio despesas
publicas primdrias/PIB (excluindo os
encargos da divida). Isto precisa de
confirmacdo, mas o que importa aqui
referir & a sua total irrelevancia para a
regra dos 3% do défice excessivo do TUE
(salvo a flexibilizagdo referida, adiante,
no ponto 13.) — o que, sem ddvida,
ndo parece bem.

Em principio, um défice em decres-
cendo é melhor que um défice em cres-
cendo, como um superavit &€ melhor
que um défice. Mas estes juizos, paci-
ficos que sdo, carecem de aprofun-
damento, por forma a conhecer as
circunstancias envolventes e o modo
de fazer défice, mais défice ou menos
défice. Ou seja, quais sdo as determi-

15 \leja-se, com proveito, uma implacavel analise as regras do défice excessivo do TUE em Buiter et al (1993).

16 Cadilhe (1985), pp. 536-537.



plblicas, ou ser destacavel o défice|22 23
primdrio (sem juros de divida), o que,
nuns casos ou noutros, se afigura
particularmente  importante para
Portugal. 3) Seja pela consideragdo de
«todos os outros factores pertinen-
tes», 0 que da indefinida margem de|

Défice ndo é sempre sinénimo de erro ou de delapidacdo ou de indisciplina.
Como superavit ndo é sempre sinonimo de virtude ou de eficiéncia ou de
disciplina.

Talvez ndo ficasse mal comegar por se reflectir sobre a disciplina e a
responsabilidade dos politicos, quero dizer, a indisciplina financeira consentida,
1 nao, pelo sistema de governo de cada Estado-membro. Isso é uma coisa. Outra
coisa é o mérito ou o demérito da politica orcamental, ainda que ambas as

nantes do défice? Qual é o contexto e
a fase do ciclo ou da conjuntura? Como
¢ financiado? Que receitas publicas
ndo recorrentes estao incluidas? Que
despesas estdo excluidas, desorcamen-
tadas ou proteladas? Como desce
(sobe) o défice? Por subida (descida)
dos impostos, e quais destes? Por
descida (subida) das despesas, e quais
destas, as de juro, as de investimento,
as de educacdo, as de grandes come-
moracoes e mega-exposicbes, as de
defesa, os estabilizadores automa-
ticos?... Quais sao as grandes reformas
com impacte no défice, do lado da
receita ou do lado da despesa? Repe-
tindo-me, nem todo o défice & mau.
Menos impostos ou/e mais inves-
timento ptblico, por exemplo, pode ser
razao de bom défice, sobretudo em
época de produto efectivo muito abaixo
do pleno-emprego.

E, finalmente, talvez se devesse in-
cluir uma palavra sobre a verdade do
défice em cada Estado-membro da UE.
Teria eventualmente cabimento criar
qualificadas comissoes de validacdo do
défice puiblico — ideia que transmiti,
em meados de 1995, em comentario a
um livro de Lucas Pires, algum tempo
antes ou por alturas de se ouvir falar
das designadas contabilidades cria-
tivas. Acaso nao existisse o Tribunal de
Contas (ainda bem que existe), seria
muito mais convicto a recomendar que
o Pais desse o exemplo e tomasse a
iniciativa de instituir uma tal comissdo

coisas se interliguem.

talvez se devesse, também, reconhecer mais explicita e desenvolvidamente que,
par da dimensdo, ou mesmo mais do que ela, conta a composi¢do das despesas,

receitas e défice.

Nem todo o défice & mau. Menos impostos ou/e mais investimento publico, por
exemplo, pode ser razdo de bom défice, sobretudo em época de produto efectivo

muito abaixo do pleno emprego.

independente de especialistas, a quem
caberia identificar e integrar eventuais
défices ocultos e dividas ocultas e
contribuir para a transparéncia e a
credibilidade das financas pablicas. E
viria a propdsito lembrar que, pelo ar-
tigo 3.° do Protocolo relativo aos Défi-
ces Excessivos, anexo ao Tratado da
Unido Europeia, estd o Estado portu-
gués obrigado a certificar-se de que 0s
procedimentos nacionais na area orca-
mental lhe permitem cumprir os crité-
rios estabelecidos e a prestar @ Comissao
informacdes, obviamente fidedignas,
sobre os seus défices programados e
verificados e os niveis da sua divida.

13. As regras do défice orcamental e
da divida pdblica, estabelecidas no
Tratado da Unido Europeia (Maastricht,
1992), parecem acomodar alguma fle-
xibilizacao, para acorrer a ordens de
situacdes: 1) Seja pela tendéncia de-
monstrada de baixa do défice e/ou da
divida pablica e de aproximagdo aos
valores de referéncia de 3% e 60% do
PIB, respectivamente. 2) Seja pelas
causas do défice, com destaque para
2.1) conjunturas de recessdo e 2.2)
«despesas publicas de investimentoy,
parecendo vislumbrar-se a eventua-
lidade de ser invocavel uma medicdo
especial como o défice ciclicamente
ajustado,17 ou ser desdobravel o défice
global em défice corrente e défice de
investimento, com correlativa aplica-
cao da regra-de-ouro das financas

manobra. 4) Seja, enfim, pela pon-
deracdo do Conselho que «decidira,
depois de ter avaliado globalmente a
situacdo, se existe ou ndo um défice
excessivoy, 0 que abre inteiramente o
leque da discricionaridade. E o que se
conclui de uma leitura plausivel dos
nimeros 2.a), 2.b), 3. e 6. do artigo
104.°-C do TUE.

