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1. Introducao

1 Introdugdo

1. O Mundo vive um processo inflaciondrio singular desde, pelo menos, meados de 2021. £ possivel
alinhar sete razdes explicativas desta singularidade. A primeira € ser o primeiro processo com simultanei-
dade global desde meados dos anos 90 do século passado. A segunda consiste na acdo conjunta de
muitas causas, combinando perturbacdes relativamente fransitérias com choques estruturais que vém
crescendo desde antes da pandemia. A terceira justificacdo é a predomindncia de multiplos choques
do lado da oferta na explicacdo da subida generalizada dos precos, conferindo a politica monetdria
um desafio mais dificil de superar. A quarta razdo é o facto de este processo se seguir a uma recessdo
econdmica global causada por um evento também global, a pandemia de COVID-19, uma coincidén-
cia que deixa muitas pessoas preocupadas, s&e NGdo mesmo angustiadas, com as perspetivas materiais
de vida no presente e nos préximos anos. O quinto elemento de singularidade é o facto de o processo
apanhar a divida publica de muitos paises, desenvolvidos e em desenvolvimento, em niveis historica-
mente elevados e, portanto, com espaco orcamental diminuido para tomar medidas de mitigacdo da
perda de poder de compra. Uma sexta razdo € o nivel de integracdo econdmica internacional, tanto
real como financeira: é agora muito maior do que era nos anos 80, obrigando a pensar as politicas
econdmicas nacionais de uma maneira bastante diferente da que dominou a prdxis das crises inflacio-
nistas do século XX. Para 20 dos atuais 27 Estados-Membros da Unido Europeia, como Portugal, hd ainda
a novidade de este ser o primeiro processo de inflacdo enfrentado em contexto de moeda comum, o
euro.

2. Este é um estudo aprofundado sobre os dilemas que a inflagdo vivida no mundo desde, pelo menos,
meados de 2021 coloca a politica econdmica em geral. Infelizmente para os cidaddos e os decisores
publicos, ndo h& um tratamento répido nem indolor para extinguir ainflacdo (i.e., acabar com as causas
da subida continua e generalizada de precos). Todas as medidas de politica econdmica dirigidas ds
causas ou d mitigacdo dos efeitos nocivos da inflacdo, nomeadamente sobre a perda de poder de
compra, tém vantagens e inconvenientes. A sociedade, seja ao nivel da cada pessoaq, seja via érgdos
da democracia representativa, tem de saber identificar, o melhor possivel, os custos de oportunidade
associados a cada projeto de medida e estar preparada para corrigir ou anular o desenho de medidas
que se revelem pouco eficazes ou até indesejdveis. O relatdrio mostra com clareza que hd vdrios casos
em gue ndo sd os objetivos anunciados sdo inatingiveis como o recorte das medidas incentiva resultados
indesejdaveis pelos préprios legisladores. Desde logo, é preciso distinguir entre que politicas econdmicas
e seus instrumentos podem ser mobilizados para atacar as causas da inflacdo e que politicas econdmi-
cas e seus instrumentos podem ser convocados para mitigar as perdas de bem-estar provocadas pela
inflacdo. A seguir, convém colocar no terreno respostas politicas compativeis entre aqueles objetivos.
Ndo faz sentido ter, por exemplo, a politica orcamental a desfazer o que a politica monetdria tiver que
fazer. E preciso ter consciéncia das limitacdes da poliica monetdria para combater as causas desta
inflacdo, por causa da multiplicidade de choques que a explicam e a predominéncia do lado da oferta
nessa explicacdo. Importa também perceber que o relaxamento da supervisdo do sistema financeiro
enfraquece a eficdcia da politica monetdria para combater as causas da inflagcdo, mas ndo a substitui,
antes prolonga e adensa o problema para toda a economia. O frabalho que se oferece ao longo deste
ficheiro comecou em junho de 2022 e sé agora foi possivel conclui-lo por causa da concorréncia do
recurso tempo na realizacdo simult@nea de vdrias publicagdes periddicas da UTAO pelos mesmos auto-
res. Apesar de se chamar Relatério UTAO, este documento tem a profundidade e a extensdo préprias
de um livro de andlise econdmica aplicada.

3. O trabalho possui um conteUdo deliberadamente pedagégico. A iniciativa para a sua elaboracdo
é da prépria Unidade Técnica de Apoio Orcamental (UTAO). A equipa que a compde sentiu, em mea-
dos de 2022, que havia um vazio na opinido publica sobre o conhecimento do processo inflaciondrio
em desenvolvimento e um excesso de ofimismo relativamente ao que as politicas publicas poderiam
fazer para o reduzir e exterminar. A juventude nascida neste século nunca viveu sob inflagcdo e quicd a
maioria dos individuos que compde as geracdes mais experientes j& se esqueceu do que é viver com
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taxas de inflagdo a dois digitos durante vdrios anos. A UTAO, enquanto instituicdo orcamental indepen-
dente, tem o dever de contribuir para a literacia econdmica e sobre financas publicas dos cidaddos
em geral, e dos politicos em particular. Esta € a motivacdo fundamental que presidiu a estruturacdo do
presente documento e ao modo como estd escrito. E um texto com finalidade diddtica, repleto de
explicacodes sobre conceitos estatisticos e econdmicos. Recorre a: i) evidéncia empirica para sensibilizar
os leitores para a relevancia das matérias abordadas e a dimensdo quantitativa dos fendmenos anali-
sados (fendmenos que vao muito além das séries de inflagcdo); ii) a textos na comunicacdo social, so-
bretudo internacional, para documentar solucdes ensaiadas na prdtica nos Ultimos meses em diversas
geografias; iii) a teoria microecondmica para identificar os efeitos expectdveis de vdrios tipos de medi-
das de politica orcamental; iv) a teoria macroecondmica para explicar o mecanismo de transmisséo
aos precos e ao produto real de perturbacdes em precos e dotacdes de fatores produtivos, na propen-
sdo marginal a poupar das familias e das empresas e, claro, das decisdes dos bancos centrais sobre
taxas diretoras, operacdes com titulos financeiros e politica de comunicacdo. Os nove capitulos que
compdem o corpo principal do documento estdo escritos numa linguagem rigorosa, mas acessivel a
muitas pessoas com gosto por temas econdmicos e sem educacdo formal em Economia. O uso de
teoria econdmica nestes capitulos assenta em argumentos intuitivos. A demonstracdo dos resultados
que exige maior nivel de formalizacdo estd relegada para os Anexos B a D, que deduzem com instru-
mentos graficos e algébricos as explicacdes apresentadas em termos intuitivos nalguns capitulos.

4. O publico-alvo é diferenciado. De entre os cidadd@os em geral, cré-se que poderdo beneficiar deste
livro i) jornalistas que acompanham temas econdmicos, ii) estudantes e professores do ensino superior
na lecionacdo de matérias sobre desenho de politicas publicas (mormente as que tém implicacdes
financeiras), iii) decisores politicos e técnicos, iv) comentadores de economia e politica no espaco pu-
blico e v) qualquer pessoa com interesse em economia e no papel do Estado para ajudar a melhorar a
qualidade de vida de cada um e da sociedade em geral.

5. A andlise neste livro abrange porventura todas as categorias de medidas de politica econémica
que foram jad adotadas ou apenas propostas em inUmeros paises desenvolvidos. Propositadamente, a
UTAO evitou analisar medidas individuais em concreto, sobretudo as aplicadas em ou pensadas para
Portugal. Teve esta preocupacdo para ndo ser confundida com uma comentadora ao servico desta ou
daquela posicdo partiddria. Por isso, preferiu centrar a sua andlise sobre categorias de medidas e deixar
a cada leitor as ferramentas necessdrias para, por si, concluir sobre os impactos previsiveis de cada
medida em concreto. Esta abordagem é possivel porque o texto explica como aplicar a caixa de fer-
ramentas da Economia a categorias de medidas. De uma maneira geral, as medidas concretas que
tém sido adotadas ou pensadas em inUmeros paises desenvolvidos podem ser agrupadas numa ou em
vdrias das seguintes categorias abstratas de instrumentos:

Tabela 1 - Categorias de medidas de politica econdmica para enfrentar causas e efeitos da inflagao

Politica econémica Utilizagdo de instrumentos
Subida de taxas diretoras
Politica monetdria Venda de ativos dos bancos centrais

Comunicacdo institucional

Atribuicdo de subsidios indiretos ou reducdo de impostos indiretos
Atribuicdo de subsidios diretos ou reducdo de impostos diretos
Intervencdes em precdrios de servicos de utilizagdo coletiva
Agravamento da tributacdo existente ou criacdo de novos impostos
sobre o lucro em sectores especificos

Fixac&o de precos méximos para bens e servicos especificos
Remuneracdo dos trabalhadores do sector publico e teletrabalho

Politicas com expressdo
nas contas publicas

6. O que é que o estudo tenta explicar? A resposta a esta pergunta equivale a resumir a estrutura do
documento. Recorrendo aos recursos i) a iv) enunciados no par. 3, este trabalho procura esclarecer:

— as medidas de inflacdo que existem e como sdo construidas;

— a evolucdo de taxas de inflacdo em vdrias épocas e geografias;

— os maleficios da inflacdo elevada no funcionamento da economiaq;

— 0s motivos dos agentes econdmicos e dos decisores pUblicos para recear a inflagdo;
— as origens do surto inflacionista nascido em 2021;

— 0s meios disponiveis para combater as causas e os maleficios da inflacdo;

— o papel e as limitacdes da resposta autoimunitdria da economia;
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— as limitacdes das medidas de politica publica (diplomdatica, monetdria, orcamental);

— a cronologia das decisdes de politica monetdria na Area do Euro e nos Estados Unidos da Amé-
rica;

— a associacdo estatistica entre decisdes dos bancos centrais e indicadores de conjuntura eco-
némica internacional;

— as falhas institucionais que estdo a causar conflito nalgumas jurisdicdes monetdrias entre o obje-
tivo de estabilizacdo de precos e o objetivo de estabilizacdo do sistema financeiro;

— os efeitos das categorias de medidas da Tabela 1 na economia.

7. Estudar os efeitos das medidas na economia é importante porque nem sempre o que parece dbvio
é verdade. O Ultimo fravessdo do pardgrafo anterior € o tfema que mais espaco ocupa neste livro. Duas
razdes determinaram esta escolha editorial. A primeira e fundamental é a busca de racionalidade. A
tomada de medidas tem de ser justificada por quem as decide e normalmente € isso que acontece. O
legislador enuncia uma ou mais finalidades. Infelizmente, fica demasiadas vezes pela enunciacdo do
custo orcamental da medida, mas ndo menos importante é conhecer as metas extra-financeiras das
medidas. Ora o que este frabalho explora em profundidade é o nexo de causalidade entre o desenho
das medidas e as metas das medidas. Por outras palavras, explica como se pode avaliar qualitativa-
mente a eficdcia das medidas. A segunda razdo para a preponderéncia da andlise econdémica de
efeitos é o facto de nem sempre em economia o que parecer dbvio é efetivamente verdade. Dito de
outfro modo, acontece com alguma frequéncia haver medidas cujo impacto nos incentivos dos agentes
econdmicos determina resultados contrdrios aos esperados pelo legislador, ds vezes mesmo resultados
indesejdveis. Por exemplo, mostra-se no Capitulo 7 que a atribuicdo de um subsidio indireto ou areducdo
na taxa de um imposto sobre o consumo provoca um beneficio para os produtores, que poderd ser bem
maior do aquele que passa para as familias. OQutro exemplo é a incapacidade de um imposto sobre o
lucro anunciado pela Comissdo Europeia para fazer baixar os precos de produtos energéticos cumprir
esta meta. Também se mostra o risco de a fixacdo de um preco mdximo cumprir o objetivo de limitar a
subida de um preco, mas a custa de efeitos porventura perversos, como sdo o racionamento e a emer-
géncia de um mercado paralelo.

8. Os efeitos econdmicos das medidas sdo avaliados em termos de eficdcia, eficiéncia e equidade.
A eficdcia é uma medida da capacidade da medida de politica para atingir a ou as metas anunciadas
pelo legislador. A eficiéncia mede o impacto da medida de politica no tamanho do produto que hd
para distribuir entre os agentes econdmicos. J& a equidade mede a distribuicdo de ganhos e perdas
provocados pela medida. A avaliacdo é qudlitativa, ou seja, utiliza a ciéncia econdmica para respon-
der a perguntas de andlise positiva, do género: como responderd a varidvel x d introducdo da medida
y?2 Estd fora do &mbito deste estudo sobre tantas categorias de medida intentar uma avaliacdo ex post
quantificada. Por um lado, isso exigiria mais trimestres de observacdes para abarcar o efeito numérico
de medidas concretas. Por outro, teria de ser restringido a um nimero muito reduzido de medidas para
ser compativel com os recursos da UTAO. No caso da politica monetdria, explica-se como é que a ma-
nipulacdo dos frés instrumentos indicados na Tabela 1 ird impactar nas taxas de juro retalhistas e, por via
delas, na despesa agregada, na taxa de crescimento do PIB real, na taxa de crescimento do nivel gerall
de precos e na taxa de cdmbio. Também se mostra como € que a apreciacdo de uma moeda estran-
geira com dimensdo global impacta no equilibrio do mercado real (variacdo na quantidade e no
preco). Vdrias politicas sectoriais, com destaque para a fiscal, a social e a industrial, estdo a ser mobili-
zadas para mitigar os efeitos da inflagdo e tém em comum o facto de terem expressdo no orcamento
publico. Porisso, o relatério agrega-as sob a epigrafe de “politica orcamental”. Distinguindo os resultados
segundo o grau de concentracdo da oferta sempre que adequado, sdo mostrados os efeitos das cate-
gorias listadas na Tabela 1 sobre as seguintes varidveis:

— preco pago pelos consumidores;

— precgo pago pelos produtores;

— preco de equilibrio;

— qguantidade procurada;

— qguantidade oferecida;

— quantidade de equilibrio;

— bem-estar dos consumidores (nuns casos aferido pela mapa de indiferenca, noutros pelo exce-
dente dos consumidores);

— bem-estar dos produtores;
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— saldo orcamental do sector publico;
— bem-estar social.

9. Os ensinamentos neste estudo sdo exportdveis para outros contextos, tanto geogrdficos quanto te-
mdaticos. Nada na caracterizacdo do problema e das medidas de politica aqui consideradas restringe
a aplicacdo dos resultados a um determinado pais. Com as necessdrias adaptacoes, a andlise de efei-
tos realizada sobre algumas medidas para mitigar os maleficios da inflacdo é transportdvel para a and-
lise de medidas que visam responder a outros problemas. Por exemplo, os efeitos da fixacdo de um teto
aos coeficientes de atualizacdo anual das rendas da habitacdo podem ser intuidos a partir do estudo
apresentado na Subseccdo 7.5.2 sobre a fixacdo de um teto ao preco de um bem genérico. Uma outra
exportacdo com interesse prdtico para os tarifdrios de vdarios servicos de utilizacdo coletiva em muitos
paises (Agua, eletricidade, Internet, por exemplo) é a demonstracdo da superioridade de um subsidio
direto ao rendimento sobre um subsidio indireto feita na Seccdo 7.4; quando se quer distribuir rendi-
mento, & melhor fazé-lo com uma fransferéncia bancdria do que com um desconto no preco.
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2 Oqueéainflagcdo?

10. O presente capitulo tem como objetivo explicar o que é a inflagdo e apresentar os indicadores
quantitativos que as autoridades estatisticas nacionais utilizam para a medir. Um resumo do conceito
abre o capitulo na Seccdo 2.1. Segue-se, na Seccdo 2.2, a explicacdo das dificuldades prdticas na
medicdo do conceito e a apresentacdo, tdo clara quanto possivel, das solucdes que as ciéncias eco-
némica e estatistica encontraram para as ultrapassar; baseiam-se na utilizacdo de indices compdsitos
de precos. A Ultima seccdo concretiza as solugcdes nos trés indices de precos agregados porventura mais
utilizados no espaco publico para discutirinflacdo e o que fazer com ela: deflator do produto, indice de
Precos no Consumidor e indice Harmonizado de Precos no Consumidor.

2.1 Resumo

11. Ainflagdo corresponde a subida generalizada dos precos dos bens e servicos fransacionados em
mercados formais. As vdrias componentes desta frase carecem de uma breve explicacdo. Comecando
pelo fim, a definicdo sé abrange produtos trocados num mercado organizado em termos legais. Bens
produzidos para autoconsumo estdo excluidos pela simples razdo de que, ndo sendo trocados, ndo é
facil conhecer o preco que lhes estd associado. Mercadorias ilicitas, como drogas e escravos humanos,
poderdo até ter um preco por serem trocadas em mercados especificos, mas ndo entram nas contas
das autoridades estatisticas responsdveis pela medicdo da inflacdo por serem produtos ilegais, o que
acarreta a consequéncia de os seus mercados de tfroca ndo poderem ser reconhecidos como formais,
i.e., como legitimos & face do Direito. Acresce que a natureza informal dos mercados ilegais dificulta
imenso a observacdo fidvel de precos por parte das autoridades estatisticas. O segundo elemento
chave da frase que abre o pardgrafo e define inflacdo é o predicado “subida”. Remete para a com-
paracdo entre o nivel dos precos num dado momento e o nivel dos precos noutro momento. Na maioria
das situacdes discutidas no espaco publico, a inflacdo é medida em termos de variacdo entre dois
meses consecutivos ou entre dois periodos consecutivos de 12 meses (um ano). Diz-se que hd inflacdo
guando o sentido da variacdo € positivo, ou seja, quando ocorre uma subida nos precos. Aproveita-se
para esclarecer que a palavra “deflacdo” é usada quando aquela variacdo entre dois momentos é
negativa. Finalmente, importa sublinhar a importéncia do adjetivo "generalizada”. A subida no preco
de microprocessadores apenas ndo chega para se poder classificar essa situacdo como sendo de in-
flacdo. Diz-se que determinado territério estd sob inflacdo quando um conjunto muito alargado de bens
e servicos conhece aumento de precos no periodo utilizado na medicdo.