0 que serd, para efeitos daquela
situagdo 2.1), uma recessao? E uma
recessao profunda?18 A questdo é cru-
cial. Se a Europa alinhar pela nocao
anitmeética apresentada na parte I, e se
ela for (nica e idéntica para todos,
estar-se-a a prejudicar os paises mais
atrasados ja que estes aspiram, na-
turalmente, a crescer a taxas bastante
superiores as dos parceiros mais de-
senvolvidos, e, consequentemente, po-
derao sofrer auténticas recessoes ainda
que mantenham taxas positivas de
crescimento do PIB.

D& que pensar, por conseguinte, a
responsabilidade de quem tenha de
acordar e subscrever, se for caso disso,
por Portugal, o modo de definir reces-
sdo, recessao profunda, depressao. Se,
de todo em todo, por razdes de ordem
pratica, ou para fins, por exemplo,
institucionais, ou de tratado a nivel da
Unido Europeia (n.° 14 do artigo
104.°-C), ou de pactos de estabilidade,
for inevitavel uma formal definicao de
recessao, entao que se cuide em con-
jugar mais do que uma medida da
conjuntura e em relativizd-las devida-
mente (por exemplo, a marca zero, ou
qualquer outra, nao deveré ser unifor-
memente aplicada a todos os paises).

14. Com isto, estou a dizer que ndo
me dou bem com certos objectivos e
restricdes que constam do projecto de
Pacto de Estabilidade e Crescimento
(draft, versdo de Marco de 1997).

17 A Comissdo Europeia (1995, n.° 60), pp. 57-90, calcula o défice ciclicamente ajustado, para fins de acompanhamento, nos termos
do TUE, da situacio orcamental de cada Estado-membro. Em Portugal, aquele défice em percentagem do PIB efectivo atingiu, apos
ades3o a UE, o minimo em 1989 (-4,0%) e o maximo em 1991 (-8,1%); e o défice sem ajustamento ciclico, também em
percentagem do PIB, atingiu o minimo em 1989 (-2,7%) e 0 maximo em 1993 (-7,1%). Em anos de recessao e inicios de
recuperacao, o défice ajustado é menor do que o défice ndo ajustado ciclicamente. Assim aconteceu nos anos 1983-87 e, mais tarde,

em 1993-95 e ligeiramente em 1996.

Sobre como medir os défices piblicos, veja-se, por todos, a colectanea de escritos editada por Blejer e Cheasty (1993), especialmente
Vito Tanzi (pp. 13-20) que aconselha evitar-se one-number measures of the deficit, tal como o faz Buiter (1985), p. 61, cit.

18 A questao nao é inédita. A «Lei Gramn-Rudman-Hollings» ou Balanced Budget and Emergency Deficit Control Act of 1985 previa a
suspensdo das metas do défice orcamental nos Estados Unidos em caso de recessdo, o que requereu definicGes aritméticas. A lei
sofreu diversas vicissitudes e varios incumprimentos. Veja-se Zarnowitz e Moore (1991) e Mc Nees (1991), pp. 151-153.



Em sede de financas publicas solidas,
pretende-se fixar uma regra de or¢a-
mento equilibrado (ou excedentario)
em tendéncia de médio prazo. Ora, se
uma tal regra confere agilidade e se
revela positiva sob certos angulos de
apreciacdo, ja se afigura criticavel sob
outros pontos de vista, E verdade que a
regra nao impedird a gestdo activa da
politica orcamental anticiclica, ao
admitir um défice, no seguimento do
TUE, até 3% do PIB em caso de ciclo
normal. E ao prever, a titulo excep-
cional e temporario, a ultrapassagem
deste limite em caso de circunstdncia
ou ciclo anormal, isto é, quando: a)
ocorrer «circunstdncia excepcional ndo

0 que sera uma recessao? E uma recessao profunda? A questao é crucial.

Se a Europa alinhar pela no¢do aritmética apresentada na parte I, e se ela for
Ginica e idéntica para todos, estar-se-a a prejudicar os paises mais atrasados ja
que estes aspiram, naturalmente, a crescer a taxas bastante superiores as dos
parceiros mais desenvolvidos, e, consequentemente, poderdo sofrer auténticas
recessoes ainda que mantenham taxas positivas de crescimento do PIB.

Da que pensar, por conseguinte, a responsabilidade de quem tenha de acordar
e subscrever, se for caso disso, por Portugal, 0 modo de definir recessao,
recessao profunda, depressao.

...nao me dou bem com certos objectivos e restricdes que constam do projecto
de Pacto de Estabilidade e Crescimento (draft, versao de Marco de 1997).