12. Pode falar-se de inflagdo em diferentes estaddios do circuito de bens e servigos. A situacdo mais
frequente no debate publico é a inflacdo no consumo. Neste caso, os precos cuja variacdo interessa
medir sdo os precos dos bens e servicos que estdo em condicdes fisicas de poderem ser consumidos
pelas familias. Quer dizer, séo produtos que ndo vdo servir de matéria-prima nem de recurso intermédio
para produzir outros bens ou servicos. Porém, é perfeitamente adequado falar de inflacdo em etapas
anteriores do circuito de bens e servicos. Por exemplo, pode-se falar e medir a inflacdo presente nos
bens e servicos intermédios, que sdo os bens destinados a posterior transformacdo produtiva. Pode-se
também falar de inflacdo na producdo industrial, que significa a subida generalizada nos precos dos
bens & saida das unidades industricis que os produziram. Pode-se falar de inflacdo nas importacdoes
guando se pretende referir a subida generalizada nos precos de bens e servicos importados & entrada
no territério em apreco. Finalmente, e sem ser exaustivo, pode-se também querer conhecer a inflacdo
no conjunto dos bens e servicos finais produzidos em determinado periodo no territério em apreco. Este
Ultimo caso é interessante porque remete para a grandeza econdmica porventura mais conhecida por
ndo-economistas, o Produto Interno Bruto (PIB). Com efeito, o chamado PIB a precos de mercado é o
valor de mercado dos bens e servicos finais produzidos no territdério em determinado periodo. A valoriza-
cdo nesta varidvel ("a precos de mercado”) acrescenta aos custos de producdo a diferenca entre
impostos sobre a producdo (e aimportacdo) e subsidios & producdo.
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2.2 A quantificagdo de pregos agregados

13. A inflagdo é um conceito macroeconémico. Em macroeconomia analisam-se as relacdes entre
varidveis agregadas, ou seja, varidveis que resultam da soma de todas as decisdes tomadas diariamente
pelos agentes individuais sobre cada espaco econdémico. A classificacdo da inflagdo como fendmeno
macroecondmico resulta da presenca do adjetivo “generalizada” na sua definicdo (pardgrafo 11). A
subida do preco de um bem ou servico € um fendmeno microecondmico porgue se trata de um acon-
tecimento num Unico mercado. Assim sendo, o que se procura captar através do conceito inflacdo é a
variacdo entre dois periodos no preco representativo de um cabaz de bens. Esse preco representativo
é frequentemente designado como preco agregado ou nivel geral de precos. Na prdtica, existem tan-
fos precos agregados quantas colecdes de bens e servigos (cabazes ou agregados de bens e servicos)
forem consideradas. O par. 12 listou alguns dos muitos cabazes com interesse para a andlise econdmica
€ para grupos de pessoas.

14. Existe uma dificuldade prdatica na mensuragdo dos pregos agregados: eles ndo sdo observdaveis
diretamente. A um inquiridor do Instituto Nacional de Estatistica (INE), ou a uma rotina informdtica do INE,
basta visitar os sitios Internet de vdrias plataformas comerciais para observar e recolher o preco de um
bem em particular, por exemplo, posta de salmd&o fresca. Mas aonde é que ele pode ver o preco agre-
gado da alimentacdo? Ou o preco agregado da producdo industrial realizada em Portugal? Ndo existe
nenhum local onde o preco destes agregados de bens esteja afixado. Felizmente, os estatisticos inven-
taram hd muito técnicas para medir niveis agregados de precos. Consistem na definicdo de nUmeros-
indice ou indices de precos e na recolha de informacdo nos mercados sobre precos e quantidades.
Deste modo, as autoridades estatisticas nacionais constroem e publicam regularmente uma medida
indireta para cada um dos precos agregados que entenderem. A préxima subseccdo explica como.

2.2.1 indices de precos: a solugao para medir precos agregados a partir de precos de bens indivi-

duais

15. Um “indice de pregos”, conceito também conhecido como “nUmero-indice”, é um indicador nu-
mérico construido para medir o preco médio ponderado de um cabaz de bens. Cada ponderador € o
peso de um bem no valor do cabaz. Importa esclarecer que um nimero-indice ndo tem uma unidade
natural. O estatistico atribui um ndmero arbitrdrio ao nivel do indice num determinado periodo, cha-
mado periodo base, e depois exprime o nivel do indice em qualquer outro periodo sempre com refe-
réncia ao nivel arbitrariamente fixado para o periodo base. Na prdtica, os niveis arbitrdrios que costu-
mam ser usados pelas autoridades estatisticas sGo “1" ou “100".

16. Um exemplo simples ajuda a compreender a no¢do de indice de precgos. Seja um cabaz constituido
pelas quantidades de dois bens, 1 e 2. O periodo base é o ano 2015 e existem observacdes sobre os
precos e as quantidades praticadas neste ano e em mais dois, 2017 e 2019. Esta informacdo estd na
Tabela 2. Quanto vale em cada ano o pre¢co agregado, o preco representativo do conjunto dos dois
bens2 Os estatisticos ndo ddo uma, mas vdrias respostas consoante a técnica utilizada para construir o
indicador. Os mais conhecidos sdo o indice de precos de Laspeyres, o indice de precos de Paasche e
o indice de precos de Fisher. Os proximos pardgrafos definem e calculam cada um para os trés anos do
exemplo.

Tabela 2 - Exemplo para cdlculo de indices agregados de pregos

Ano Bem 1 Bem 2 Valor do cabaz indice de precos
A pregos
Preco Quanti- Preco Quanti- ':;sp:::_ do ano Las- Paas- Fis-
¢ dade ¢ dade crenfes base peyres che cher
(2015)

(1) (2 (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9 (10)
2015 2 100 0,5 1000 700 700 1 1 1
2017 3 120 0,55 1050 937.5 765 1,2143 1,2255 + 1,2199
2019 2,5 110 0.6 1150 965 795 1,2143 1,2138 | 1,2141
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17. O nivel geral de precos segundo o indice de Laspeyres! mede a evolugdo dos pregos ao longo do
tempo do cabaz observado no ano base. Designando por “0” o ano base e por p! e g/ o pregco e a

quantidade, respetivamente do bem i observados no ano t (com t = 2015, 2017 € 2019 no exemplo nu-
meérico da Tabela 2), o preco agregado no ano t segundo Laspeyres ( ') € dado pela férmula

L= (1)

em que | indica o nUmero de bens e servicos que entra no cabaz (I = 3 no exemplo numérico). Diz quanto
é que o cabaz de bens e servicos do ano base (2015 no exemplo) vale no ano corrente t. A expressdo
para este indice pode ser substituida pela equacdo (2) equivalente, a fim de se salientar uma caracte-
ristica do indice de precos segundo Laspeyres.

|
Pl=Ywhpl | (2)
i=1

express&o na qual cada termo w? € o peso do preco do bem i que entra no numerador (preco do ano
corrente),

P
’ |
> p’g?
i=1

18. O prego agregado no ano corrente segundo Laspeyres pondera os pregos do ano corrente com
pesos fixos. Da leitura conjunta de (2) e (3), percebe-se que os pesos sdo insensiveis d informacdo do
ano corrente, t. Por outras palavras, os ponderadores do preco corrente sdo exatamente os mesmos
qualquer que seja o ano corrente. De facto, t ndo entra na definicdo dos pesos (3). E esta caracteristica
que dd ao indice de Laspeyres a propriedade de pesos fixos. O lado direito da expressdo (3) afirma que
o ponderador do preco do bemino ano t é dado pelo peso que a quantidade desse bem no ano base
tem no valor do cabaz do ano base avaliado aos precos do ano base. Aplicando ao exemplo numérico,
o denominador de (3) estd calculado na coluna (7) da Tabela 2. Trata-se do valor do cabaz base aos
precos do ano base (2015): vale 700 unidades. Consequentemente, os ponderadores de precos sdo:

— Bem 1 =100/700=0,143;

— Bem 2= 1000/700=1,429.

19. O nivel do prego agregado no ano t diz quanto vale no ano corrente o cabaz do ano base. A coluna
(8) na Tabela 2 mostra a evolucdo do preco agregado ao longo dos trés anos. Repare-se que vale 1 no
ano base, 2015. Tem mesmo que ser 1 por construcdo do indicador, pois, para f =2015 na equacdo (2),
resulta igualdade entre o numerador e o denominador. Em 2017, o preco agregado segundo este indi-
cador € 1,214 (P®7 =1,214 ). Se o preco medio dos bens 1 € 2 € 1,2143 em 2017 e 1 no ano base, isto

significa que o preco agregado subiu 0,2143 unidades em termos absolutos ou 21,43% em termos per-
centuais,?2 de 2015 para 2017. J& agora, vé-se na mesma coluna que o preco agregado manteve-se
inalterado de 2017 para 2019, apesar das alteracdes ocorridas nos precos correntes de ambos os bens.3

TA desighacdo & uma homenagem da comunidade cientifica ao trabalho do economista e estatistico aleméo Ernst Louis Etienne
Laspeyres, com ascendéncia de emigrantes franceses, que viveu enfre 1834 e 1913.

2 A variac&o percentual é |:(P[ —PLO)/PLO:|><]OO = [(1,2]43—])/]]><]00 =21,43.

3 Optou-se neste texto por definir como “1" o nivel do indice no ano base. H& fontes que usam o nUmero “100” para o mesmo fim,
subentendendo a presenca do simbolo de percentagem a seguir ao nimero. Claro que “100%" é exatamente o mesmo que “1”, mas
o0 emprego de percentagens permite colocar mais digitos significativos & esquerda do separador decimal. A escolha é arbitrdria e
pode-se usar uma ou outra unidade. A interpretacdo é a mesma, sé a escala do indicador (quando se emprega o valor 100" para
o ano base) é que é diferente.
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20. O nivel geral de precos segundo o indice de Paasche4 mede a evolugdo dos pregos correntes
relativamente ao prego agregado no ano base. A diferenca face ao indice de Laspeyres estd nos pon-
deradores. O preco agregado no ano corrente ( B! ) € dado por

|
> pld!
Pr — =l

P
>.p0g]
i=1

21. Neste caso, a média dos pregos individuais usa ponderadores varidveis com o ano corrente. Na
expressdo (4), o peso do preco do bemi é

g
Wis70—— . (5)

tornando claro que cada ponderador usa a quantidade do bem em causa respeitante ao préprio ano
corrente. Para construir a série de precos agregados segundo Paasche, é entdo necessdrio recalcular
0s pesos dos precos individuais sempre que se quiser acrescentar novo ano corrente. Ao confrdrio do
indice de Laspeyres para o qual todos os bens tém um Unico peso para todos os anos, no indice de
Paasche todos os bens tém tantos ponderadores quantos os anos considerados na série. Com o indice
de Laspeyres, as Unicas varidveis que mudam de um ano para o outro séo os precos individuais. Com o
indice de Paasche, mudam os precos e as quantidades individuais.

22. O indice de pregcos segundo Paasche é uma medida alternativa de preco agregado relativo. A
coluna (9) da Tabela 2 mostra a série temporal do preco agregado segundo o indicador de Paasche.
Por exemplo, P®'? =1,2138 significa que o preco agregado em 2019 estd 21,38% acima do preco agre-

gado no ano base, 2015. Tal como no caso do indice de Laspeyres, este indicador é também um indi-
cador de preco relativo: diz quanto vale o preco do ano corrente (t) relativamente ao ano base (ano
0). A diferenca estd nos ponderadores, como acima se explicou: fixos no caso de Laspeyres, varidveis
no tempo no caso de Paasche.

23. O indice de pregos de Fischer € mais um indicador possivel para medir a evolugdo de um prego
agregado ao longo do tempo. Tal como os anteriores, assume a foram de um preco relafivo: mede o
preco agregado no ano corrente face ao nivel arbitrariamente fixado para o preco agregado no ano
base. Consiste na média geométrica dos dois indices anteriores. Com efeito, o pregco agregado segundo
Fischer no ano corrente (P! ) é

R =(RxR)” (¢)

24. Este indicador foi proposto pelo economista Irving Fischers como uma melhor solugdo para calcular
a evolucdo do preco agregado enfrentado pelos consumidores, mas é menos utilizado do que os ante-
riores. NGo querendo entrar em pormenores, diga-se apenas que a aplicacdo do indice de Laspeyres &
medicdo dos precos no consumo tende a enviesar para cima o prego agregado porque assume que
0s consumidores ndo ajustam o seu cabaz as alteracdes nos precos de uns bens relativamente aos pre-
cos de oufros bens. Ora a teoria do consumidor ensina que este tende a reduzir o consumo dos bens
que ficaram mais caros e a aumentar o consumo dos outros sem perder bem-estar. Por isso, o emprego
das quantidades escolhidas no ano base para ponderar os precos correntes tende a exagerar a medida
do verdadeiro preco agregado (o tal que ninguém é capaz de observar diretamente). J& o indice de
Paasche é conhecido por ter o efeito contrdrio: subavalia o verdadeiro preco agregado porgue, na sud

4 Hermann Paasche também foi um economista alemao que se destacou pelas suas contribuicdes estatisticas para o estudo dos
precos. Viveu entre 1851 e 1925. A partir de 1906 dedicou-se d atividade politica.

5 Irving Fischer, norte-americano, foi outro economista com contribuicdes relevantes no campo da estatistica. Viveu entre 1867 e 1947
e beneficiou, portanto, dos desenvolvimentos que Etienne Laspeyres e Hermann Paascghe imprimiram ao estudo dos precos.
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construcdo, aumenta o peso dos precos que descem em termos relativos e diminui o peso dos precos
que sobem em termos relativos. Como, na realidade, a descida (subida) num preco relativo de um ano
para o outro leva o consumidor a aumentar (diminuir) a quantidade consumida desse bem, a férmula
(4) faz aumentar o peso dos precos que descem e descer o peso dos precos que sobem, assim levando
d subavaliacdo do preco agregado (enviesamento para baixo). Sendo uma média destes dois, o indice
de precos segundo Fischer tende a corrigir o enviesamento para cima do indice de Laspeyres e o envi-
esamento para baixo do indice de Paasche. Por isso, também é conhecido como o indice de precos

ideal. Tem, contudo, um “sendo” prdtico. E o mais exigente dos trés em matéria de informacdo, razéo
pela qual € menos utilizado.

222 Deflatores de pregos e os indices de pregos mais comuns

25. Em macroeconomia aprende-se que qualquer cabaz de bens pode ser valorizado a precos cor-
rente e a pre¢os constantes. Retome-se o caso geral de um cabaz com I bens. O valor do cabaz no ano

corrente avaliado a precos do ano corrente é designado como “valor nominal do ano corrente”, VN’

!

VN'=>'plq! . (7)

i=1

O valor nominal exprime, pois, o valor das quantidades observadas no ano corrente aos precos deste
mesmo ano. J& o valor do mesmo cabaz avaliado aos precos do ano base é conhecido pela expressdo

" t .
“valor real do ano corrente”, VR', e define-se como

|
VR =3 .p/q . (8)

i=1

26. Os economistas chamam deflator de pregos ao rdcio entre o valor nominal e o valor real do cabaz.

Assim, o deflator de precos no ano corrente, D', constréi-se a partir de (7) e (8):

|
B (valor nominol)f ~ ;pfrq;

- | | t -
(valor real) > %
i=1

t

()

27. Esta expressdo €, nada mais, nada menos, do que o indice de pregos segundo Paasche. Demons-
trou-se, assim, que os deflatores de precos sdo um caso especial de niUmeros-indice ou indices de pre-
¢os. Um deflator converte uma qualquer grandeza nominal na grandeza equivalente em termos reais e
vice-versa, pois que a grandeza a precos correntes é o produto da grandeza a precos constantes pelo
deflator de precos. Este muda a escala de medida da grandeza macroecondmica econdmica alte-
rando a unidade de precos subjacente (de constantes para correntes e vice-versa). Por ser um indice
de Paasche, o deflator de precos pondera os precos de cada bem com as quantidades respetivas do
ano corrente.

28. A terminar, sublinhe-se que, na pratica, a lista de deflatores e indices de precos publicada pelas
autoridades estatisticas é imensa. Os principios sdo exatamente os mesmos para toda esta variedade e
foram explicados nesta subseccdo e na anterior. Com efeito, repare-se que o texto acima foi escrito
com o cuidado de ndo identificar qualquer cabaz em particular. Por isso, os simbolos g, aplicam-se a

qualquer bem ou servico. Os indices e os deflatores de precos ganham nomes econdmicos préprios
qguando o analista pretende circunscrever o cabaz genérico {g,:i=1....1} @ um contexto econdmico

preciso. Assim, a expressdo (4) pode ser apelidada de deflator do consumo privado se as varidveis g,

designarem as quantidades de bens finais consumidas pelas familias residentes no territério em questdo
durante o periodo em apreco. Mas tanto (4) quanto os outros indices de precos acima definidos forne-
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cem medidas alternativas do indice de pregos dos bens industriais quando as varidveis g, sdo interpre-

tadas como os volumes de producdo dos ramos industriais no territério em questdo ao longo do periodo
em preco. Muitos mais contextos de precos agregados poderiam aqui ser chamados & colacdo, mas
tal parece desnecessdrio para vincar a enorme aplicabilidade dos niUmeros indice em economia.

2.2.3 Taxas de inflagdo

29. A taxa de inflagdo é, aritmeticamente falando, a taxa de variagdo proporcional de um indice de
precos. A nocdo econdmica de inflacdo foi apresentada no par. 11 acima. Para se perceber e conse-
guir interpretar um numero apelidado de taxa de inflacdo, foi necessdrio explicar antes como é que se
calcula um nivel geral de precos, j& que este ndo é uma varidvel observavel diretamente por ninguém.
Do ponto de vista algébrico, a taxa de inflacdo, popularizada pela letra grega » em livros de texto e
artigos de economia, é simplesmente

T=— (10)

com P a representar um indice de precos (Laspeyres, Paasche, Fischer ou outro) e o simbolo grego Aa

representar a variacdo absoluta entre dois periodos. Consequentemente, AP =P'—P"™* & a variacdo no
indice de precos do periodo . para o periodo t. Esta é a expressdo mais genérica de taxa de inflacdo.
Aplica-se a qualquer conceito de nivel geral de precos e a quaisquer dois periodos. Concretizando com
o exemplo numérico na Tabela 2, que representa uma economia com dois bens apenas, pode dizer-se
que a taxa de inflagdo em 2019, por referéncia ao nivel geral de precos em 2015, foi 21,43% segundo o
indice de Laspeyres, 21,38% segundo o indice de Paasche (ou o deflator de precos) e 21,41% segundo
o indice de Fischer. O exemplo calculou calculado uma taxa de inflacdo entre dois anos ndo consecu-

fivos (T= 2019;7=4 ). mas, na prdtica, sdo mais frequentes as publicacdes com taxas de inflacdo entre
dois periodos consecutivos; de um més para o seguinte e de um ano para o seguinte.