...emergem duas ordens de razoes que, na dptica de um pais como Portugal,
tornam aquela regra inadequada ou mesmo injusta. Primeiro, omite-se
qualquer referéncia expressa ao investimento piiblico e as reformas estruturais
como causas meritorias de défice pablico. Sequndo, a nogao aritmética

de recessdo grave, assente na marca 2% de quebra real anual do PIB,
revela-se insuportavelmente exigente, além de ser tecnicamente rudimentar.

controlavel pelo Estado-membro» (por
exemplo, um choque exdgeno negativo
como o foi o oil shock ou poderd ser
uma catdstrofe natural); b) ou ocorrer
recessdo grave, caracterizada, em geral,
como um decréscimo anual do PIB de,
pelo menos 2% em termos reais; c) ou
existirem outros elementos justifica-
tivos do défice excessivo, como
recessGo abrupta (ndo definida no
draft), ou nivel do produto efectivo
sensivelmente  abaixo do  nivel
tendencial (desvio ndo quantificado no
draft), ou outros ndo especificados.
Impondo o equilibrio orcamental em
média ou tendéncia, o Pacto exigira or-
camentos superavitdrios em conjunturas
de expansdo de modo a compensar
orcamentos deficitdrios em conjunturas
de recessdo. £ uma matematica incon-
tornavel. Todavia, emergem duas ordens
de razées que, na Optica de um pais
como Portugal, tornam aquela regra
inadequada ou mesmo injusta. Pri-
meiro, omite-se qualquer referéncia
expressa ao investimento pdblico e as
reformas  estruturais como  causas
meritorias de défice plblico (vide
pontos 11 e 13, supra), e, portanto,
nao se tomam as respectivas despesas
plblicas como componentes a expurgar
ou, pelo menos, a tratar com ponde-
racdo muito favoravel na regra do orca-
mento tendencialmente equilibrado.
Segundo, a nocao aritmética de reces-
sdo grave, assente na marca 2% de que-
bra real anual do PIB, revela-se insu-
portavelmente exigente (vide pontos 3
e 13, supra), além de ser tecnicamente
rudimentar (vide partes I e II, supra).

Salvo melhor opinido, o projecto de
Pacto pode ser considerado mais duro e
restritivo do que parece decorrer do
espirito e da letra do citado artigo
104.°-C do TUE (vide ponto 13, supra).

Ainda quanto a marca de 2% de
decréscimo real do PIB, e apenas para
exemplificar, de forma muito simples, a
necessidade de relativizagdo quer pela
tendéncia de crescimento quer. pelo
nivel de desenvolvimento de cada pafs,
lembremos que Portugal apresenta um
PIB per capita igual a cerca de 70% da
média da UE, em 1996, e um diferencial
médio de crescimento igual a + 1% nos
anos 1979-98 (excluindo os anos 1983,
84 e 85 de incidéncias extraordinarias
da 2.7 «carta de intengbes» e avaliando,
em aproximacao expedita, o diferencial
pela média aritmética da coluna 2 do
quadro anexo). Donde, sem mais labo-
racao em torno do tema, recessdo grave
deveria ter a fronteira -1% para Por-
tugal, e ndo -2%, e défice excessivo
deveria ser ponderado, no seu limite e
no seu contelido, por um critério que
relevasse devidamente o desnivel de
30% da capitacdo do produto.

Sobre a probabilidade empirica de
ocorrer recessao grave em paises da
UE-15, registe-se que, em vinte anos,
1979-98, isto &, 300 observacoes, so-
mente se verificou cinco vezes uma que-
bra real de 2% ou mais do PIB (RU 1980
e 1991, Finlandia 1991 e 1992, Suécia
1993). 0 projecto de Pacto faz das reces-
sdes graves um acontecimento raro.

IV — Recessao grave, défice pablico,
politica anticiclica 19
15. Releva ver mais de perto o caso de
recessio grave, na forma de dizer do
proprio projecto de Pacto de Estabi-
lidade, a fim de ventilar alguns aspectos
das politicas monetaria e orcamental de
estabilizacdo que lhe sejam aplicaveis.
Tipicamente, numa economia em de-
press@o ou recessdo grave, as empresas e
as familias exibem generalizada falta de
confianca. Auto-alimentam-se as ex-
pectativas de pessimismo. A procura
global enfraquece e apresenta taxas de
variacdo negativas. Os inquéritos de
conjuntura aos empresarios antecipam
andamentos divergentes das encomen-
das e dos stocks, aquelas em quebra e
estes numa simétrica acumulacdo. As
intencdes de investimento privado sdo
baixas e o investimento realizado acusa
diminuicdes. 0 produto efectivo desvia-
-se, em nivel e em taxa de crescimento,
para baixo do produto potencial, a
economia afasta-se do pleno-emprego
dos recursos, sobe a taxa de desemprego
e desce a taxa de utilizacdo das capa-
cidades produtivas instaladas (esta mais
depressa do que aquela se no pais hou-
ver relativa rigidez da escala laboral das
empresas). Mostra-se debilitada a infla-
cdo. Baixam as taxas nominais e reais
de juro, em ritmos geralmente desi-
guais, aquelas provavelmente mais do
que estas, e abunda a liquidez, situacdo
facilitada, alids, pelos esforgos de
relancamento conjuntural do Governo e
do Banco Central. 20 Sobem os incum-

19 S3o de uso relativamente indiferente as expressées politica de estabilizacdo, politica anticiclica, politica econémica conjuntural,
politica macroecondmica de curto prazo, politica de requlagdo macroecondmica, politica de ajustamento conjuntural e outras

variantes em torno dos mesmos termos.

20 Supondo que a recessao profunda & indesejada. Caso diferente sera o de uma recesséo provocada por uma politica de estabilizacdo
que pretenda, por exemplo, puxar rapida e drasticamente a inflacdo para baixo (Portugal, primeira metade dos anos 90) ou forcar o
reequilibrio da balanca externa (Portugal, 1983-84).



primentos nas operagdes de crédito e
avolumam-se os processos falimentares,
pré-falimentares e seus sucedaneos.
Quer por efeito dos estabilizadores
automaticos e intrinsecos, quer, em
alguns paises, por moras das empresas
nas entregas de impostos e contri-
buicdes, de sua conta ou de retencdo na
fonte, quer, obviamente, por deliberado
accionamento de medidas de politica
orcamental (mais despesas e/ou menos
impostos), alarga-se o défice publico...

16. Ora, o défice piblico parece ser,
entdo, para 0s ndo-monetaristas puros,
um caminho recomendavel e o seu
financiamento por emissdo de divida
plblica junto do sector privado ndo
induz o chamado efeito de crowding-out
(displacement of privat economic activity
by public economic activity) porque,
naquelas circunstancias de recessio
grave, nao ha pressdo da procura nem
ha falha de liguidez. 21

As conjunturas propicias ao fenémeno
de crowding-out originado pelo Estado
sao, por exemplo: i) pleno-emprego e
expansdo continuada; ii) mix de politica
orcamental expansionista e politica mo-
netaria contraccionista, ou qualquer
outra situacdo de secura relativa de
liquidez (monetary crowding-out); iii)
oferta global inelastica (inflationary
crowding-out).

Uma recessdo profunda indesejada
nao corresponde a nenhuma destas
situagdes 1), ii), iii). E se, numa tal
conjuntura depressiva, com o pais muito
abaixo do pleno-emprego, a politica
orcamental visar o relancamento eco-
némico em contexto, porém, de politica
monetaria contraccionista (ou seja,
abundéncia de recursos reais disponi-
veis mas escassez de moeda e crédito),
entdo, na esteira de Buiter, 22 poder-se-
-a falar, com mais propriedade, em
crowding out do sector privado pela
politica monetdria restritiva, e nao tanto
de crowding out pela politica orcamental
de recuperacdo.

Em economia aberta e integrada na
UEM, como é ou tende a ser, cada vez
mais, a economia portuguesa, os pro-
blemas de crowding-out perdem grande
parte da sua acuidade a nivel nacional

21 Em defesa do impacto macroeconémico dos défices or

mas podem adquiri-la a nivel da Unido
Monetaria quando esta esteja em
sincronia de ciclo conjuntural de todos
os Estados-membros.

17. Generalizadamente, os economistas
condenam o financiamento do Estado
junto dos Bancos Centrais (moneti-
zagdo). Todavia, em época de recessdo
grave, o financiamento do Estado no
mercado primério da divida pablica,
junto do sector privado, pode equivaler,
afinal, a uma forma mitigada de mone-
tizagdo dos défices orcamentais. E isto
pode ser assim, gracas a liquidez con-
sentida ou provocada pelos Bancos
Centrais (ou pelo Sistema Europeu dos
Bancos Centrais, em plena vigéncia da
moeda Gnica, na Unido Europeia). Outro
comportamento seria pressupor a per-
versio ou a falha de visdo das auto-
ridades monetdrias numa conjuntura in-
desejada de séria recessao ou depressdo.

E uma circunstancia grave, diferente,
pois, da que é pressuposta por Blinder
(1983, p. 333), na sua interessante
tabela de teoria dos jogos aplicada a
politica de estabilizacio com dois
policymakers independentes, em que o
mais plausivel resultado de compor-
tamentos, por hipotese, ndo coorde-
nados mas inteligentes do Banco Central
e do Governo é um mix de politica
monetaria de contraccdo e politica
orcamental de expansao (tight money
with loose fiscal policy ). 23

A questdo estd, assim, no grau de
independéncia, coordenacdo e articula-
¢do das politicas anticiclicas conduzidas
por autoridades relativamente auténo-
mas. Ou seja, por compreensiveis exi-
géncias de conjuntura e de interesse
plblico, poderd haver, nessas circuns-
tancias de recessdo grave, uma conju-
gacao de esforcos e politicas:

a)os Governos fazem défices orca-
mentais, financiados junto do pd-
blico;

b)abstém-se os Bancos Centrais de
esponjar a liquidez relativamente
abundante; ndo evitam que descam
as taxas de juro;

c)se necessario, os Bancos Centrais
fazem operagdes de «open-mar-

ket»: compram divida piblica no
mercado secundario, manejando a
politica monetdria com respeito
pelos pergaminhos de autonomia.

|24 25

Ora, a conjungdo de a) e c) redunda

em financiamento do défice por criacio
de moeda; e a) e b) redunda, indi-
rectamente, no mesmo, por via de ndo
destruicdo de moeda. 0 caminho &,
contudo, mais correcto do que o finan-

ciamento por curto-circuito Governo/ -

/Banco Central. Salvaguardam-se as
responsabilidades e atribuicées. Reduz-
-se a probabilidade de erros no diagnés-
tico e na gestdo da politica macroeco-
nomica.