30. Hda tantas taxas de inflagdo na realidade quantos os contextos de andlise econémica. Esta afirma-
c¢do é um coroldrio das subseccdes anteriores. Por definicdo, i.e., por causa da definicdo (10), hd tantas
taxas de inflagdo quantos os agregados econdmicos (varidveis g, ) que se queiram considerar e as

férmulas que os definem (os vdarios tipos de nimeros-indice). A préxima seccdo vai concentrar-se em trés
taxas de inflacdo concretas, por serem as mais utilizadas para calibrar as politicas de estabilizacdo ma-
croecondmica, tanto monetdria quanto orcamental: Deflator do PIB, indice de Precos no Consumidor
(IPC) e Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC)

2.3 Os casos particulares do deflator do PIB, do IPC e do IHPC

31. Estes trés precos agregados, por serem tdo frequentemente invocados nos documentos de politica
econdémica e no espago publico em geral, devem ser bem compreendidos. Como processam informa-
¢cdo de base diferente, as suas taxas de variacdo proporcional sdo, naturalmente, distintas. Importa per-
ceber porqué, assim como vale a pena atentar nas utilizacdes mais frequentes de cada um por parte
dos decisores econébmicos.

32. Comece-se pelo deflator do produto, também conhecido como deflator do PIB. J& se sabe que é
um indice de precos e, portanto, € uma medida compdsita de precos na economia. Neste caso, os
varidveis g, sGo as guantidades de bens e servigos finais produzidos no territério durante o periodo em

apreco. O PIB é o cabaz macroecondmico mais abrangente. Na ética da despesa, engloba as utiliza-
¢oes finais da producdo realizada no territério adquiridas por agentes residentes no territério e por agen-
tes nele ndo residentes. As despesas do primeiro grupo compreendem: o consumo privado, que é efe-
tuado pelas familias e pelas instituicdes sem fins lucrativos ao servico das familias; o consumo publico,
readlizado pelas Administracdes Publicas; e o investimento ou formacdo bruta de capital, a cargo das
empresas residentes. A despesa do universo de agentes ndo residentes no territério em bens e servicos
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para uso final nele produzidos chama-se exportagcdes. Uma vez que uma parte das despesas em bens
finais realizadas pelos agentes residentes inclui bens e servicos finais produzidos no resto do mundo, é
necessario subtrair o valor das importacdes a soma do consumo privado com o consumo publico e o
investimento para garantir coeréncia no apuramento do valor do PIB pela ética da despesa.

33. O deflator do PIB mede entdo o nivel geral de precos dos bens produzidos no territério para utiliza-
¢ao final. Serve também para converter o PIB nominal no PIB real e vice-versa, utilizando a equacdo (9) .
O preco agregado no ano t medido através do deflator é construido segundo um indice de precos de
Paasche, equacdo (4).

34. O deflator do PIB tem grande import@ncia no apuramento das metas da politica orcamental. E so-
bido que as regras de disciplina orcamental nos Estados-Membros da UE, e em muitos outros paises,
estdo definidas sob a forma de agregados orcamentais em percentagem do PIB nominal. Por exemplo,
ceteris paribus (i.e., tudo o resto constante), quanto maior for o PIB nominal, maior € o valor absoluto da
divida que cabe na meta da divida puUblica. Aritmeticamente, a passagem do PIB real para o PIB nomi-
nal envolve multiplicar o primeiro agregado pelo deflator do produto. A boa previséo do deflator é, por
isso, tGo importante quanto a boa previsdo do PIB real nos modelos macroeconométricos que auxiliam
os decisores politicos a programar a politica orcamental.

35. O indice de Pregcos no Consumidor (IPC) mede outro nivel de pregcos agregado. A sequéncia g,

representa o cabaz de consumo de um consumidor apenas. A primeira grande diferenca do IPC face
ao deflator do produto é esta: no caso do IPC, a informacdo de base respeita a um Unico agente,
enquanto que no caso do deflafor cada quantidade agrega as escolhas de todos os agentes que con-
tribuem para cada uma das componentes da despesa em bens e servicos finais. O agente Unico a que
o IPC respeita ndo é uma pessoa qualquer. Para ter interesse para a generalidade das pessoas e para
o desenho de medidas de politica econdmica, este individuo tem de ser representativo de todas as
familias residentes. Por isso, as autoridades estatisticas recorrem a inquéritos regulares para conhecer
como € que, em média, a despesa de consumo das familias se reparte por cada bem. O individuo
representativo pode, pois, ser entendido como a familia média na distribuicdo de familias residentes.

36. A segunda diferenca face ao deflator estd na natureza econémica do cabaz e daqui decorrem
implicag6es para o indicador privilegiado pelas vdrias politicas econémicas. O IPC usa o cabaz de bens
consumidos pelo agente representativo. Este cabaz q; inclui bens para uso final produzidos no territério

em gue o agente reside, mas também bens para uso final produzidos no resto do mundo. Engloba,
portanto, uma componente importada. Como se viu, dada a definicdo de PIB na ética da despesa, o
deflator do produto exclui os precos dos bens importados. Dada a diferenca nos cabazes, € natural que
o poder de compra das familias seja melhor aproximado pelo IPC do que pelo deflator do PIB. Por isso,
a politica de rendimentos, na vertente dirigida ao poder de compra das pessoas, dard mais atencdo
ao IPC do que ao deflator. Também a politica monetdria privilegia os niveis de precos no consumidor
porque a parte do mandato comum a praticamente todos os bancos centrais € a manutencdo da
estabilidade de pregcos no consumo a um nivel baixo (mais serd explicado noutros capitulos). J& a poli-
tica orcamental se preocupa, de modo mais simétrico, com os dois indicadores. Precisa do deflator para
monitorizar as metas orcamentais e calibrar as necessidades de estabilizacdo macroecondmica e do
IPC para acompanhar o poder de compra e calibrar medidas redistributivas de rendimento e riqueza.

37. Aterceira diferenca do IPC face ao deflator do produto é a natureza dos ponderadores dos pregos
dos bens e servigos. As autoridades estatisticas privilegiam o indice segundo Laspeyres para construir o
IPC e o deflator do PIB € um indice com a forma de Paasche. Da explicacdo na subseccdo anterior
decorre que os precos no periodo corrente, p!, t€m ponderadores iguais para todos os periodos f no

caso do IPC e ponderadores que variam todos os periodos no caso do deflator. Desta diferenca decorre
uma implicacdo prdtica importante. A recolha de informacdo necessdria para calcular o IPC em cada
periodo é mais barata do que a necessdria para produzir o deflator do PIB. Ajuda a perceber por que é
que a série do IPC tem, nas economias desenvolvidas, uma frequéncia mensal e a do deflator apenas
frimestral.
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38. O capazrepresentativo de bens e servicos adquirido pelos consumidores residentes no territério em
apreco inclui doze classes de bens e servigos, os quais, por sua vez, sdo desagregados em subclasses.
A arrumacdo dos | bens que infegram o IPC em classes e subclasses de bens fem vantagens para a
andlise da inflacdo e para o desenho de medidas de politica visando contrariar ou favorecer a subida
de precos num nUmero limitado de classes ou subclasses. Esta arrumacdo permitiv & UTAO mostrar no
préximo capitulo que, em 2022, as taxas de inflacdo mais elevadas em Portugal se encontram nas classes
de bens e servicos energéticos e de bens alimentares ndo transformados (Grdfico 4).

39. Os Estados-Membros da UE possuem um outro indice agregado de precos no consumo, ao nivel da
familia representativa: o indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC). Os IPC nacionais ndo
seguem todas a mesma metodologia, pelo que as comparacdes entre paises devem ser feitas com
cuidado. Aintegracdo econdmica no espaco europeu desencadeou a necessidade de um indice har-
monizado que fosse compardvel entre Estados-Membros e esta necessidade veio a ser satisfeita com a
criacdo do IHPC. A metodologia é partiihada por todos e estd definida numa lei europeia (Regulamento
(UE) n.° 2016/792 e regulamentacdo conexa). A inflacdo aferida através da taxa de variacdo proporci-
onal do IHPC tem trés utilizacdes principais, duas no contexto da unido monetdria e uma no &mbito da
unido econdmica: é o indicador da exigéncia de convergéncia de precos inscrita nas candidaturas de
novos paises a unido monetdria europeia; é o indicador de estabilidade de precos empregue pelo
Banco Central Europeu na sua estratégia de politica monetdria; é a medida de inflacdo utilizada por
muitos contratos privados pan-europeus. O IHPC também é calculado seguindo a férmula de Laspeyres
— expressdo (1).

40. A diferenga principal entre o IPC e o IHPC encontra-se no leque de bens e servigos abrangidos. O
cabaz g, ., para i=1,...,I, difere ligeiramente. O IHPC adota uma cobertura geogrdfica que pretende

medir os precos enfrentados pelos consumidores nas suas compras no territério em apreco, tanto os
consumidores nele residentes com os consumidores ndo residentes (nocdo geogrdfica de cobertura na-
cional). J& o IPC adota a nocdo geogrdfica de cobertura interna: mede os precos que os consumidores
residentes enfrentam no territério em que residem e nos territdrios que visitam. O IHPC inclui entdo a
despesa de ndo residentes no territério em apreco e exclui a despesa de residentes no exterior. Assim,
por exemplo, os servicos de hotelaria e restauracdo fruidos por visitantes estrangeiros em Portugal con-
tam para o IHPC portugués, mas ndo entram nas contas do IPC portugués. Tratamento simétrico é reali-
zado para o consumo que residentes em Portugal facam no estrangeiro. Desta e doutras diferencas
metodolégicas decorrem pequenas diferencas nos pesos das vdarias classes e subclasses entre o IPC e o
IHPC de um dado Estado-Membro. Outros paises poderdo construir os seus indices de precos no con-
sumo de outro modo. Graf (2020, Cap. 3) apresenta vdrias razdes metodoldgicas para diferencas con-
ceptuais nos pesos entre indicadores diferentes.é

41. O deflator do PIB é positivamente influenciado pelos deflatores do consumo privado, do consumo
publico, do investimento e das exportagoes e negativamente influenciado pelo deflator das importa-
¢oes. Devido ao grau de abertura elevado tipico numa pequena economia, a subida do deflator das
importacdes acaba por se refletir no aumento dos deflatores das restantes componentes do PIB, dada
a incorporacd@o de bens e servicos finais nas outras componentes do PIB. Adicionalmente, a diferente
evolucdo enfre o deflator das exportacdes e o deflator das importacdes impacta na evolucdo dos ter-
mos de troca. Estes sdo dados pelo rdcio entre o deflator das exportacdes e o deflator do PIB.

42. O deflator do PIB e os dois indices de pregos no consumidor tendem a mover-se em conjunto, mas
hd exceg¢oes. Tecnicamente falando, quando se considera uma série longa com mais de 40 anos de
observacodes, a correlacdo entre as trés medidas de preco agregado é positiva e estatisticamente signi-
ficativa. Mas é curioso observar que, em épocas de inflagdo aprecidvel nas importacdes, a inflagdo
medida pelo IPC (ou pelo IHPC) costuma superar a inflacdo medida pelo deflator do PIB. A explicacdo
é a seguinte. As importacdes ndo entram na definicdo do PIB, pelo que, na formacdo do seu preco, o
deflator das importacdes é descontado ao contributo dos deflatores das componentes produzidas no

6 Graf, Brian (2020), Consumer Price Index Manual: Concepts and methods, 19 de novembro: Fundo Monetdrio Internacional. Acedido
a 30/09/2022, disponivel em https://doi.org/10.5089/9781484354841.049.
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territério. Portanto, quando o preco dos bens importados sobe relativamente ao preco dos bens produ-
zidos infernamente, o IPC e o IHPC crescem mais depressa do que o deflator do PIB: assim, a inflacdo
medida pelo IPC e pelo IHPC tende, nestes momentos, a exceder a inflacdo medida pelo deflator do

produto.
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3  Evolucdo da taxa de inflagdo: perspetiva internacional e dindmica

43. O presente capitulo analisa a evolugcao dos precos no consumidor em Portugal, na Area do Euro e
num conjunto de paises mais heterogéneo. A Seccdo 3.1 incide sobre Portugal no periodo compreen-
dido entre o inicio de 2019 e fevereiro de 2023, a Seccdo 3.2 cobre a Area do Euro no mesmo periodo e
a Seccdo 3.3 abrange um universo de paises e um horizonte temporal mais alargados.

3.1 Portugal entre 2019 e fevereiro de 2023

44. No caso portugués, a evolugdo dos pregcos no consumidor serd mostrada a par da evolugdo dos
precos dos bens produzidos em territoério nacional (deflator do PIB). Para a inflagcdo sentida pelos consu-
midores, serdo usados os indicadores IPC e IHPC.

3.1.1 Inflagdo segundo o deflator do produto

45. A variacdo do deflator do PIB no 4.° frimestre de 2022 situou-se em 7,4% em termos homdlogos face
ao ano anterior (Grdfico 1), sendo o resultado de alteragdes elevadas em componentes tanto da pro-
cura interna como da procura externa e refletindo o méaximo da série iniciada em 1996. Os precos do
consumo privado das familias residentes subiram 8,6% no 4.° tfimestre de 2022, do investimento 8,2% e
das exportacdes 12,2%. No entanto, estes aumentos foram parcialmente alavancados pelo crescimento
dos precos das importacoes (13%) devido ao facto de haver um elevado contetdo importado em cada
uma das componentes da procura interna e das exportacdes. Desde o 2.° frimestre de 2021, tem-se
verificado uma deterioracdo nos termos de froca visto que o aumento relativo do preco das importa-
¢oes tem sido superior ao crescimento do preco das exportagoes.

Grdfico 1 - Deflator do PIB em Portugal: 2019-2022
(em taxa de variagdo homdloga frimestral)
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Fontes: INE e cdiculos da UTAO.

3.1.2 Inflagdo segundo o IPC

46. A taxa de inflagdo, aferida quer pela taxa de variagcdo homéloga mensal quer pela média mével
a doze meses, atingiu os patamares mais elevados desde que a Area do Euro foi formada. Em dezembro
de 2022, a taxa de inflacdo situou-se em 9,6% em termos homadlogos (Grdfico 2), enquanto a taxa de
inflacdo do ano completo de 2022, aferida pela média mdvel a doze meses, atingiu 7,8%. Posterior-
mente, a taxa de variacdo homdloga desacelerou para 8,6% e 8,4% em janeiro e fevereiro de 2023,
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respetivamente. Em média mével a doze meses, renovou mdéximos desde junho de 1993: 8,2% e 8,6% em
janeiro e fevereiro de 2023, respetivamente.

47. Ataxa de inflagdo subjacente, aferida pela média mével a 12 meses, atingiv em fevereiro de 2023
o maximo (6,3%) desde outubro de 1994. O cabaz utilizado para a inflagdo subjacente exclui os bens
alimentares ndo transformados e os produtos energéticos. A taxa de inflacdo subjacente homdloga em
fevereiro de 2023 desacelerou ligeiramente para 7,2% (7.3% em dezembro foi o mdximo desde o més
homdlogo de 1994), enquanto a taxa de inflagdo subjacente aferida pela média mdével a 12 meses
atingiu 6,3%, o nivel mais alto desde outubro de 1994.

Grdfico 2 - Taxa de inflagdo em Portugal aferida pelo IPC desde 2019
(em percentagem; frequéncia mensal)
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Fontes: INE e cdiculos da UTAO. | Notas: os valores para fevereiro de 2023 sdo provisérios & data da recolha
da informacdo no portal do INE.

3.1.3 Inflagao segundo o IHPC

48. O indice agregado IHPC é um indicador uniformizado na Area do Euro e tem como finalidade for-
necer informagdo para decisées de politica monetdria do BCE decorrente do mandato que determina

como objetivo a estabilidade de pregos. Os dados sdo publicados pelo Eurostatf, bem como pelas au-
toridades estatisticas nacionais.

49. A diferenca entre o IPC e o IHPC estd no peso das diversas classes de consumo das familias no
cabaz representativo, sendo que as principais diferengcas encontram-se nas classes “restaurantes e ho-
téis” e “lazer, recreagdo e cultura”. Os pesos destas classes, expressos em permilagem (%o), diferem nos
seguintes termos:

— Restaurantes e hotéis pesam 81,6%o0 no IPC e 102,5%0 no IHPC;

— Lazer, recreacdo e cultura pesam 61,9%o0 no IPC e 49,1%o0 no IHPC.

50. A taxa de inflagdo, aferida pelo IHPC, atingiu 9,8% em dezembro de 2022 em termos homélogos e
8,1% na média mével a 12 meses. Com efeito, também no caso de Portugal a taxa de inflagdo (Grdfico
3) enconfra-se acima do objetivo de politica monetdria para a Area do Euro como um todo (trazer a
variagdo do IHPC para cerca de 2%). Posteriormente, em janeiro e fevereiro de 2023 a taxa de variagdo
homodloga do IHPC desacelerou para 8,6%, sendo que a taxa de variacdo da média movel a 12 meses
do IHPC tornou-se superior & taxa de variacdo homdloga mensal em fevereiro de 2023.
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Grdfico 3 - Taxa de inflagdo em Portugal aferida pelo IHPC desde 2019
(em percentagem; frequéncia mensal)
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Fontes: Eurostat e cdiculos da UTAO.