18. Ter-se-3 presente, porém, que o
objectivo primordial do Sistema Europeu
dos Bancos Centrais (SEBC) é a estabi-
lidade de precos, conforme estabelece o
ndmero 1 do artigo 105.° do TUE. E que
s0 subalternamente, sem prejuizo do
objectivo da estabilidade de precos,
apoiara o SEBC as politicas econdmicas
gerais e, entre elas, a politica anticiclica
dos Governos dos Estados-membros.

A autonomia da politica monetaria e
a independéncia dos seus responsaveis
sao imperativamente previstas no TUE.
Por exemplo, o artigo 107.° determina
que o SEBC, o Banco Central Europeu
(BCE) e os Bancos Centrais nacionais
(BC) ndo poderdo receber instrucoes de
organismos comunitarios nem dos Go-
Vernos nacionais.

Decorre do exposto que o BCE e os BC,
integrantes do SEBC, deterdo um enor-
me poder e uma pesada responsabi-
lidade sobre o futuro da Europa, nomea-
damente sobre as fases de recessdo e
prosperidade e os niveis de bem-estar de
todos os paises da UE. Desagua-se, por
estes caminhos, em questdes emi-
nentemente politicas.

Em plena vigéncia da moeda (nica
podera haver momentos dificeis, delica-
dos, extremamente tensos, entre os
Governos e o SEBC. Muito provavelmen-
te, assim ocorrerd quando for preciso
identificar se se estd, ou no, em re-
cessdo. Seguramente assim acontecera
quando estiver em causa distinguir
entre recessao e recessao grave.

camentais, financiados por empréstimos pablicos, quando a economia se encontra

abaixo do pleno emprego, veja-se, entre nés, com interesse, Cavaco Silva (1986), especialmente, pp. 10-20. Mais em geral, com posicdes

pro e contra os défices piiblicos, em textos de largo espectro, veja-s
22 Buiter (1977), p. 313, refere-se ao modelo IS-LM em economia fechada. Uma recessio
da curva LM, ao passo que situacées de «crowding out» poderdo ocorrer na faixa vertical
23 Blinder assume o conceito de Nash equilibrium num
alternativas (contraccdo ou expansio) e sabe
estratégias sejam mutuamente consistentes e,

nesse sentido, convirjam em equilibrio.

e, também com intresse, Federal Reserve Bank Kansas (1995).
rofunda correspondera i faixa horizontal
a mesma curva LM.

jogo de duas pessoas de soma ndo nula. Cada jogador tem duas estratégias
que o outro sabe o que ele prefere. E 0 modo como actuam leva a que as suas



A autonomia da politica monetéria e
a independéncia do SEBC (incluindo o
BCE e os BC nacionais) parecem ter
caracter absoluto. Mas sera que, igual-
mente, o deve ter o objectivo da estabi-
lidade de pregos? A resposta passara por
consideracoes de equilibrio circunstan-
cial e também pela teoria e politica
macroeconomica, de qualquer modo
desde ja suscitando, por razdes de cida-
dania e clarividéncia, que se ponha, em
abstracto e a priori, a hipotese de erro
ou miopia das autoridades monetarias.

Ademais, levar-nos-ia isto a discorrer
sobre questdes de principio a nivel de
sistemas de governo e, bem assim, de
representatividade democratica e res-
ponsabilidade dos titulares dos poderes
executivo e legislativo em cada Estado-
-membro. Questdes essenciais que, por
certo, ganhardo uma inédita e, por ora,
desapercebida acuidade no processo de
construgdo politica da Uniao Europeia.

19. A inflacdo demasiado baixa faz bar-
reira ao pleno-emprego. E esta a minha
convicgdo. Sei que distintos economis-
tas pensam de modo diferente, sobre-
tudo para o longo prazo, que é algo
indeterminavel, mas, por mim, julgo que
ha o dever de interrogar as consciéncias
dos politicos: Quereremos mesmo menos
inflagdo, menos crescimento e mais
desemprego? E uma questdo de equili-
brio e de grau, que se poe com toda a
crueza. E trata-se de uma opgao profun-
damente politica, antes de ser do domi-
nio da politica macroeconémica. Nao
sugiro que se adoptem politicas infla-
cionistas. 24 Sugiro é que se contraba-
lancem as chamadas convergéncias real
e nominal. A politica de inflacao quase
zero é, a meu ver, particularmente in-
quietante quando coincide com uma
recessao, que alids se antecipava, e
ambas se interpotenciam, dai resul-
tando mais conseguida a desinflacao e
muito mais ampliada a recessdo. Em vez
de politica anticiclica, em parte o que se
fez foi politica prociclica, nomeada-
mente nas vertentes monetaria e cam-
bial. A economia abandonou o pleno
emprego — com que custos de bem-
-estar? — e amoleceu o crescimento do

produto, do investimento produtivo e da
produtividade. Veja-se, no grafico e
quadro anexos, a evolucdo de indica-
dores reais para 0 nosso pais nos anos
1991-95. A FBCF de equipamentos caiu
19% acumulando 1993 e 1994, 0 dife-
rencial de crescimento do PIB relativa-
mente a UE perdeu terreno, foi perto de
zero em 1992 e 1995, negativo em
1993, pesadamente negativo em 1994.
Em recente relatorio 25 da Comissdo Eu-
ropeia dedicado a Portugal pode ler-se:
«Durante a expansao entre 1986 e 1992,
o crescimento real do PIB foi significa-
tivamente superior ao da média da UE,
mas a ulterior recess@o trouxe crescimen-
tos substancialmente menores. A reces-
sdo revelou-se mais forte e mais demo-
rada em Portugal do que em qualquer
outro pais da UE, travando e mesmo
invertendo, temporariamente, o processo
de convergéncia (real). A diminuigao da
performance da economia portuguesa
apos 1990 é também digna de nota no
que respeita aos ganhos anuais de pro-
dutividade(...)». Medindo a produtivida-
de pelo indicador PIB por empregado, o
diferencial de crescimento médio anual
Portugal-UE foi + 2% em 1986-90 e
- 0,2% em 1991-95.

Ha quem afirme que estes anos de
aperto serviram para mudar estrutu-
ralmente a economia e criar condigoes
para que se siga bom e solido cresci-
mento do Pais. Precisamente ai reside a
divida, para outros entre os quais me
incluo.

20. Isto convida-nos a reflectir (adi-
vinho que o leitor o haja feito tantas e
tantas vezes...) sobre o direito a dizer
ndo a uma politica deflaciondria. Tal
como o direito a dizer ndo a uma poli-
tica inflaciondnia. 0 TUE s6 consagra
verdadeiramente o segundo direito,
convertendo-o, alias, em dever para o
SEBC. Bem sei que o equilibrio de ambos
é muito dificil, mas esta subalter-
nizagao, a meu ver, nao joga bem no
conjunto das ideias e dos anseios de
progresso de um pais como Portugal.
Especificamente para a economia
portuguesa, inflaio quase zero em
muitos anos pode ser um problema.

A inflacdo demasiado baixa faz
barreira ao pleno-emprego.

E esta a minha conviccao. Sei que
distintos economistas pensam de
modo diferente, sobretudo para

o longo prazo, que é algo
indeterminavel, mas, por mim, julgo
que ha o dever de interrogar

as consciéncias dos politicos:
Quereremos mesmo menos inflacao,
menos crescimento e mais
desemprego? E uma questao de
equilibrio e de grau, que se poe com
toda a crueza. E trata-se de uma
opcao profundamente politica, antes
de ser do dominio da politica
macroeconomica.

Isto convida-nos a reflectir
(adivinho que o leitor o haja feito
tantas e tantas vezes...) sobre

o direito a dizer ndo a uma politica
deflaciondria. Tal como o direito

a dizer ndo a uma politica
inflaciondria. 0 TUE s6 consagra
verdadeiramente o segundo direito,
convertendo-o, alids, em dever para
o SEBC. Bem sei que o equilibrio de
ambos é muito dificil, mas esta
subalternizacao, a meu ver, nao joga
bem no conjunto das ideias e dos
anseios de progresso de um pais
como Portugal.

Nao pela auséncia de inflagdo em si,
mas pelo que ela pode pressupor, por
exemplo, de moeda excessivamente
forte para a nossa estrutura_produfiva.
Pode provocar deslocacao da tendencia
de crescimento do proauto eﬁectivo por-

tugues sistematicamente para baixo. Por

este efeito, descera também a tendén-
ca do futuro produto potenggl, que,
evidentemente, é alimentado pelo nivel
e pela composicao do produto efectivo
de anos passados.

0 que deve preocupar os portugueses
nao é, claro que nao &, inflacdo baixa
ou estabilidade de precos, mas sim
compaginar inflacdo quase zero gragas a
moeda forte, com bom crescimento eco-
nomico e pleno emprego,26 nas concre-
tas condicoes de Portugal, em contexto

im,\%q’
L&

24 Sobre a prioridade relativa do objectivo inflacao face ao objectivo desemprego, quando o Pais estava em época de elevada
inflacdo, na casa dos 20% a 30% ao ano, veja-se Cadilhe (1985) pontos 7 a 14, pp. 521-525. 0 panorama é substancialmente
diferente quando a inflagao se situa na casa de um sé digito, e mais o é quando se prefigura como inflacao quase nula, ou, mais
ainda, guando pode reunir os ingredientes de uma deflacao ou recessao persistente. Sobre a ideia de inflacdo bem comportada nos

paises

a UEM, veja-se Cadilhe (1992), pp. 101-102.