51. Por componentes, os cabazes energético e de alimentos ndo fransformados sdo os que mais enca-
receram até janeiro de 2023. Os produtos energéticos apresentaram a taxa de variagdo homdloga
mensal mais elevada, tanto em marco como em outubro de 2022 — Grdfico 4. Em janeiro Ultimo, o
crescimento homologo (7.2%) foi inferior ao da inflacdo total (8,6%). O indice de precos dos bens alimen-
tares ndo transformados pode ser considerado um bom indicador do preco dos ingredientes para refei-
¢des em casa. Tornaram-se a componente voldtil com maior inflagdo homdloga em janeiro de 2023
(19,4%), depois de o indice respetivo ter subido 21,2% em outubro. A taxa de variacdo do IHPC total
passou de 5,5% em marco para 10,6% em outubro de 2022, caindo um pouco nos meses mais recentes
(8.6% em janeiro e fevereiro de 2023). A inflagdo subjacente foi progredindo, chegando aos 7.8% em
janeiro de 2023. Significa isto que a inflagcdo, nascida em cabazes fortfemente expostos aos precos dos

combustiveis fosseis, dos fertilizantes e dos cereais, estd hoje disseminada por todos os sectores de ativi-
dade econdmica.

Grdfico 4 - As classes no IHPC portugués com maior inflagdo em meses recentes
(em percentagem)
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ano anterior (t-1).

52. A contaminagdo da generalidade dos pregos a partir das pressoes inflacionistas nos bens energé-
ticos e nos bens alimentares nao transformados tende a ser mais forte nas componentes de consumo
cujos pregos sdo, historicamente, menos voldteis: servigcos, bens industriais ndo energéticos e bens ali-
mentares fransformados. Tendo por referéncia a taxa de inflagdo subjacente (Grdfico 4), i.e., o IHPC
excluido das componentes de produtos energéticos e bens alimentares ndo transformados, a subida
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deste indicador reflete uma tfransmissdo das pressdes inflacionistas ascendentes ds componentes de
bens e servicos que tipicamente apresentam menos volatilidade na taxa de variacdo dos precos.

3.2 Inflacdo nos paises da Area do Euro entre 2019 e 2022 (segundo o IHPC)

53. Esta seccdo replica para a Area do Euro a evidéncia mostrada para Portugal na anterior. Exibe a
evolugdo do indice mais agregado (inflagdo total) entre 2019 e fevereiro de 2023 na Subsecg¢do 3.2.1.

Compara as taxas de inflagcdo por classes de bens em trés momentos dos Ultimos 12 meses na Subseccdo
3.2.2.

3.2.1 Evolugdo mensal do indice agregado

54. A taxa de inflagdo na Area do Euro caiu para valores negativos em 2020 durante a pandemia CO-
VID-19. No entanto, no decurso do ano 2022 a taxa de inflagdo subiu para os niveis maximos (Grafico 5)
da série estatistica desde a infrodugdo do euro em 1999. Com efeito, a taxa de inflac@o na Area do Euro
atingiu 9,2% em dezembro em termos homologos e 8,4% em média mdvel a 12 meses. Posteriormente,
em janeiro e fevereiro de 2023 a taxa de variacdo homdloga do IHPC desacelerou para 8,6% e 8,5%,
respetivamente. Desde janeiro de 2023, a taxa de variacdo da média mével a doze meses € superior d
taxa de variacdo homdloga mensal.

Grdfico 5 - Taxa de inflacdo (segundo o IHPC) na Area do Euro desde 2019
(em percentagem; frequéncia mensal)
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3.22 Taxas de inflacdo por categorias de bens e servicos no conjunto da Area do Euro

55. Na Area do Euro, a taxa de inflacdo nos bens energéticos é superior a dos bens alimentares ndo
transformados, tanto em margo como em outubro de 2022, situando-se em 44,3% e 41,5%, respetiva-
mente (Grdfico 6). Adicionalmente, as taxas de variacdo dos precos da componente energética exce-
deram as verificadas em Portugal (compare-se o Grdfico 6 com o Grdfico 4). Vdrias razdes concorrem
para explicar as diferencas nas taxas de inflacdo destas classes entre a Area do Euro e Portugal: dife-
rencas nos precos de aquisic@o nos mercados internacionais, diferencas nos graus de concorréncia in-
terna nas cadeias de fornecimento até aos consumidores finais, diferencas nos mecanismos de regula-
cdo de precos dos bens energéticos, diferencas nos subsidios e nos impostos ao longo das cadeias em
causa até aos consumidores finais, diferencas climatéricas e diferentes intensidades energéticas no PIB.
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Grdfico 6 - Taxa de inflacdo na Area do Euro, principais agregados
(em percentagem)
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3.3 Taxa de inflagdo num nimero alargado de paises: 1980 a 2022

56. A década de 1980 registou taxas de inflagdo acima das que se verificam desde o inicio de 2022
nas economias desenvolvidas, pelo que o fenédmeno atual ndo é novo quando analisado numa perspe-
tiva de longo prazo. No caso de Portugal, a taxa de inflagdo atingiu 29,3% em 1984, um ano do periodo
de execucdo do segundo programa de djustamento acordado entre o pais e o Fundo Monetdrio Inter-
nacional (FMI). Relativamente & China, este pais também registou um mdximo de 24,1% em 1994 (Gr&-
fico 7)., descendo posteriormente para niveis proximos dos observados nas economias desenvolvidas.

Grdfico 7 - Taxa de inflagao (IPC) numa selegcdo de economias desenvolvidas e China: 1980-2022
(em percentagem)
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Reino Unido Estados Unidos

57. Relativamente a um conjunto mais restrito de economias desenvolvidas, os niveis de inflagdo em
2022 sao superiores aos verificados nas duas décadas anteriores do século XXI, mas inferiores aos ele-
vados niveis de inflagdo da década de 1980. No caso dos Estados Unidos, a taxa prevista pelo FMI para
2022 (8,1%) reflete o valor méximo desde o ano 1982 (Grdfico 8). De modo similar, a previsGo para o
Reino Unido em 2022 (9,1%) corresponde ao mdéximo desde 1982 (8,5%). Relativamente & previsdo para
a Area do Euro em 2022 (8,3%), esta corresponde ao mdximo da série estatistica desta unido monetdria.
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Grdfico 8 - Taxa de inflagdo nas economias avangadas
(em percentagem)
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4 Razoes pararecear ainflacdo

58. Este capitulo visa explicar por que é que o processo inflaciondrio em curso é mau para o bem-estar
das pessoas. Apds mais de 20 anos de precos estdveis, os mais jovens ndo sabem o que é viver com
inflacdo e os mais velhos poderdo ter-se j& esquecido de como a subida prolongada e instdvel na ge-
neralidade dos precos perturbou os seus planos de realizacdo econdmica. Com efeito, hd efeitos per-
versos sobre a prosperidade das pessoas, qualquer que seja o papel econdmico que desempenhem:
trabalhador, consumidor, aforrador, empresdrio ou até mesmo o papel de decisor politico. Empirica-
mente, sabe-se que nivel e dispersdo da taxa de inflacdo estdo positivamente correlacionadas. Como
se explicard abaixo, as consequéncias econdmicas negativas da inflacdo tendem a ser maiores quanto
mais elevadas e voldteis forem as taxas de inflacdo homdlogas. A Seccdo 4.1 apresenta os receios dos
agentes econdmicos privados e a Seccdo 4.2 os dos decisores puUblicos.

4.1 Receios das familias, das empresas e da generalidade da economia

59. Para as familias, hd um receio essencial: erosdo do poder de compra dos seus rendimentos fixos. A
maioria dos agregados familiares obtém o seu rendimento a partir de fontes que ndo estdo indexadas
a inflacdo: saldrios, pensdes e juros de depdsitos bancdrios ou obrigacdes de taxa fixa. A inflacdo
"come” o poder aquisitivo destes rendimentos, quer dizer, a quantidade de bens e servicos que um
determinado rendimento fixo consegue comprar diminui proporcionalmente com a subida no nivel gerall
de precos. A evidéncia histérica internacional é clara quanto & auséncia de desinflacdes apds periodos
de inflacdo. Isto significa que as subidas generalizadas nos precos que o mundo enfrenta desde hd
cerca de um ano constituirdo perdas permanentes de poder de compra. E por isso que os economistas
falam em esclerose inflaciondria: tal como na biologia humana, a passagem do tempo com inflacdo
enrijece o tecido econdmico, retirando-lhe elasticidade para reverter a perda de rendimento real cau-
sada pela erosdo no poder de compra da moeda.” Até se pode argumentar que a perda de rendi-
mento real causada por inflagdes tende a ser maior e mais duradoura do que a provocada por reces-
sdes. Veja-se o exemplo numérico com dados oficiais no Anexo A.

60. Para as empresas, a erosdo no poder de compra das familias tem um efeito direto: as margens de
rentabilidade ficam limitadas no seu crescimento futuro pela redugdo na capacidade de expansdo da
produgcdo em quantidade. Enfrentando menor predisposicdo dos consumidores para colaborarem na
expansdo do volume de vendas, s empresas torna-se mais dificil vender bens e servicos. Tudo o resto
constante, a possibilidade de manutencdo ou crescimento das margens de rentabilidade dos negdcios
exige as empresas capacidade de aumento dos precos de venda dos seus bens e servicos, o que, em
si mesmo, é gerador de mais inflacdo.

61. Considerando familias e empresas em conjunto, hd mais razdes para pensar que a inflagdo é ma
tanto para o bem-estar social como para o bem-estar individual da imensa maioria de agentes econé-
micos. Poderdo ser designadas como "miopia no planeamento”, “contaminacdo da informacdo no
sistfema de precos”, “desvio de recursos para renegociacdo permanente de contratos” e “agravamento
na distribuicdo da riqueza”. Os préximos pardgrafos explicardo cada um destes receios.

62. A miopia no planeamento acontece por a inflagdo persistente incentivar os agentes a hipervalorizar
o curto prazo e a negligenciar as escolhas que mais impactam a médio e longo prazos no seu bem-
estar. Com inflacdo reduzida, entendida como oscilando num intervalo com limites baixos, como 1% e
2.5% ao ano, as pessoas tendem a considerar os precos como varidiveis estdveis e previsiveis no horizonte

7 Em boa verdade, todas as demais fontes de receio explicadas nos pardgrafos seguintes desta seccdo podem também ser interpre-
tadas como manifestagdes de esclerose econdmica. O texto mostrard que cada uma dessas fontes retira flexibilidade ao funciona-
mento da economia de mercado, forgando-a a desperdicar recursos em atividades menos produtivas (perda de eficiéncia econé-
mica) e até geradoras de maior iniquidade entre individuos.
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préximo, de um a trés anos. Por isso, relaxam na preocupacdo com variagcdes no nivel geral de precos
de um ano para o outro imediatamente seguinte.8 A estabilidade € um bem por facilitar o planeamento
das decisdes econdmicas para além do proprio ano. As familias e as empresas sentem-se mais confor-
tdveis a planear as suas decisdes de poupanca, aquisicdo de bens duradouros, investimento e endivi-
damento quando a taxa de inflacdo é baixa e expectdvel.? Na geografia da OCDE, a Turquia é um
caso perturbante por estar hd vdrios anos com taxas de inflacdo anual na casa dos dois digitos — entre
10 e 20% de 2016 a 2021, saltou para 78,6% em junho de 2022.'9 Um artigo recente da revista The Econo-
mist!T argumentava, com humor e realismo, que o longo prazo na Turquia “é o préximo més”. Como se
disse acima, niveis elevados de inflacdo tendem a ser acompanhados por niveis elevados de volatili-
dade (variacdo na taxa de inflacdo; mensurdvel, por exemplo, através do desvio-padrdo da taxa de
inflacdo). Este contexto dificulta extraordinariamente as previsdes das empresas sobre os seus resultados
em termos reais, ao mesmo tempo que assusta os aforradores quanto ao retorno real das suas aplica-
¢oes. Esta situacdo pendaliza a inovacdo nos negdcios e o investimento na economia real, contraindo o
produto potencial — o que, na prdtica, se fraduz em menor prosperidade futura para a generalidade
das pessoas. Viver para o curto prazo é o incentivo geral de um quadro prolongado de inflacdo elevada
e voldtil. Os consumidores com alguma folga financeira antecipam compras de bens duradouros, so-
bretudo sem recurso a crédito, e os fornecedores exigem prazos de pagamento cada vez mais curtos,
tudo porque o poder de compra da moeda estd a cair todos os dias. Um coroldrio deste contexto é o
esboroamento das estruturas informais de crédito e confianca em que muitos pequenos negdcios as-
sentam.

63. O mecanismo de precgos perde qualidade na transmissGo de informagdo sobre a escassez relativa
de bens. Numa economia de mercado, os precos relativos (preco de um bem relativamente ao de outro
bem) transportam informacédo preciosa para a tomada de decisdes por parte das familias e das empre-
sas. Tudo o resto constante, um bem que se torna relativamente mais barato induz um acréscimo na
qguantidade procurada e uma diminuicdo na quantidade oferecida. Isto assim fende a suceder porque
umas e outras percebem que tais reacdes favorecem a satisfacdo ou utilidade das primeiras e a rento-
bilidade ou o lucro das segundas. Ora as economias de mercado caracterizam-se pela atomizacdo das
tomadas de decisdo. Em cada minuto, milhdes de pessoas em todo o mundo fomam uma decisdo
econdmica e, com precos estdveis, confiam nos sinais comunicados pelo sistema de precos. Com infla-
cdo, este mecanismo de orientacdo das escolhas dos agentes econdmicos fica comprometido ou, pelo
menos, prejudicado na sua eficdcia. Tanto familias quanto empresas passam a ter dificuldade (tGo
grande quanto mais elevada e varidvel for a taxa de inflacdo) em distinguir, na variacdo dos precos
absolutos, a parte que decorre de alteracdes na procura ou na oferta do bem em questdo, da parte
que resulta da subida generalizada de precos. Com inflacdo préxima de zero, hd uma elevada proba-
bilidade de a variacdo no preco absoluto de um bem entre um ano e outro corresponder a uma varia-
¢do na mesma proporcdo No seu preco relativo e entdo os agentes tém confianca na informagdo co-
municada pelo preco para ajustarem o seu comportamento no mercado do bem em causa. Num con-
texto com inflacdo a dois digitos, essa confianca seguramente ndo existe porque passou a existir incer-
teza considerdvel sobre aligacdo entre variacdo no preco absoluto e variacdo no preco relativo. Entdo,
0s agentes terdo que retirar recursos de uma atividade para os afetar & busca de parceiros alternativos
e drenegociacdo frequente de precos e outros termos contratuais. Sé desta forma poderdo assegurar-
se de que ndo estdo a ser iludidos pela inflagdo quando uma parte no contrato exige subida no preco
do bem a fornecer.

64. O interesse em ndo se ser enganado pela inflagdo no cdlculo econémico tem custos para os agen-
tes, redundando em menos rendimento gerado na economia. O final do pardgrafo 63 explicou que a

8 Taxas de inflacdo préximas de zero ou, pior ainda, ligeiramente negativas, ndo sdo desejdveis. Este ponto serd explicado no final
desta seccdo, no par. 68.

? Salienta-se que taxa “baixa” deve ser interpretada em mddulo ou valor absoluto porquanto a instabilidade em contexto de descidas
sucessivas de precos € tdo md quanto a instabilidade de sinal contrdrio, i.e., em contexto de subidas sucessivas de precos.

10 OCDE (2022), Inflation (CPI) (indicator), doi: 10.1787/eee82ebe-en, acesso em 4 de agosto de 2022. No caso da Turquia, a taxa
referida é a variacdo homdloga em junho face a 2021 do IPC, todos os bens. Sem energia e alimentacdo, a taxa de inflacdo quedou-
se em 58,8%.

1 THE ECONOMIST (2022), “Lessons from Turkey on the evils of high inflation", edicdo em linha de 21 de julho.
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degradac¢do no sinal comunicado pelo sistema de precos acerca da escassez relativa dos bens leva os
agentes econdmicos a envolver recursos na renegociacdo de contratos e na busca da melhor parceria
comercial. Estas tarefas frequentes podem ser irritantes e socialmente corrosivas. “O regateio constante
causa friccdo"12 entre familias e empresas, entre tfrabalhadores e empregadores, entre clientes e forne-
cedores, entre inquilinos e senhorios. No caso especifico das empresas, o contexto inflaciondrio signifi-
cativo exige-lhes também a afetacdo de mais recursos a tarefas de atualizacdo e divulgacdo de pre-
cdrios. Todos estes esforcos acrescentados pelo fendmeno inflaciondrio séo um custo de eficiéncia para
a economia, que ndo existiia em contexto de precos estaveis. Os recursos acima falados tanto podem
ser o tempo de lazer sacrificado para poder desenvolver tais tarefas, como o desvio de trabalhadores
da producdo para o departamento comercial ou a despesa em algoritmos informdticos de busca e
fransacdo. Este consumo de recursos, que a degradacdo do sinal do sistema de precos exige como
compensacdo para a tomada racional de decisdes, redunda, claro estd, em menos recursos disponiveis
para atividades de maior valor acrescentado e, portanto, em menos PIB real, ou seja, num bolo mais
pequeno para dividir por fodos.