25 The Economic and Financial Situation in Portugal in the transition to EMU, draft, 1997, p. 12.
26 Qs ob]llectivos de estabilidade de pregos e pleno-emprego s6 dificilmente sao conciliaveis. Sobre o Relatério McCracken da OCDE,

que em

ns dos anos 70 foi dedicado a esse tema, veja-se o demolidor comentario de Lucas (1994), pp.262-270. Veja-se, também,

a estratégia de conciliagao, via cost-reducing policies, recomendada por Okun (1981), cap. 8, e citada por Cadilhe (1985), pp. 524-

525 com transposicao para Portugal.
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de liberalizacdo do comércio entre a
Unido Europeia e o exterior.

Por alguma razdo, o projecto de Pacto
de Estabilidade e Crescimento fala ex-
pressamente em estabilidade de precos
e omite qualquer referéncia ao pleno-
-emprego.

21, Pode uma recessdo curar-se a si pro-
pria. E pode até ser salutar que ocorra
uma recessao, porque, por exemplo, ela
contribua para limpar mecanismos
econémicos, repor certos equilibrios nos
mercados, acomodar choques exdgenos
negativos. Isto & sendo uma insta-
bilidade da economia, a recessdo pode
ser, em si, autocorrectora e restabili-
zadora.

Por sua vez, em alguns casos, se mal
conduzida, a politica de estabilizacdo
oferece riscos de potenciar a amplitude
e a frequéncia do ciclo, pode, pois, ser
contraproducente e destabilizadora do
curto prazo. Pode, além disso, provocar
efeitos nefastos no crescimento de lon-
go prazo.

Ha que reconhecer essas possibili-
dades.

Conforme se lhes atribua maior ou
menor importancia, como é sabido, pro-
pender-se-d para posicoes, digamos,
mais monetaristas, de politica de
estabilizacdo passiva, ou para posicoes,
digamos mais keynesianas, de politica
de estabilizacdo activa, ainda que esta
distingdo ndo passe inteiramente bem
quando é sujeita a questdes tdo pri-
marias como aquelas que, entre outros,
Blanchard e Fischer (1990, p. 25 e 566)
colocam a respeito da neutralidade da
politica de estabilizacao.

Obviamente, os defensores da estabi-
lizacdo activa repetirdo, com Modigliani
(1977, p. 14), a celebrada afirmacdo de
que uma economia de mercado needs,
can and therefore should be stabilized by
appropriate monetary and fiscal policies.
E aquilo que ele considera ser a mensa-
gem pratica fundamental, no dominio
da estabilizacdo, da General Theory de
Keynes.

E no que respeita a politica orcamen-
tal e fiscal, dirao com Buiter (1985,
pp. 60-61) que regras sobre dividas e
défices publicos podem significar muito
pouco ou quase nada: A larger deficit
may signal a loosening of fiscal policy or
a tightening of fiscal policy (without
which the deficit would have been larger)

27 Lucas (1994), pp. 17 e 260. Sobre as neutrality propositions de Lucas,
de matematicas e tem «highly abstract character»

(...), could also reflect a tightening of
monetary policy with an unchanged fiscal
stance. It may signal increased eventual
future monetization, higher expected
future taxes, lower expected future
spending, or a greater probability of
debt-repudation. It may also signal none
of the above. To determine the signifi-
cance (...) we must get away from the
dangerous shortcuts of «model-free»
single-figure indices of fiscal stance.

22. Responderdo, por sua vez, os adep-
tos de regras, adversarios da politica de
estabilizagdo activa, que o fundamental
é evitar os efeitos nocivos da interven-
cdo conjuntural do Estado, sujeita a
lapsos de observacdo, diagndstico e
doseamento, a incompeténcias, eleito-
ralismos e motivacdes de curto prazo.
Evidentemente, as regras devem ser ra-
zoaveis, fundamentadas e sensatas. Pos-
to isto, a sua expressao concreta ndo é
0 mais importante. O importante é a
propria existéncia de regras monetarias
e fiscais que o mercado conheca e per-
ceba, umas insensiveis ao ciclo econé-
mico, outras propiciando uma accdo
intrinsecamente anticiclica por via de
estabilizadores automaticos.

A propésito, com alguma simplifi-
cacao, poder-se-a discriminar a politica
anticiclica em estabilizadores pura-
mente automaticos, estabilizadores pu-
ramente discriciondrios e estabilizado-
res mistos ou de automatismo reguldvel.
Os primeiros sao aceites por ambas as
posicoes, activa e ndo activa, da poli-
tica de estabilizacdo, embora pos-
sam ter configuragdes, longevidades e
enquadramentos diferentes num caso
e noutro. Os segundos e os terceiros
— sobretudo, a intensidade do seu
uso — sao elementos distintivos das
duas posicoes, caracterizando a sua
presenca a politica keynesiana e a sua
auséncia a politica monetarista.

Em escrito de 1980 expressivamente
intitulado Rules, discretion and the role
of the economic adviser, — nos dizeres
do proprio autor, really the only policy
paper I have written — Lucas revisita
Friedman e deixa, a terminar, o sequinte
conselho: the main task of monetary and
fiscal policy is to provide a stable, pre-
dictable environment for the private
sector of the economy. 27 Uma vez mais,
& o conceito de neutralidade da politica
macroecondmica que divide as aguas.