65. Para a generalidade da economia, existe um quarto e Ultimo receio, que é o de agravamento na
distribuicdo da riqueza. O pardgrafo anterior deu conta que inflacdo elevada e persistente gera um
bolo de bem-estar menor para dividir. Agora, vai argumentar-se que inflacdo elevada e persistente gera
fatias mais desiguais, com prejuizo para as pessoas menos moveis nos mercados em que atuam. A infla-
cdo é como um imposto. Conhecer a incidéncia econémica de um imposto é saber quem o acaba
pagando. Pouco importa quem tem a obrigacdo legal de pagar o imposto ao Estado (incidéncia legal)
para se saber como € que a carga fiscal se distribui entre os agentes econdmicos (incidéncia econd-
mica). De uma maneira geral, a reparticdo da carga fiscal depende do poder negocial das partes. O
raciocinio pode ser estendido d inflacdo. Colocada pelo parceiro comercial perante a exigéncia de um
aumento de 10% no preco (ou saldrio) a pagar por um bem (servico do trabalho), a parte compradora
tentard reagir e empurrar o aumento para baixo, se para isso tiver capacidade negocial, ou em reper-
cutir aquele aumento nos precos dos produtos que vende ou nos precos a que compra outros fatores
de producdo. O sucesso nestas tentativas dependerd sempre do poder de mercado desta parte pe-
rante os clientes e fornecedores que enconfrar no mercado.’® No fim do dia, serdo os agentes menos
moveis e com rendimentos fixos que mais erosdo monetdria sofrerdo na sua capacidade aquisitiva. As
familias verdadeiramente ricas parqueiam as suas poupancas em ativos resilientes a corrosédo monetd-
ria, como tendem a ser as propriedades imobilidrias, algumas matérias-primas e os titulos financeiros
denominados em moeda forte, seja no pais de residéncia ou no estrangeiro, incluindo paraisos fiscais.
Esporadicamente, as familias remediadas com alguma capacidade de poupanca preferirdo antecipar
a compra de um ou outro bem duradouro sem recurso a crédito face & aplicacdo alternativa em de-
pdsitos bancdrios ou titulos de divida publica sem indexacdo completa d inflacdo. Porém, quem néo for
verdadeiramente rico acabard por suportar a maior parte da incidéncia econdémica do imposto infla-
cdo.

66. A partir de um certo nivel, a instabilidade de pregcos pode degenerar em revoltas sociais, pondo
em causa a ordem publica e questionando o regime politico. Estes episddios tanto podem acontecer
com inflagcd&o como com deflacdo (descida generalizada dos indices de precos). A Histéria estd repleta
de exemplos. A maioria terd acontecido com quedas reiteradas nos precos na producdo de agricolas
e subidas acentuadas nos precos no consumo de bens alimentares. Koren e Winnecoff (2020)'4 docu-
mentam alguns destes episddios no séc. XXI, na América Latina, no norte de Africa e no Médio Oriente,
recordam casos francés e russo nos séculos XVl e XIX e alertam para o que poderd suceder nos proximos
meses em consequéncia dos picos de inflagcdo na alimentacdo que o mundo estd a viver. Num artigo
de pendor cientifico, os mesmos autores exploram estatisticamente a relacdo entre a oferta de moeda

12 pjd..

13 Quando analisam a incidéncia econdémica de um imposto em determinado mercado, os economistas mostram que a repartic@o
da carga fiscal depende das elasticidades-preco direto da procura e da oferta, entfre outros par@metros das funcdes procura e oferta.
14 KoReN, Ore, e WINECOFF, W. Kindred (2020), “Food price spikes and social unrest: The dark side of the Fed's crisis-fighting”, Foreign
Policy. Acedido em 5 de Agosto de 2022.
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M2 pela Reserva Federal norte-americana e os precos de cereais nos mercados internacionais.'> Hen-
derson (2018)'¢ recorda um canal de causalidade hd muito conhecido dos economistas agrdrios: ex-
pansdes monetdrias, ao descerem as taxas de juro, diminuem as taxas de desconto intertemporal com
que os investidores trabalham, tornando determinada quantia de numerdrio hoje menos valiosa do que
o valor atualizado do fluxo de rendimentos futuros (fixos) que ela possa gerar. Por esta razdo, quando a
massa monetdria se expande (contrai), aumenta (diminui) a procura de stocks agricolas para armaze-
namento, o que faz subir (baixar) os seus precos nos mercados internacionais: isto & assim porque se
tornou menos (mais) rentével manter liquidez do que investir em armazenamento de cereais para venda
futura. Outras fontes sobre a relacdo entre instabilidade de precos dos bens alimentares e caos social
sdo Grupo Banco Mundial (2022)17 e Bellemare (2022).'® Convém ter presente que as alteracdes acen-
tuadas nos precos dos bens agricolas raramente séo, em si mesmas, suficientes para provocar distirbios
publicos. Podem ser o detonador, mas historicamente tém que existir vdrios combustiveis em ebulicdo
decorrentes de expectativas sociais profundamente frustradas quanto a problemas coletivos como cor-
rupcdo, despotismo, injustica e desemprego.

67. A inflagdo bem se assemelha a um verdadeiro imposto. Imiscui-se entre o rendimento pago pela
producdo e o rendimento disponivel para a adquirir. Os vdrios danos que ela provoca, e apresentados
neste capitulo sob a forma de razdes para recear ainflacdo por parte de todos os agentes econdmicos,
bem se podem comparar, em termos qualitativos, & conhecida perda de bem-estar social gerada pelo
lancamento de um imposto formal que distorce precos. Até o acréscimo de receita, sobretudo da tribu-
tacdo indireta, que ainflacdo traz aos Estados enquanto ela ndo comecar a destruir atividade econd-
mica faz lembrar um imposto formal. A inflagcdo é um imposto na economia, embora ndo seja atual-
mente um imposto criado pelos Estados.!?

68. A terminar, uma referéncia a deflagdo. Do ponto de vista social, ela ndo é desejavel por instigar
comportamentos recessivos. Poder-se-& pensar, a partir do que acima foi escrito, que taxas de inflacdo
muito baixas, mas negativas, ndo serdo mds para a economia em geral. Afinal, niveis de - 2,5% a -1%
também exprimem variacdes anuais pequenas, como o intervalo simétrico [+ 1% + 2,5%]. O problema é
o incentivo que uma taxa de variacdo de precos negativa instila no comportamento de quem compra
bens e servicos. Quem compra, quer sempre pagar menos, pelo que a instalagcdo de expectativas de
deflacdo é perigosa por induzir nas familias e nas empresas (e até no Estado) o desejo de adiar planos
de consumo e investimento & espera de melhores precos. A materializacdo deste comportamento
causa quedas na procura agregada, agravando o risco de recessdo. E por causa deste temor que os
bancos centrdis, fipicamente, também ndo apreciam taxas de inflacdo positivas, mas proximas de zero.
Para entender o argumento, imagine-se que a economia se encontra d beira ou jd mesmo em recessdo
com uma taxa de inflagdo de + 0,5%. Um pequeno agravamento na conjuntura facilmente levard para
ferreno negativo a variagdo anual nos precos enfrentados pelos consumidores. Do ponto de vista cole-
tivo, o comportamento desejdvel da procura agregada em tal situacdo deveria ser uma expansdo, mas
0 que cada célula de familias, empresas e servicos publicos ird fazer é precisamente o contrdrio: ird
adiar planos de compras & espera de precos mais baixos. A agregacdo destas acdes individuais, natu-
ralmente, acelerard perda de produto e emprego, assumindo, claro, a consténcia de todos os demais
fatores explicativos dessas varidveis. Este € um exemplo, entre muitos outros na teoria econdémica, de
que o que é bom na perspetiva de um agente ndo é necessariamente bom em termos coletivos.

15 [dem, “U.S. Federal Reserve policies can cause political instability by raising bread prices”, Food Security, 10 de junho de 2022, pp.
1-4, doi.org/10.1007/s12571-022-01300-0. Epub disponibilizada antes da versdo impressa. Acedido em 5 de agosto de 2022.

16 HENDERSON, Jason (2018), “Monetary policy and agricultural commodity prices: it’s all relative”, Choices, uma publicagdo da Agricul-
tural & Applied Economics Association, 1.° trimestre, vol. 33, n.° 1, pp. 1-8. Acedido em 5 de agosto de 2022.

17 GRUPO BANCO MUNDIAL (2022), plataforma interactiva Food Price Crisis Observatory. Acedido em 5 de agosto de 2022.

18 BeLLEMARE, Marc. F. (2022), “Do high food prices cause social unrest2”, 5 de janeiro, New Security Beat — blogue do Environmental
Change and Security Program, Woodrow Wilson International Center for Scholars.

19 J& houve tempos no mundo industrializado em que os Estados criavam deliberadamente inflagdo, por via do financiamento mo-
netdrio dos défices orgamentais entdo habitual. Para ndo irlonge, foi o caso de Portugal desde 1975 até aos primeiros anos da década
de 90, em resultado da opcdo politica de preparar o pais para infegrar a moeda Unica europeia.
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4.2 Receios dos decisores pUblicos

69. Nao sdo apenas as familias e as empresas a ter razées para recear a inflagdo. Esta também aflige
os bancos centrais e os politicos em fungdes. A generalidade dos bancos centrais tem no seu mandato
a preservacdo da estabilidade dos precos. Esta opcdo € historicamente explicada pela conviccdo en-
fre macroeconomistas de que ndo hd melhor instrumento para combater inflagdes e deflagcdes eleva-
das do que as tfaxas de juro nos mercados retalhistas. A escola monetarista, que feve o seu auge entre
os anos 70 e 2000, defendia que, sendo a oferta agregada de longo prazo caracterizada por uma se-
mirreta vertical no espaco PIB-nivel geral de precos, os fendmenos inflaciondrios seriam tempordrios,
sendo os precos determinados no longo prazo pela procura agregada. Neste sentido, a massa mone-
téria seria a varidvel de controlo através da qual as autoridades publicas conseguiriam, no curto € no
médio prazos, estabilizar o nivel geral de precos. Das instituicdes que a Humanidade criou, os bancos
cenftrais sdo as mais habilitadas para gerir a oferta de moeda e influenciar os niveis de taxas de juro nos
mercados grossistas e retalhistas dos ativos financeiros. Num proximo capitulo, este relatério explicard o
mecanismo de transmissdo da politica monetdria, mas também alertard para as limitacdes no uso das
taxas de juro para combater o fendmeno inflaciondrio concreto com que o mundo estd confrontado
em 2022.

70. Os bancos centrais receiam a inflagao elevada e a deflagdo por quatro motivos essenciais: teste a
eficdcia dos bancos centrais, incerteza, custos sociais do ajustamento e grande notoriedade. Os con-
textos de elevada variabilidade de precos pdem a prova a capacidade dos bancos centfrais cumprirem
as obrigacdes do seu mandato de guardides da estabilidade de precos. Se ndo forem capazes de do-
mar a instabilidade, quem serd? Por razdes que se perceberdo noutra seccdo, a incerteza € uma difi-
culdade séria no processo de decisdo sobre a orientacdo e as intervencdes em concreto da politica
monetdria. Estado do desemprego, expectativas de inflacdo e crescimento dos agentes privados, du-
racdo na transmisséo dos efeitos do impulso de liquidez & economia real e aos precos, presenca, persis-
téncia e escala de choques adversos, resiliéncia do sistema financeiro, taxas de c&mbio, etc., sGo muitas
e complexas de julgar as fontes de desconhecimento que condicionam a eficdcia dos instrumentos da
politica monetdria para restaurar a estabilidade de precos. Como se explicard noutra seccdo, a terapia
monetdria para a inflacdo exige sacrificios a muitos cidaddos: desemprego, perda de lucros, faléncias.
Ir& a economia ter uma aterragem suave ou despenhar-se numa recessdo profunda em resultado da
secagem de liquidez? Esta serd, com certeza, uma pergunta angustiante que perpassa muitas vezes
pelo espirito de quem tem responsabilidades na conducdo da politica monetdria na conjuntura atual.
Os beneficios da restauracdo da estabilidade de precos sé serdo sentidos pela populacdo mais tarde,
enquanto que os custos sociais da subida das taxas de juro acontecerdo antes. Finalmente, por que a
inflacdo se tornou bastante medidtica nos Ultimos trimestres, os comités de politica monetdria em todo
0 mundo com imprensa mais ou menos livre estdo sob enorme pressdo e escrutinio publicos acerca das
decisdes que tomam e dos reflexos das mesmas no bem-estar dos cidaddos. Embora n&o sejam eleitos,
0s banqueiros centrais ndo sdo imunes ao sentimento dos agentes econdmicos nem ao desconforto dos
Governos e dos Parlamentos com a situacdo que o mundo atravessa atualmente. Ceteris paribus, a vida
de governador central € mais comoda num contexto de precos estdveis, pelo que nenhum desejaria
ter de passar pela pressdo que agora estd a sentir.

71. Os agentes em atividade politica também tém boas razées para ndo gostar de pregos instaveis.
Isto & verdade em todas os regimes politicos, e um facto mais acentuado nas democracias porque
nestas ndo hd instrumentos de silenciamento para impedir a difusdo de noticias desagraddveis sobre o
estado da economia nem instrumentos de repressdo para travar manifestacdes de descontentamento
popular. Hd muito que a literatura dos ciclos politico-econdmicos estabeleceu, tedrica e empiricamente,
a importéncia do desejo de reeleicdo das maiorias na montagem das medidas de politica — Frey (co-
ord., 1997)2 — ou o condicionamento dos decisores por indicadores de popularidade — Baleiras

20 FRey, Bruno (Coord., 1997), Political Business Cycles, The International Library of Critical Writings in Economics, vol. 79, Edward Elgar:
Cheltenham, Reino Unido.
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(2004).2" Com tantos motivos identificados na secgdo anterior para os eleitores ficarem descontentes
com inflacdo (ou deflacdo) elevada e voldtil, € natural que os politicos se preocupem também com
este fendmeno. No poder ou na oposicdo, as sondagens e outros inquéritos de popularidade agucam
a vontade de os politicos agirem sobre a instabilidade de precos.22 Questdo diferente é saber se as
instituicdes publicas que eles gerem dispdem de capacidade para restaurar eficazmente a estabilidade
de precos. Os Capitulos é e 7 olhardo para esta questdo.

21 BALEIRAS, RUi NUNO (2004), “To be or not to be in office again: An empirical test of a local political business cycle rationale”, European
Journal of Political Economy, vol. 20, n.° 3, pp. 655-671. DOI: 10.1016/j.ejpoleco.2003.07.002, acedido em 8 de agosto de 2022.

22 Num primeiro momento que, no caso portugués, se manifestard provavelmente nas contas de 2022, a inflacdo até poderd ser a
principal causa de excedentes orcamentais. Esta situacdo ird (estd j& a) criar pressdo aos Governos para usarem a politica orcamental
a combater a inflagdo ou a mitigar alguns dos seus maleficios. Embora as financas publicas ndo sejam um fim em si mesmo, importa
lembrar que s@o um instrumento de cuja sustentabilidade depende a eficdcia das respostas publicas em inUmeras dreas de interesse
colefivo.
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5 Causas dainflagdo experienciada nas economias desenvolvidas desde meados de
2021

72. As causas da inflagdo que se verifica no mundo e em Portugal desde, sensivelmente, o final do
segundo trimestre de 2021 sGo uma combinag¢do de choques expansionistas no lado da procura e cho-
ques contraccionistas no lado da oferta. Genericamente, o primeiro tipo de choques pressiona os precos
e o PIB real para cima, enquanto o segundo tipo pressiona os precos para cima e o crescimento da
atividade real para baixo. Os leitores interessados numa explicacdo mais técnica poderdo gostar de ler
o Anexo B. Recorre as curvas de procura e oferta agregadas no espaco crescimento real/inflacdo.z A
UTAO considera estarem no terreno dois choques expansionistas na procura e sete choques confracci-
onistas na oferta agregada de bens e servicos finais, assim identificados:

e Choques expansionistas do lado da procura

e Expansdo do consumo privado alimentada pela acumulacdo extraordindria de poupancas du-
rante a pandemia

e Planos orcamentais expansionistas sincronizados e sem precedentes nas décadas mais recentes
levados a cabo por quase todos os paises da OCDE

e Choques contraccionistas do lado da oferta agregada
e Descarbonizacdo
e Encerramento de unidade produtivas por razdes de saude publica (COVID-19)
e Estrangulamentos na cadeia de transportes de média e longa distancias
e Ruturas na producdo e no escoamento de cereais e fertilizantes
e Reducdo na dotacdo de trabalho
e Crescendo de desastres naturais (eventos climdticos extremos)
e Guerra na Ucrénia

73. Sdo estes choques que estdo a criar inflagdo em todo o mundo. O resto do capitulo ird explicar as
causas de cada um deles. Serdo destacadas as pressdes delas decorrentes nas economias desenvolvi-
das sobre o nivel geral de precos e as quantidades de bens e servicos finais produzidos no territério destas
economias (PIB real). Por conveniéncia expositiva, o texto estd organizado em duas seccdes: choques
na procura na Seccdo 5.1 e choqgues na oferta na Seccdo 5.2.

5.1 Choques expansionistas na procura agregada

74. Os periodos de confinamento determinados pelas medidas de contengdo do contdgio com CO-
VID-19 determinaram consequéncias na estrutura de rendimento, consumo e poupanc¢a do sector insti-
tucional familias. Verificou-se um aumento da poupanca das familias como um todo, mas refletindo
heterogeneidade entre familias: uma parte dos agregados familiares manteve os rendimentos do tra-
balho e de outras fontes, enquanto outfros agregados familiares registaram uma quebra dos rendimen-
tos. Em termos agregados, que é o que importa para avaliar o impacto na procura agregada por bens
e servicos produzidos em Portugal, as estatisticas mostram que a taxa de poupanca anual dos particu-
lares em percentagem do seu rendimento disponivel atingiu um mdximo local impressionante de 12,7%
em 2020, apds uma média de 6,9% nos seis anos anteriores (Grdfico 9). 2021, que foi um ano de transicdo,
com meses de isolamento e meses de expansdo econdmica, encerrou com 10,7%. Foram niveis de pou-
panca bem acima da média histérica e reflexo do sentimento de precaucdo das familias, mas também
da auséncia tempordria de oportunidades de consumo. O mesmo sucedeu em muitas outras econo-
mias, algumas ainda com maior expressdo — nos EUA, a taxa de poupanca das familias ultrapassou 35%

23 A andlise neste capitulo, incluindo o Anexo B, resume, atualiza e complementa parte do seguinte artigo: BALEIRAS, Rui Nuno (2022),
“Potencialidades e equivocos na utilizacdo da politica orcamental para combater a inflacdo”, Cadernos de Economia, ano XXXV,
n.° 139, Abril-Junho, pp. 34-42.
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do seu rendimento disponivel em abril de 2020 (taxa média de 16,8%), fechando o ano de 2021 com
7.5%.24 Com o desvanecimento da pandemia, € natural que os particulares nesta situagdo tenham que-
rido fransferir para consumo parte significativa do stock acumulado em excesso face a tendéncia ante-
rior. Tecnicamente falando, a pandemia terd baixado a propensdo marginal a consumir a partir do ren-
dimento disponivel, e arecuperacdo pds-pandémica aumentou o mesmo pardmetro. Ao longo de 2021
e 2022, ocorreu, pois, transferéncia de poupanca passada para consumo presente. E esta subida na
propensdo marginal a consumir que provoca uma expansdo na procura agregada. O comportamento
da economia portuguesa, neste aspeto, replica o que também se estd a passar na generalidade das
economias desenvolvidas. Tudo o resto constante, este choque expansionista da procura agregada
induz inflacdo e crescimento econdémico (medido através do crescimento do produto real observado).
A evidéncia empirica mais recente sugere que este choque poderd extinguir-se naturalmente até final
no primeiro semestre de 2023. Nos EUA a taxa de poupanca dos particulares estd em 4,7% em janeiro de
2023 e, na Area do Euro e em Portugal, fechou o 3.° timestre de 2022 com 13,2% e 0,7% respetivamente,
apds o pico de 25,3% e 23,6%, respetivamente, no 2.° frimestre de 2020.25

Grdfico 9 - Evolugdo da taxa de poupancga dos particulares em Portugal: 1999-2021
(em percentagem)
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Fontes: Banco de Portugal, base de dados em linha BP Stat, extragdo da UTAO em 15/09/2022. Notas: o grafico mostra a poupanca
dos particulares em percentagem do seu rendimento disponivel, ambas as varidveis extraidas das contas nacionais anudais.

75. Os planos orcamentais a nivel europeu e norte-americano representam uma politica orgcamental
expansionista sincronizada, o que contribuird para o aumento da procura de recursos nos mercados
financeiros, nos mercados de bens e servicos e no mercado de trabalho. Tendo por referéncia as deci-
soes da Unido Europeia sobre os planos de recuperacdo e resiliéncia, estas afetam a quantidade de
recursos financeiros disponiveis e aumentam a pressdo para subida das taxas de juro, o que poderd
restringir e onerar a utilizacdo de recursos financeiros por parte do sector privado. Adicionalmente, os
planos orcamentais também concorrerdo com o sector privado na busca de bens e servicos. Concor-
réncia também estd a haver entre Estados-Membros e entre estes e os sectores pUblicos norte-ameri-
cano, australiano, canadiano, etc. porque as Administracdes PUblicas de quase todos os paises desen-
volvidos estdo a querer comprar ao mesmo tempo os mesmos fatores de producdo e bens finais: todos
guerem investir em digitalizacdo, fransicdo energética e infraestruturas. Desde o plano Marshall (1948—
1951) que ndo se via tamanhos sincronismo e materialidade nas politicas orcamentais ocidentais. Obvi-
amente, a concretizacdo destes planos corresponde a um choque expansionista na procura agregada
com efeitos inflacionistas, sobretudo em bens e servicos que, por forca de certos choques contraccio-
nistas na oferta, j& eram escassos: microprocessadores, componentes para descarbonizacdo, fransporte

24 Fonte: U.S. Bureau of Economic Analysis, "Table 2.6. Personal Income and Ifs Disposition, Monthly", acedido em 21/03/2023.

25 Dados para a Area do Euro no sitio-e do Eurostat e para Portugal no do Banco de Portugal, ambos compulsados em 21/03/2023.
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maritimo e matérias-primas para construcdo civil, entre outros. Este sincronismo no tempo e no modo
dos planos orcamentais expansionistas terd um impacto positivo no crescimento do produto observado,
mas ndo sdo de excluir efeitos de crowding out sobre o sector privado.2¢

5.2 Choques contraccionistas na oferta agregada

76. Houve desinvestimento na capacidade de producao das indUstrias de energia primdria féssil desde,
pelo menos, meados da década passada, o que se traduziu numa menor quantidade oferecida no mer-
cado global a qualquer nivel de prego. Sob a lideranca da Unido Europeia, muitos paises do mundo
empreenderam na década passada um esforco credivel de transicdo para um paradigma energético
com menor utilizacdo de fontes primdrias fésseis: carvdo, petrdleo, gds natural e urdnio. Consequente-
mente, as empresas que se dedicam a extracdo destes recursos naturais e as que se dedicam a sua
fransformacdo em eletricidade e inUmeros produtos derivados daquelas fontes desinvestiram nas tec-
nologias e nos equipamentos instalados em tais atividades. Este desinvestimento traduz-se, ao longo de
vdrios anos, numa reducdo da quantidade oferecida de fontes primdrias fosseis e produtos e servicos
obtidos a partir delas. Em termos do mercado de bens e servicos finais, este fendmeno caracteriza-se
por uma contracdo da oferta agregada, com as pressdes naturais para inflagcdo e diminuicdo do cres-
cimento. Se os efeitos expansionistas do lado da procura forem dominantes e o crescimento econdmico
prevalecer, pode esperar-se que a subida a que se vem assistindo nos precos dos recursos fosseis e dos
bens e servicos com eles produzidos acabe por, ao fim de alguns anos, reverter a queda na capacidade
instalada e na contracdo da oferta. Porém, ainda é cedo para se assistir a esta reversdo, até porque as
perspetivas sobre a continuidade da recuperacdo econdémica global e em cada pais se tornaram mais
sombrias ante a necessidade de os bancos centrais encarecerem o acesso ao crédito para a generali-
dade dos sectores que procuram bens e servigos finais.

77. O encerramento de unidades produtivas na China devido a politicas de saide COVID-19 bastante
restritivas tém vindo a introduzir perturbagoées adicionais na cadeia de fornecimento de bens finais para
os mercados das economias desenvolvidas. As auforidades chinesas determinaram em 2021 e 2022
confinamentos totais ou parciais em dezenas de cidades, o que condicionou 0 consumo dos habitantes
dessas regides, bem como, mais impactante d escala global, encerrou a producdo de bens industriais
para exportacdo durante vdrias semanas, com réplicas desde o terceiro trimestre de 2021. Rapida-
mente, estes enceramentos estancaram o fornecimento regular e previsivel de inimeros componentes
essenciais para a producdo de bens industriais finais em multiplos locais de producdo no mundo. Tecni-
camente, a falta de componentes industriais nas cadeias de producdo é outro choque contraccionista
na oferta agregada de bens e servicos finais, com as inevitdveis consequéncias dele decorrentes: pres-
soes ascendentes sobre os respetivos precos e descendentes sobre o volume produzido. A falta de com-
ponentes para muitas indUstrias no mundo persiste & data de fecho deste relatério, em margo de 2023,
apesar do fim dos lockouts chineses decretado no final de 2022.

78. As cadeias de transporte internacional tém sido muito afetadas, essencialmente nos sectores mari-
timo e aéreo, por perturbacoes decorrentes de greves, bloqueios em portos chave, falta de frabalhado-
res e alteragoes de rotas. No caso do sector aéreo, algumas rotas mais longas tiveram de ser alteradas
no sentido de evitar o espaco aéreo da Ucrdnia devido & guerra, ou ainda devido & proibicdo da utili-
zacdo do espaco aéreo da RUssia. Estes condicionamentos implicam custos mais elevados e mais con-
sumo de energia féssil para assegurar a mesma ligacdo aérea. Adicionalmente, os aeroportos europeus
tém registado perturbacdes decorrentes da reducdo de trabalhadores durante os confinamentos CO-
VID-19, que entretanto ndo foram repostos, pelo que ndo tem sido possivel assegurar o normal funcio-
namento destas infraestruturas. A época alta de 2023 estd & porta e estes constrangimentos poderdo
regressar dentro de meses. Relativamente ao sector maritimo, muitas perturbacdes ocorreram ao longo

26 Historicamente, o efeito crowding out na literatura econdémica surgiu associado ao financiamento do investimento publico através
da emissdo de divida. O sector publico, ao recorrer a endividamento junto de residentes, absorve recursos de poupancga privada de
agentes econdmicos pertencentes aos sectores institucionais privados, reduzindo, consequentemente, a poupanga privada disponi-
vel para financiar investimento privado. Em épocas de inflagcdo elevada, como aquela para a qual o mundo se inclina, faz sentido
também aplicar o conceito de crowding out a disponibilidade de bens e servigcos. Sendo a inflagdo um sinftoma de escassez relativa
dos mesmos, quanto mais um sector absorver, menos quantidade e mais cara fica disponivel para os demais.
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de 2022 decorrentes de greves nos portos no Reino Unido e blogueios em portos intermodais importantes
na costa leste dos EUA e no Mar da China. Por fim, no sector rodovidrio tem-se assistido a escassez de
motoristas para camides de longo curso no caso do Reino Unido. Todas estas perturbacdes estdo a
agrava os fretes e a atrasar as entregas, com consequéncias em cadeia para os sectores industriais e
retalhistas em todo o mundo. Causam outro choque contraccionista na oferta agregada. Este estard,
porém, a perder forca em 2023.

79. A rutura na produgdo e no escoamento de cereais e fertilizantes condiciona a produtividade do
sector agricola mundial e, claro, também baixa a quantidade oferecida destes recursos indispensaveis
& produgdo mundial de alimentos. J& antes da guerra na Ucr@nia comecar, havia sinais evidentes desta
escassez. Secas, inundacdes e tornados particularmente graves e localizados que vém ocorrendo desde
meados de 2021 destruiram plantacdes e armazéns de cereais, bem como fdbricas de amoniaco e
outros produtos quimicos necessdrios a producdo de fertilizantes em vdrios continentes. Com efeito, estes
condicionamentos na producdo e no escoamento contribuem para o aumento de precos Nnos consu-
midores dos paises das economias desenvolvidas e reducdo de consumo nos paises em desenvolvimen-
tos. A menor producdo do sector agricola representa menor PIB real mundial. A reducdo no stock de
cereais e fertilizantes é causa de outro choque contraccionista na oferta agregada de bens e servicos
finais, assim pressionando os respetivos precos para cima e o volume produzido (PIB real) para baixo. H&
um desfasamento de dois a quatro frimestres entre o abastecimento do mercado de fertilizantes e a
colheita de produtos agricolas, pelo que o primeiro semestre de 2023 ainda ird sentir os efeitos das que-
bras de fornecimento que se fizeram sentir desde o verdo de 2022.

80. A oferta de trabalho estd em queda no mundo desenvolvido ha vdrios anos e acentuou-se apds a
pandemia com o fendmeno da “Grande Demissdo” (the Great Resignation). A populacdo ativa (forca
de trabalho e oferta de trabalho sdo sindnimos) estd a cair por duas razdes importantes que importa
perceber. Por um lado, cai hd muitos anos porque a demografia nas economias desenvolvidas apre-
senta dois movimentos de longo prazo que convergem para reduzir o nimero de pessoas em idade
para trabalhar: envelhecimento populacional e diminuicdo da natalidade. Combinados, reduzem pau-
latinamente, a médio e longo prazos, o numero de individuos em idade para trabalhar. A importacdo
de mdo-de-obra de regides menos présperas do globo ndo se tem revelado suficiente para compensar
a contracdo na oferta de tfrabalho indigena. Esta tendéncia de longo prazo ndo acabou em 2019, pros-
segue apds os anos mais duros da COVID-19. Mas hd um fendmeno novo que também reduz a populo-
c¢do ativa. Ganhou visibilidade em 2021 e prossegue o seu caminho na atualidade: a “grande demis-
sdo". E caracterizado tanto pelo abandono voluntdrio do mercado de trabalho por parte dos frabalha-
dores como pela reducdo na sua disponibilidade para trabalhar além da jornada normal semanal. Uma
e outra expressdo da “grande demissdo” estdo a fazer cair a taxa de participacdo da forca de trabalho.
Comecou a ser notado nos EUA, mas os sinais chegaram entretanto & Europa. A paragem forcada para
muitos assalariados durante os periodos pandémicos de isolamento social e a experiéncia que muitos
outros tiveram com a prestacdo remota de servicos estd a levar muita gente a refletir, como nunca,
sobre os seus objetivos pessoais para além da profissdo e sobre o equilibrio que deseja entre vida profis-
sional e vida pessoal. Muitos passaram a valorizar relativamente mais a qualidade de vida como fim a
prosseguir. E evidente que as sementes para este reposicionamento estratégico das pessoas hasceram
antes da pandemia, particularmente nas ocupacdes profissionais que j& antes eram mais exigentes em
hordrios longos e conflituantes com as responsabilidades familiares e se caracterizavam por i) remune-
racoes abaixo das oferecidas no mercado para as mesmas qualificacdes, ii) vinculos de trabalho pre-
cdrios e, de uma maneira geral, i) entidades empregadoras que negligenciavam a componente ndo
pecunidria da retribuicdo pelo trabalho prestado. A pandemia foi, para muitas pessoas, o detonador
de mudancas no comportamento perante as entidades empregadoras. Descobriram novas vocacoes,
preferem iniciar projetos profissionais pessoais em vez de continuarem assalariadas, fogem, se puderem,
de organizacdes presas no antigo paradigma de gestdo em direcdo a outras que passaram a praticar
a flexibilidade nos regimes de prestacdo de trabalho, emigram para o estrangeiro ou para sectores de
atividade que oferecem melhor compatibilidade entre vida profissional e vida pessoal e revelam menor
disponibilidade para trabalhar além do hordrio normal para o qual foram contratadas. Claro que a re-
cuperacdo econdmica muito répida e forte também estd a ajudar a esta transformacdo, dando mais
capacidade negocial aos tfrabalhadores que sdo abordados por ofertas de trabalho. Todas estas razoes,
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as por detrds do declinio demogrdfico e as que estdo a causar a “grande demissdo”, representam tec-
nicamente um outro choque contraccionista na oferta agregada de bens e servicos. O declinio demo-
grdfico causa também uma queda na oferta de longo prazo (produto potencial) por causa da reducdo
sustentada no stock de trabalho.

81. Os desastres naturais destroem alimentagdo humana e capacidade produtiva, e sdo cada vez mais
frequentes. As alteracdes climdticas ndo se limitam a fazer subir a temperatura média no Planeta. Estdo
a aumentar a frequéncia e a intensidade de desastres naturais: inundacodes, secas, furacdes, tornados,
incéndios florestais estdo a acontecer cada vez mais e com maior gravidade. Destroem culturas agrico-
las e, portanto, tém um efeito contraccionista e inflacionista imediato sobre a oferta de bens alimentares
ndo transformados e um efeito indireto do mesmo fipo sobre a oferta de alimentos transformados. A
agravar o impacto global, estd a destruicdo de habitats naturais e inUmeras infraestruturas privadas e
publicas. Esta destruicdo de capital natural e capital fisico diminui, obviomente a capacidade de pro-
ducdo de bens industridis e servicos, acrescentando ondas inflacionistas pelo lado da oferta. Infeliz-
mente, este sexto tipo de choque da oferta é estrutural e ndo ird diminuir no futuro préximo. A causa
deste tipo de perturbacdo sdo os eventos climdticos extremos, cujas frequéncia e intensidade sdo cada
vez maiores. Por detrds deste fendmeno, estdo os motores das alteracdes climdticas.

82. A guerra na Ucrania é o Ultimo choque confraccionista na oferta agregada que emergiu desde
meados de 2021. Em rigor, ndo traz nenhuma causa econdmica nova, mas estd a ser bastante violento
porque acelerou enormemente os efeitos contraccionistas de vdrios choques na oferta agregada
acima analisados. A reducdo nas dotacdes de gds natural e petréleo para as economias europeias, e
a consequente aceleracdo nos precos destes combustiveis nos mercados globais, sdo os efeitos mais
medidticos deste choque para quem vive na UE. Infelizmente, a guerra também estd a agravar outros
choques contracionistas j& discutidos. A Ucrénia e a RUssia sdo exportadoras mundiais de referéncia no
mercado dos cereais, sendo que a Russia também detém uma quota de mercado elevada na expor-
tacdo de fertilizantes e componentes quimicos para a producdo de fertilizantes noutras partes do
mundo. SGo conhecidos os blogueios no transporte destas mercadorias através do Mar Negro e a ma-
nipulacdo para fins militares por parte dos dois beligerantes das condicdes de seguran¢ca na navegagdo
e no gasoduto de amoniaco.? Uma guerra como esta tem desenvolvimentos e mutacdes frequentes
em vdrios sentidos, pelo que, a acrescer a reducdo expressiva nas dotacdes daqueles produtos inter-
médios e matérias-primas, estd a volatilidade nos precos elevados desses bens. Relativamente ao futuro,
permanece a incerteza sobre a duracdo do conflito e da situacdo que emergird apds o seu eventual
fim. Esta incerteza contribuird para a volatilidade dos precos daqueles fatores de producdo a escala
mundial, com propagacdo ao nivel geral de precos e a reducdo do crescimento do PIB real em prati-
camente todos os territérios do mundo.

27 Em julho de 2022 foi celebrado um acordo entre as Nacdes Unidas, a Turquia, a Ucrdnia e a RUssia para viabilizar a exportacdo de
cereqis ucranianos através do mar Negro e isso aliviou um pouco os precos intfernacionais dos mesmos. As tensdes regressaram em
margo de 2023 a propdsito da renovacdo do acordo. Pior encaminhado estd a restauragdo do fluxo de amoniaco russo para expor-
tacdo via Mar Negro através de um gasoduto que liga Togliatti (na Russia) a Odessa (na Ucrdnia) desde final da década de 70. No
inicio de dezembro de 2022, noficias da imprensa russa, da imprensa indiana e da imprensa norte-americana revelavam que a infra-
estrutura continuava inoperacional. O amoniaco é um ingrediente essencial para muitas fabricas no mundo produzirem fertilizantes e
estes desempenham um papel importante na produtividade de muitas atividades agricolas.
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6 Como se cura a inflagdo? Mecanismos de transmissdo e limitagoes dos instrumentos de
politica

83. O Capitulo 4 tentou explicar por que é que inflagdo persistentemente elevada é um problema para
tantas pessoas. Espera-se que os argumentos tenham sido convincentes. Do pensionista comum ao
grande empresdrio, passando pelos decisores de topo nos bancos centrais e nos governos, todos tém
razdes para recear precos instdveis fora de um intervalo de variacdo como [+ 1% + 2,5%].