23. No debate rules versus discretion, 26 27

em torno da questao do papel que cabe
a politica macroeconomica na influéncia
(passiva ou activa) sobre o nivel do pro-
duto, o seu ritmo de crescimento e as
suas flutuacdes, a distincao crucial é
entre, por um lado, regras constantes
e estaveis (steady rules) para as varia-
veis monetérias e fiscais e, por outro,
feedback, seja mediante regras conhe-
cidas (feedback rules), seja deixando es-
colha as autoridades (discretionary feed-
back) — como notam, em simula cui-
dada, Estrin e Marin (1995, p. 15).

Ha argumentos e advogados de peso
de cada banda. E a divergéncia estd,
hoje, mais atenuada.

Quando pessoas qualificadas divergem
sobre questdes decisivas, a razao ha-de
estar um pouco de cada lado. E, no caso
da politica de estabilizacdo, como
noutros casos da politica econdmica em
geral, as diferencas tendem a ser mais
de ordem relativa, ou de métodos, ou de
presumivel effectiveness, ou de ordem
circunstancial e seus pressupostos, ou
de convicgoes, do que de ordem existen-
cial ou de ordem absoluta.

Uma recessao mal tratada pode, por
excesso de medidas anticiclicas, gerar
expansao efémera e inflacionaria, e
pode, por defeito, afundar-se em de-
pressao, deslizar e alongar-se por muito
tempo. £ sempre tempo demasiado, o
tempo de recessdo... sobretudo, para
quem o sofre no desemprego.

Por via empirica e, igualmente, por via
tedrica, estou com aqueles que admitem
ser melhor, em politica de estabilizacao,
cumprir a regra fundamental de usar
muitos instrumentos, um pouco de cada
um, todos no mesmo sentido, todos ao
mesmo tempo. Tanto quanto possivel...
Sou, pois, por politica de estabiliza-
cao moderadamente activa, submetida a
principios de multiplicidade, gradua-
lismo, sincronismo, coeréncia e conver- |
géncia.l

ja que o seu texto fundamental de 1972 é duramente povoado
(1994, pp. 8 e 66-89), veja-se um popular summary em Sargent e Wallace (1976).
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PORTUGAL — INVESTIMENTO BRUTO EM EQUIPAMENTOS
(INDICES BASE FIXA 1980=100)
(EM VOLUME)
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Na figura apresenta-se a evolugdo anual da FBCF em equipamentos (ndo inclui instalacdes, construgdo e
habitacdo, obras piblicas). 0 indicador tem significado muito especial, porque se correlaciona
directamente com o acréscimo da capacidade produtiva e a modemizagao das empresas. Como se retira do
grafico, o investimento bruto em equipamentos sofreu duas quebras reais, em 1983-85 e 1993-94, a
primeira atribuida a grave recessao provocada para corrigir o défice externo e a sequnda a recessao
desinflacionaria. Em ambas as situacdes, o indicador levou 5 anos a descrever a curva em U, mas na
primeira fé-lo para uma quebra real quase dupla da verificada na segunda, o que podera ser visto como
menor dinamismo de recuperacdo da conjuntura interna e externa na 1.2 metade dos anos 90.

Fonte do gréfico: BPortugal e Comissdo Europeia, publicagdes varias.

PORTUGAL — INDICADORES REAIS DE CRESCIMENTO ECONOMICO

E PRESSAO CONJUNTURAL

CRESCIMENTO DIFERENCIAL DE DESVIO AO
ANUAL CRESCIMENTO POTENCIAL
o @ (3)
% % %

1979 +5,6 +2,0
80 +4,6 43,2
81 +1,6 +1,5 +2,4
82 +2,1 +1,2 +2,0
83 -0,2 -1,9 -0,7
84 -1,9 4,2 -5,1
85 +2,8 +0,2 -5,2
86 +5,0 +2,2 -3,6
87 +5,5 +2,6 -1,6
88 +5,8 +1,6 +0,7
89 +5,7 +2,2 +3,1
90 +4,3 +1,3 +4,3
91 +2,1 +0,6 +3,8
92 +1,1 +0,2 +2,5
93 -1,2 -0,7 -1,1
94 +0,8 21 -2,7
95 +2,4 -0,1 -2,7
96 (E) +2,6 +1,0 -2,5
97 (P) +2,9 +0,5 -2,0
98 (P) +3,2 +0,5 -1,3

Fontes: OCDE (1996) p. A4 e Al4

(E) = estimativas. (P) = projeccoes.

Coluna (2): (Taxa crescimento PIB Portugal — Taxa crescimento PIB UE),real anual.

Coluna (3): (PIBEfectivo — PIB Potencial)/PIB Potencial, em %. 0 produto potencial é estimado
pela OCDE usando uma fungdo produgdo que integra o stock de capital, as variages da oferta de
trabalho, a produtividade dos factores de produgao e a taxa de desemprego ndo acelerador dos
salarios (NAWRU). A OCDE admite (p. A74) que o produto potencial esta sujeito a «importantes
margens de erro».
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