84. Faz entdo sentido questionarem-se sobre a existéncia de tratamento ou medicamento contra a
inflagdo. A analogia com a saude humana é tfremenda. O melhor dos mundos é ndo chegar sequer a
adoecer, ou seja, a ndo ter os indices de precos no consumo fora daquele intervalo. Isso exige preven-
cdo. Mas prevencdo em economia € muito mais dificil de acontecer do que em medicina por causa
das externalidades. Com excecdo das patologias contagiosas e das vulnerabilidades congénitas, a pro-
babilidade de contracdo de uma doenca no corpo humano depende, sobretudo, do individuo e muito
do empenho dele em ter uma vida sauddvel. Ao invés, a emergéncia de quase todas as patologias
econdmicas depende muitissimo mais da acdo dos outros do que do comportamento do préprio. De-
vido & forma hiper-descentralizada como as decisdes sdo tomadas pelos agentes, a economia asseme-
lha-se a um sistema vascular alfamente capilar, j& que o estado macroecondmico em cada momento
é o reflexo de um nUmero tendencialmente infinito de escolhas individuais contempordneas e passadas,
com expectativas sobre eventos futuros, ftomadas num ambiente fortemente impactado por choques
das mais variadas naturezas (fisica, climatérica, militar, etc., etc.) que ninguém controla isoladamente.
Dadas as analogias e as diferencas entre a biologia humana e a biologia econdmica, serd que existe
na economia algum mecanismo de recuperacdo como os anficorpos do corpo humano?2 Ndo havendo
ou sendo este incapaz de devolver plenamente a saldde ao sistema, existirdo politicas publicas capazes
de vencer a inflacdo? Existem tais medicamentos na caixa de ferramentas das autoridades publicas?
Com que eficdcia e contraindicacdes? Sas estas as questdes que o presente capitulo procurard escla-
recer, com aprofundamento sobre a capacidade da politica orcamental no Capitulo 7.

6.1 Tratamento natural

85. A economia é um organismo vivo, complexo e dotado de alguma capacidade de autorrecupera-
¢do perante a emergéncia do problema inflagdo. A inflacdo é o resultado de desequilibrios entre pro-
cura e oferta em inUmeros mercados. No fundo, quando, por qualquer razdo, se abre um desvio entre
ambas a ponfo de a quantidade procurada exceder a quantfidade oferecida, o preco do bem em
causa sobe. Ocorrendo este fendmeno, este desequilibrio, ao mesmo tempo num numero suficiente-
mente elevado de mercados, um indicador que agregue muitos desses precos (que se poderd designar
apropriadamente como indice de precos no consumidor) hd de forcosamente deixar um rasto de vari-
acdo positiva entre periodos consecutivos para os estatisticos medirem. Estes declaram entdo a existén-
cia da doenca, a existéncia de inflagcdo.

86. A subida de pregos ndo ird deixar indiferentes os compradores e os vendedores. Eles reconhecem
na subida do preco o sinal de excesso de procura. Para quem costuma ser comprador do bem em
causq, interessa reduzir a quantidade procurada a fim de minimizar a perda no lucro (se for empresa)
ou na utilidade (se for individuo consumidor). Simulfaneamente, os agentes com capacidade de produ-
c¢do inftuem na subida do preco um sinal para aumentarem a quantidade oferecida a fim de aprovei-
tarem a maior rentabilidade em cada unidade vendida. Enquanto a unidade marginal for vendida a
um precgo superior ao seu custo, compensa a estes agentes expandirem a quantidade oferecida. Assim,
0 excesso inicial de procura tende a diminuir & medida que os compradores reduzem a quantidade
procurada e os vendedores aumentam a quantidade oferecida. A diminuicdo progressiva no excesso
de oferta é acompanhada, claro estd, de reducdo no preco do bem. Quer dizer, a situacdo no mer-
cado deste bem exemplificativo vai tender para um novo equilibrio, uma nova situacdo de repouso
caracterizada por igualdade enfre a quantidade procurada e a quantidade oferecida. Neste ponto,
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cessam as pressdes para mais variagcdes no preco. Um exemplo atual pode ser o do mercado do petrod-
leo. Com o barril a 60 délares, as extracdes a partir do xisto ndo sdo lucrativas. Todavia, com expectativas
do crude a mais de 100 ddlares, haverd com certeza muitas exploragcdes a reabrir, trazendo um aumento
na quantidade oferecida para o mercado. Poderd levar um ano ou ano e meio a reabilitar exploracoes
gue haviam sido encerradas nos Ultimos anos, mas a quantidade extraida subird e o preco baixard. 28
Generalizando o raciocinio para a generalidade dos mercados de bens e servicos, pode concluir-se que
a inflacdo contém em si um germe capaz de a debelar. Tal como sucede com um virus no corpo hu-
mano: comega por infetar a economia, para algum fempo depois desencadear nesta uma resposta
imunitdria que acaba por eliminar o virus.

87. Este comportamento autocorretor dos mercados também tem semelhangcas com os relégios de
péndulo. Imagine-se o péndulo huma situacdo de repouso: ndo hd corda e o péndulo estd parado —
ilustracdo na Figura 1. Uma pancada que abane a caixa do reldgio desencadeia movimentos oscilaté-
rios no péndulo. Os abandes na caixa sdo como 0s choques na procura € na oferta agregadas descritos
no Capitulo 5 e os deslocamentos no nivel geral de precos e no produto de equilibrio assemelham-se
aos movimentos do péndulo. Com o tempo, as oscilacdes serdo sucessivamente menores, tendendo o
péndulo para a posicdo de repouso — recorde-se que, por hipdtese, o relégio foi deixado sem corda
nesta experiéncia. No espaco das procura e oferta agregadas, também com o tempo os excessos de
procura ou oferta tenderdo para zero e a economia para uma nova posicdo de equilibrio, com inflacdo
nula.

Figura 1 - Relégio de péndulo

88. Infelizmente, esta cura natural contra a inflagGo dura mais tempo do que a generalidade das pes-
soas prejudicadas gostaria; certamente muito mais tempo de que leva o péndulo do relégio a parar
apds o choque que tiver desencadeado o seu movimento. Em economia, muita gente sofre durante a
transicdo para um novo equilibrio com precos estdveis. NGo querendo entrar em pormenores, hd muitas
circunsté@ncias que retardam a eficdcia do fratamento natural contra a inflacdo. Basta lembrar o papel
das expectativas na formacdo dos precos. A medida que se agrava a escalada de precos em catego-
rias de bens de utilizacdo generalizada na economia (como energia, transportes, alimentacdo), a do-
enca contamina outras categorias de bens até um indice bem diversificado como o IPC ou o IHPC
refletir variacdes anualizadas superiores a 7 ou 8% em mddulo. Acresce que, no mundo real, os choques
raramente chegam numa Unica vaga. Quer dizer, as curvas de procura e oferta agregadas sofrem vé-
rios deslocamentos por causa de cada tipo de choque explicado no Capitulo 5. E isto, precisamente, o
gue sucede um pouco por todo o mundo desde meados de 2021. O contdgio dd-se por agravamento
efetivo dos custos de producdo ou por aproveitamento oportunista de poder de mercado. A partir de
determinado momento, que j& se estd a viver, pelo menos, em muitos paises da OCDE, os agentes co-
mecam a formular expectativas de inflagdo futura nos processos negociais em curso com clientes e
fornecedores. Quando as expectativas num dado momento superam a inflacdo observada nesse mo-
mento, elas induzem mais inflagdo futura nos contratos, gerando a tdo falada espiral inflacionista através
da autorrealizacdo das expectativas.

28 yma palavra de aviso sobre o preco futuro do petrdleo justifica-se. A UTAO ndo acredita que o preco do barril regresse a patamares
de 60 ddlares de forma duradoura nos préximos dois ou trés anos porque continuardo a existir incentivos para desviar investimento
das fontes fésseis para as fontes renovdveis de energia primdria, ao mesmo tempo que a intfermiténcia destas na producdo de eletri-
cidade ditard a continuidade de alguma procura significativa pro petréleo, gds, carvéo e urénio. Ndo se acredita que as dificuldades
atuais do processo inflaciondrio aniquilem a tendéncia de médio e longo prazos para a descarbonizacdo da economia; poderdo
atrasar o processo, mas ele € irreversivel.
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89. Chegados a esta situagdo, torna-se muito mais dificil e demorado reverter o processo inflaciondrio.
As pessoas comecam a reclamar junto dos politicos agcdes concretas para combater a doenca ou, pelo
menos, os seus sinfomas. O tratfamento natural tem este inconveniente: pode chegar demasiado tarde
e com demasiado dano social. Porém, como se verd a seguir, isto ndo significa que existam no arsenal
das politicas publicas medicamentos eficazes para curar todas as formas de inflacdo em pouco tempo
€ com pouco dano social.

6.2 Respostas politicas as causas concretas do fendmeno inflacionista em 2022

90. Existe um principio geral em economia segundo o qual um problema deve ser atacado prioritaria-
mente nas suas causas e complementarmente nos seus efeitos. Trata-se, alids, de um principio bem
acompanhado pelo senso comum. Aplica-se bem ao problema inflagcdo. Deve-se entdo comecar por
pensar se existem respostas de politica ds causas do fendmeno inflaciondrio em curso. Ora as causas
foram identificadas no Capitulo 5. Sdo elas:

1. Choques expansionistas do lado da procura

1.1. Expansdo do consumo privado alimentada pela acumulacdo extraordindria de poupancas
durante a pandemia

1.2. Planos orcamentais expansionistas sincronizados e sem precedentes nas décadas mais recen-
tes levados a cabo por quase todos os paises da OCDE

2.  Choques contraccionistas do lado da oferta agregada
2.1. Descarbonizacdo
2.2. Encerramento de unidade produtivas por razdes de sadde publica (COVID-19)
2.3. Estrangulamentos na cadeia de transportes de média e longa disténcias
2.4. Ruturas na producdo e no escoamento de cereais e fertilizantes
2.5. Reducdo na dotacgdo de trabalho
2.6. Crescendo de desastres naturais (eventos climdaticos extremos)

2.7. Guerra na Ucrdnia

91. As causas sdo globais, pelo que, idealmente, as respostas, a existir, deveriam ser concertadas glo-
balmente. Um fraco identitdrio do processo inflaciondrio atual é o de ele estar a acontecer simultanea-
mente em quase todo o mundo, embora com intensidades diferentes e momentos de arranque diferen-
tes. As causas sdo iguais, mesmo quando tém origens locais (caso dos choques 1.1, 1.2, 2.1, 2.5 e 2.6) ou
estdo concentradas noutros territdrios (choques 2.2, 2.3, 2.4, 2.6 e 2.7). E a integracd@o econdémica inter-
nacional que faz da inflagcdo em curso um problema internacional. A inflagdo atual espalhou-se como
0 virus SARS-CoV-2 por praticamente todo o mundo. Solucdes autdrcicas, desenhadas e implementadas
por economias de pequena e média dimensdo, sem concertacdo internacional, estdo condenadas ao
insucesso. Uma economia pequena, como Portugal, ndo dispde de qualquer instrumento de politica
capaz de atuar com eficdcia (acabar com a inflagdo em 24 meses) sobre nenhuma das causas acima;
mesmo que anulasse o seu Plano de Recuperagdo e Resiliéncia, continuaria a sofrer escassez de bens
nas dreas por ele estimuladas porque os outros Estados da OCDE continuariam a pressionar esses mer-
cados no sentido inflacionista. Os principais motores da inflagdo doméstica estdo no exterior e ela é
largamente trazida de fora para dentro, seja nas compras de bens e servicos, seja afravés dos fluxos de
pessoas ndo-residentes que fazem furismo ou compram ativos reais em Portugal. Uma economia pe-
guena ou média com soberania monetdria conseguird, em tese, combater as causas 1.1 e 1.2, mas os
danos colaterais no emprego e no rendimento serdo fremendos se a parte fundamental da inflagdo
assentar na oferta agregada. E paises grandes ou blocos regionais, terdo eles capacidade para atacar
COm SUCESSO as causas acima?

92. Pense-se, para comegar, nas causas inflacionistas do lado da procura. Que instrumentos poderao

os paises grandes ou blocos regionais com a dimensdo da Area do Euro ter para atacar as causas acima
recordadas? A cabeca, ocorre a politica monetdria. Dentro da sua caixa de ferramentas, hd instrumen-
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tos normalmente eficazes para retirar poder de compra tanto & procura privada como & procura pu-
blica. A préxima seccdo explicard como, mas também sublinhard o seu défice de eficdcia perante as
demais causas em presenca. Os bancos centrais dispdem de vdarios instrumentos capazes de provocar
choqgues contraccionistas na procura agregada, reduzindo a pressdo ascendente sobre o nivel geral de
precos, incluindo os precos no consumo. A politica orcamental é a responsdvel pelo choque 1.2. Os
planos de expansdo orcamental em massa foram concebidos com uma boa intencdo hd cerca de dois
anos quando imperava o medo sobre o estado do emprego e do rendimento nos anos pPds-COVID. Se
soubessem entdo o que sabem hoje acerca daresiliéncia das economias e da pujanga da recuperagcdo
dos agentes privados, porventura a UE e os EUA teriam sido muito mais moderados na escala dos planos.
Claro gue ainda estd nas suas mdos reduzir a ambicdo dos mesmos, alongando o tempo de execucdo
dos envelopes financeiros ou reduzindo o famanho dos envelopes. Porém, os governos em funcoes re-
ceiam perda de popularidade se derem um passo atrds face aos compromissos assumidos, depois de
tanto terem lutado publicamente para colocar os planos no terreno. Todavia, se houver uma concerta-
c¢cdo de posicdes enfre os dois blocos e, no caso europeu, entre Estados-Membros, para um ajustamento
realista aos planos, esses custos politicos poderdo ser atenuados e trazer alguma capacidade de fogo
acrescida d luta anti-inflacdo. Ainda para contrair a pressdo da procura agregada sobre os precos, hd
uma solucdo politica ndo-candnica, que serd seguramente eficaz a retirar despesa do mercado hoje e
a deslocd-la para o futuro. Trata-se da adocdo de uma politica de encerramento dos consumidores em
casa como a gque a China praticou até final de 2022 para, alegadamente, evitar o reacendimento de
focos epidémicos de SARS-CoV-2. O artigo Hale (2022) d& conta do efeito anti-inflacionista da aborda-
gem COVID-zero das autoridades de saude chinesas.?? Todavia, ndo parece que as sociedades ociden-
tais adiram facilmente a este meio heterodoxo de travar a inflacdo. Em qualquer caso, como o mundo
descobriu em 2021 e 2022, a poupanca forcada no curto prazo pelos encerramentos iria sempre desa-
guar em chogue expansionista em anos futuros. O consumo chinés deverd crescer em 2023 e 2024 pelas
mesmas razdes que cresceu em 2021 e 2022 na geografia OCDE e isso ndo deixard de ter alguns reflexos
na procura global dirigida a produgdo desta.

93. E quanto as causas do lado da oferta? Aqui as dificuldades sdo ainda maiores, e sé os grandes
blocos regionais (EUA, Russia e China incluidos) terdo algum instrumento eficaz. Comece-se por analisar
a causa descarbonizacdo. O didxido de carbono é o gds que mais contribui para o efeito de estufa na
atmosfera terrestre (estima-se que em cerca de 60%) e, por isso, € o que dd o nome ao movimento em
curso a escalas territoriais cada vez maiores para travar as alteracdes climdticas, mas ndo é o Unico gds
cujas emissdes excessivas estdo a desequilibrar o clima.30 As principais fontes fésseis de energia primdria
gue o mundo utiliza sdo o petréleo, o gds natural, o carvdo e o urénio. Porém, sé as trés primeiras libertam
Gases com Efeito de Estufa (GEE) em quantidade aprecidvel. Foilongo o processo de credibilizacdo das
politicas desincentivadoras da producdo energética partir de combustiveis emitentes de GEE, mas con-
solidou-se na década passada. Muitos produtores de energia e construtores automdveis deslocaram
recursos financeiros das atividades consumidoras de fontes fosseis (incluindo o urdnio, mas por razées de

29 HaLE, Thomas (2022), “China factory gate prices contract for first time since 2020*, Financial Times, 9 de novembro. “China’s factory
gate prices fell into deflationary territory last month for the first fime since 2020 and consumer prices rose less than expected, in further
signs of the damping effect of Covid-19 lockdowns on domestic demand. (...) The consumer price index rose 2.1 per cent, missing
forecasts of 2.4 per cent. (...) While global economies have grappled with soaring prices over the past year, inflation in China has
remained subdued as persistent Covid restrictions intended to eliminate the virus have constrained consumer activity.” Os canais atra-
vés dos quais o encerramento forcado de empresas e a quarentena da populagdo reprimem o nivel geral de precos sdo explicados
no artigo.

30 A estabilidade da temperatura no planeta Terra depende das emissdes dos chamados Gases com Efeito de Estufa (GEE). De toda
a energia solar dirigida ao planeta Terra, a superficie terrestre apenas consegue absorver cerca de 48% e a atmosfera capta cerca
de 23%. A parcela restante é perdida para o espaco. A vida das espécies tal como hoje é conhecida precisa de mais calor do que
aquele que a superficie da Terra consegue absorver. As emissdes de GEE sdo naturais, absorvem uma parte dos raios solares e iradiam-
nos pela atmosfera, fornecendo o calor adicional necessdrio a estabilizacdo das temperaturas. Por isso, o efeito de estufa, em si
mesmo, € bom para o clima e a vida no planeta. O problema estd no aumento duradouro das emissdes acima dos niveis historicos
da era pré-industrial. A intensificacdo do efeito de estufa assim provocada é que é prejudicial: pde em marcha uma mudancga global
no clima que, ndo sendo travada a tempo, levard a um novo equilibrio com muitos fendmenos extremos e temperatura média do ar
acima da que foi conhecida nas Ultimas centenas de anos (causando aumento no nivel da dgua dos oceanos, desertificacdo de
extensas dreas terrestres e alteracdo no regime das chuvas). A subida nas emissdes de GEE, diz a ciéncia, estd a ser provocada por
acdes humanas. Producdo de energia a partir de fontes fésseis de energia primdria, deflorestacdes, queimadas, certas formas de
exploracdo pecudria, cultivo de arroz, gestdo de residuos, etc.. O didéxido de carbono representard cerca de 60% das emissdes de
GEE, mas hd muitos outros e alguns com maior carga danosa do efeito de estufa. Para mais informagdo, ler, por exemplo, United
Nations Environment Programme (2022), Parlamento Europeu (2022), Proclima (2022) e Agéncia Portuguesa do Ambiente (2022), fontes
acedidas em 10 de agosto de 2022.
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seguranca e saude publica e ndo tanto por causa do efeito de estufa) para atividades baseadas em
fontes renovdveis, respondendo, assim, aos estimulos do mercado, em larga medida agitados por instru-
mentos de politica publica (fiscais, regulamentares, e campanhas de sensibilizacdo). Parece evidente
gue um passo atrds credivel no processo de descarbonizacdo, com o levantamento dos desincentivos
a producdo de energia com GEE, levaria a uma reorientacdo no sentido contrdrio dos fluxos de investi-
mento, contribuindo a prazo para o aumento da oferta de combustiveis fésseis e o consequente emba-
ratecimento dos mesmos e dos produtos com eles produzidos. Mas esta abordagem tem trés dificulda-
des para poder ser operaciondlizada. A primeira é ndo produzir resultados imediatos no combate &
inflacdo; teriam de passar dois anos mais até os precos do petrdleo, do gds natural e do carvdo e dos
produtos com eles obtidos cairem com significado. Na realidade, a marcha-atrds até traria mais inflacdo
nos primeiros trimestres porque o maior recurso ao petréleo e ao gds natural para produzir eletricidade
e combustiveis para transporte iria agravar o excesso de procura que jd existe. A segunda dificuldade é
a contradicdo fundamental perante um problema ainda mais sério do que ainflagdo: alteracdes climd-
ticas. Aquela prejudica as geracdes atuais durante alguns anos e ndo mata ninguém, enquanto estas
i@ matam milhares de pessoas todos os anos e pdem em risco a sobrevivéncia a longo prazo da prépria
espécie humana em muitas partes do planeta. A segunda dificuldade conduz & terceira: consenso po-
litico. Uma vez mais, para ser eficaz no combate d causa da inflacdo, a travagem na descarbonizacdo
teria que ser assumida pelos principais blocos geogrdficos mundiais. Tem sido tdo dificil trazer a RUssia, a
China, a india e os préoprios EUA para a autolimitacdo das suas capacidades competitivas a curto e
médio prazos na economia global em nome da sustentabilidade do planeta, que, uma vez levantadas
estas restricdes, serd muito mais dificil no futuro voltar a consensualizar o combate ds alteracdes climdati-
cas. Ainda mais no ambiente de transformacdo estrutural das relacdes geoestratégicas que estd em
curso, com enorme incerteza sobre qual serd o seu ponto de chegada. Resumindo, abandonar a des-
carbonizacdo estd fora de causa, embora algum recurso acrescido a fontes fosseis possa ser Util na fase
de transicdo por causa das dificuldades no armazenamento da energia produzida a partir de fontes
renovdveis. A médio e longo prazos, o sucesso na fransicdo energética diminuird substancialmente o
contributo dos recursos fosseis para a variagdo dos IPC. Iniciativas diplomdticas junto de produtores de
petréleo e gds natural com vista ao aumento da oferta global ou & substituicdo dos fornecedores russos
inserem-se nesta linha. Terdo um efeito limitado na contencdo dos precos da energia nos mercados
internacionais, mas poderdo atenuar a dependéncia da UE face ao gds e ao petrdleo russos.

94. A generalidade dos paises pouco pode fazer para reverter os choques contraccionistas 2.2, 2.3 e
2.4. Estas causas afetam todos, mas manifestam-se num numero reduzido de jurisdicdes politicas. O ano
de 2022 trouxe noficias de novos encerramentos de fébricas em vdrias partes da China em virtude do
ressurgimento de surtos epidémicos e da politica chinesa de tolerancia zero para com a COVID-19. O
que é que as instituicdes politicas da Europa, dos EUA, dos paises africanos e dos vizinhos asidticos po-
dem fazer para impedir estes encerramentos e as consequentes ruturas nas cadeias globais de abaste-
cimento? Pouco mais do que nada. O mesmo se pode dizer dos estrangulamentos no transporte de
mercadorias que ainda vdo acontecendo nalguns portos e aeroportos internacionais e na frequéncia
dos camides TIR. SGo fendmenos localizados, com causas territorialmente delimitadas, sobre as quais as
autoridades dos paises terceiros ndo tém capacidade de intervencdo. As ruturas na producdo de ferti-
lizantes e certos bens alimentares, com destague para os cereais, estdo na mesma situacdo. J& acon-
teciam antes da guerra na Ucrdnia e ndo é sé nos territérios dos paises beligerantes que as ruturas tém
acontecido. Secas, inundacdes, tornados e restricdes protecionistas (india, por exemplo, proibiu as suas
proprias exportacdes em maio Ultimo) est@o na base da escassez de cereais nos mercados e do seu
encarecimento. As razdes por detrds do encarecimento significativo dos fertilizantes (potdssio, fésforo,
nitrogénio, entre outros), que restringe a quantidade e inflaciona os precos ao longo de toda a cadeia
de producdo alimentar, sGo semelhantes: destruicdo de fdbricas e produtos armazenados em virtude
de eventos climdaticos extremos (exemplos norte-americanos aqui), restricdes a exportacdo por parte de
grandes produtores mundiais (China e RUssia, por exemplo), inoperacionalidade do gasoduto de amo-
niaco russo-ucraniano, e o efeito das sangcdes ocidentais & BielorrUssia (outro produtor & escala global)
e, mais recentemente, a Russia. Os arsenais de politica monetdria e orcamental nada contém para
confrariar estas causas de inflagdo. Pela natureza das mesmas, a politica diplomdatica tem alguma vo-
cacdo para amenizar sancoes e restricdes voluntdrias a exportacdo. Mas é pouco crivel que haja sequer
vontade politica na UE, nos EUA e nos seus aliados tradicionais para mobilizar os seus instrumentos diplo-
maticos nesse sentido, tamanha é a complexidade dos desafios geoestratégicos com que o mundo
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atual estd confrontado. As tensdes Leste-Oeste e as disputas de soberania na Europa Oriental e no Mar
da China estdo ao rubro e complicam qualquer negociacdo sobre levantamento de sancdes e restri-
coes. Finalmente, também se poderia pensar que os EUA, a UE como um todo, a india e a China teriam
capacidade diplomdtica para conseguir condicdes comerciais mais favordveis para comprar as com-
modities em falta junto de produtores drabes e em paises em desenvolvimento. SGo conhecidas algu-
mas iniciativas desse género em 2022. Porém, este é, a curto e a médio prazos, um jogo de soma nula
porque os blocos estardo todos a competir pela mesma escassez.

95. Nd&o ha respostas eficazes a escala nacional para problemas internacionais como o desequilibrio
demogrdfico entre o mundo desenvolvido e o mundo em desenvolvimento e os eventos climdticos ex-
tremos — a cooperagdo internacional, promissora a longo prazo, ndo serd eficaz a curto e médios pra-
zos. A queda estrutural na oferta de trabalho das economias desenvolvidas ndo se resolve sem uma
combinacdo harmoniosa de politicas nacionais e cooperacdo internacional deliberada entre os paises
com escassez de mdo-de-obra e os paises com excesso de mdo-de-obra. Precisa, também, de décadas
para produzir resultados, seja a nivel da natalidade da populacdo indigena nas economias desenvolvi-
das, seja a nivel do acolhimento e da integracdo de migrantes nas mesmas. Logo, ndo é realista esperar
do arsenal de politicas publicas capacidade para combater esta causa de inflacdo (choque 2.5) nos
proximos dois anos. O mesmo se pode concluir acerca da causa 2.6, o crescendo de desastres naturais.
A sua eventual reducdo exige a reversdo, ainda que parcial, das alteracdes no clima responsdveis pelo
aumento na frequéncia e na intensidade dos eventos climdticos extremos.

96. Por maioria de razdo, sdo ténues, para ndo dizer inexistentes, as chances de a guerra na Ucrdnia
terminar dentro de um ou dois frimestres. Como se argumentou no Capitulo 5, esta guerra ndo é um
choqgue novo em si mesmo, mas foi e permanece um acelerador de todas as demais causas de conftra-
c¢do na oferta agregada de bens e servicos. Se ela terminasse amanhd e de modo credivel, haveria,
com certeza, uma reducdo expressiva quase imediata nos indicadores de inflagdo na maioria das eco-
nomias, sobretudo nas europeias geograficamente mais préximas da RuUssia e da Ucrénia. Esta perspe-
tiva poderd animar a diplomacia internacional, mas a frieza dos interesses geoestratégicos em jogo para
alguns paises ou blocos importantes ndo acalenta esperanca na paz a curto prazo. Desde logo, qual-
quer um dos paises beligerantes acredita adinda na capacidade de obter ganhos de causa significativos
para os seus interesses politicos, entendendo que os beneficios esperados com o prosseguimento da
guerra superam os custos do mesmo. OS EUA e a China, as duas superpoténcias, ainda tém mais a
ganhar do que a perder com a continuacdo das suas posturas perante o conflito: apoio a Ucrdnia no
primeiro caso e distanciamento atento no segundo. Por ora, o enfraquecimento da RUssia com o esforco
de guerra interessa a ambas. A UE, sentindo mais os efeitos negativos da guerra juntos dos eleitores dos
seus governos nacionais, serd talvez o bloco mais interessado na paz ou, pelo menos, num acordo de
cessar-fogo a curto prazo. Porém, sozinha ndo dispde de argumentos negociais suficientes para levar os
beligerantes a depor as armas.

97. OS EUA sdo o maior produtor mundial de petrdleo e dispdem de alguma capacidade de influéncia
sobre a formagao de pregos internacionais e o destino da sua produgdo. Os cinco maiores produtores
de petréleo em 20213 foram, por ordem decrescente e indicando entre parénteses o nUmero de milha-
res de milhédo de barris por dia e as quotas respetivas, em percentagem, na producdo mundial, os se-
guintes: 1.°, EUA (18,88, 20%); 2.°, Ardbia Saudita (10,84, 11%); 3.°, RUssia (10,78, 11%); 4.°, Canadd (5,54,
6%); 5.°, China (4,99, 5%). A producdo mundial ascendeu a 95,57 mil milndes de barris didrios em 2021 e
a Figura 2 mostra como ela se distribuiu pelos cinco continentes.32 Na lista dos dez maiores produtores,
ndo figura qualquer pais europeu e o 10.° tem uma quota mundial de 3%. Entre os paises consumidores,
a lista dos cinco maiores é a seguinte (milhares de milhdo de barris por dia e quota em percentagem
enfre parénteses): 1.9, EUA (20,54, 20%); 2.°, China (14,01, 14%); 3.°, india (4,92, 5%); 4.°, Jap&o (3.74, 4%);
5.°, Russia (3,70, 4%). O consumo mundial ascendeu 100,23 milhares de milhdo de barris didrios no mesmo

31 Nesta contabilidade, petréleo compreende petréleo bruto, todos os outros liquidos de petrdleo e biocombustiveis. Producdo
abrange a producdo no tferritério nacional de todas as acecdes anteriores de petrdleo e, ainda, o valor acrescentado das afividades
de refinagdo.

32 por curiosidade, refira-se que Portugal contribuiu com 12 milhdes de barris por dia para a produgdo mundial.
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ano.33 O maior consumidor europeu foi a Alemanha, 10.° classificado nesta lista decrescente, com 2,35
mil milhdes de barris por dia, a que correspondeu a quota de 2%. Constata-se que a UE ndo é um jogador
influente neste mercado. OS EUA chegaram hd poucos anos d posicdo cimeira enquanto produtor gra-
cas as jazidas de xisto e tém, por isso, em tese, capacidade de influéncia sobre os precos por causa da
sua dimensdo. A dimensdo das suas reservas & também muito expressiva, com gestdo sujeita a orienta-
cdo politica. As suas empresas sdo privadas, mas influencidveis por decisdes da Administracdo, quanto
mais ndo seja através de incentivos pecunidrios. Poder-se-& entdo pensar que a politica publica norte-
americana (em colaboracdo com a canadiana, também um produtor grande e estrategicamente ali-
nhado com os EUA, fradicionalmente) conseguird fazer baixar um pouco o preco nos mercados inter-
nacionais, seja incentivando os produtores privados a perfurarem mais, seja colocando no mercado
maiores quantidades da sua reserva estratégia nacional. Contudo, importa notar que os EUA também
s@o 0 maior consumidor mundial, absorvendo mais barris dos que aqueles que produz. Ora este facto
ndo facilita, em termos de economia politica, fornecimentos privilegiados a partir dos EUA para os con-
sumidores europeus.

Figura 2 - Distribuicdo mundial da producdo de petréleo e derivados, 2021

Fontes: US Energy Information Administration (EIA), imagem de mapa interativo obtida pela UTAO em 13/10/2022.

98. Resumindo e concluindo: ndo hd medicamentos eficazes para combater os choques contracionis-
tas do lado da oferta e serd necessdria uma grande dose de realismo e concertagdo politica dentro da
UE e entre a UE e os EUA para reduzir a escala dos planos orcamentais expansionistas. O mundo vive
uma conjuntura para a qual ndo existem, manifestamente, instrumentos de politica atuantes direta-
mente sobre as causas dainflagcdo que chegou em meados de 2021. O confinamento dos consumidores
em casa ndo é solucdo politicamente vidivel para reprimir os precos no curto prazo. O descongestiona-
mento nas relacdes internacionais daria & politica externa uma enorme oportunidade para reverter al-
guns blogueios na oferta, mas infelizmente ndo parece provdavel que tal venha a suceder nos proximos
meses. Até I1d, que poderdo entdo a politica monetdria e a politica orcamental oferecere A que custo?
S&o questdes para tratar nas préximas seccoes.

6.3 Politica monetdria

99. Esta seccdo expde o papel que a politica monetdria pode ter junto das causas da inflagdo. Sendo
a politica publica com capacidade de intervencdo mais préxima das origens, por causa do mandato
dos bancos centrais e dos instrumentos de que dispdem, a verdade é que o seu poder de fogo perante
processos inflaciondrios dominados por choques do lado da oferta ndo é tdo forte quanto seria desejd-
vel para estabilizar os precos depressa e com baixos custos sociais. A Subseccdo 6.3.1 apresenta o obje-
tivo de estabilidade de precos e os instrumentos disponiveis e explica o mecanismo de transmissdo de

33 Cifras extraidas de https://www.eia.gov/tools/fags/faq.ohp2id=709&t=6 em 13/10/2022.
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efeitos dos instrumentos ds varidveis precos e rendimento na economia real. A Subseccdo 6.3.2 apre-
senta evidéncia empirica que corrobora a expetativa tedrica de a inflacdo que o mundo desenvolvido
vive desde meados de 2021 assentar mais em confributos do lado dos custos de producdo do que em
conftributos do lado da despesa agregada. Este enquadramento retira eficdcia a politica monetdria e
exige maior intensidade e, porventura, durante mais tempo na subida das taxas de juro. Do desalinha-
mento temporal na postura das autoridades em diferentes zonas monetdrias, emerge a valorizacdo do
ddlar face a generalidade das outras divisas, mostrando a Subseccdo 6.3.3 como a alteracdo nas taxas
de cdmbio redunda em mais choques inflaciondrios da oferta e da procura agregadas no Resto do
Mundo.

6.3.1 Objetivo, instrumentos e impacto na economia real

100. Os bancos centrais tém, hd muitas décadas, a missdo de garantir a estabilidade de pregos. Esta
missdo foi reforcada a partir dos anos 80 do século passado nas reformas orgdnicas que pretenderam
acabar com o financiamento direto da despesa das Administracdes PUblicas (AP) através de emissdo
monetdria. A par da separacdo de poderes entre o Governo e o Banco Central, os estatutos das auto-
ridades monetdrias confirmaram e reforcaram o dever de as mesmas usarem os instrumentos ao seu
dispor para estabilizar a variacdo anual do nivel agregado de precos em valores positivos, mas inferiores
a 3 por cento, na maioria das economias desenvolvidas.3* Como indicador do nivel agregado de precos
a fomar como objetivo, foi escolhido um indice que reflete os precos pagos pelos consumidores. Na
Area do Euro, o BCE adotou o IHPC e, nos EUA, a Reserva Federal segue o IPC. Em ambos 0s casos, a
meta de médio prazo estd estabelecida para o nivel mais alto de agregacdo de bens e servicos (head-
line category). Tal ndo exclui a uliidade de os bancos centrais acompanharem a evolucdo do ciclo
econdmico afravés de indices parciais, entre os quais avulta o nivel nuclear (core level). Na Area do
Euro, trata-se do IHPC sem energia nem produtos alimentares ndo transformados (deram-se nUmeros
para Portugal no Grdfico 4).

101. E afravés das taxas de juro nos mercados retalhistas de crédito que os bancos centrais almejam
estabilizar os pregos. A razdo é simples. Os privilégios legais de que estas instituicdes gozam para pode-
rem ser autoridade emissora e autoridade reguladora do sistema financeiro no seio do espaco monetd-
rio em que atuam dd-lhes capacidade de influenciar a formacdo das taxas de juro que as familias, as
empresas e as AP pagam pelos seus empréstimos. Isto é verdade para os empréstimos bancdrios, mas
também para os empréstimos obrigacionistas. A subida das taxas de juro € um choque confraccionista
do lado da procura. Reduz a despesa agregada em bens e servicos. E facil explicar a razéo. Ao terem
que gastar mais euros para servir a divida que j& contrairam e os novos empréstimos que venham a
conftrair, os devedores ficam com menos rendimento disponivel para comprar bens e servicos, qualquer
que seja o nivel geral de precos. Ora isto configura uma contragcdo na procura agregada, um desloca-
mento para a esquerda e para baixo na curva de procura agregada. E este efeito que se mostra na
Figura 6 do Anexo B. Tudo o resto igual, o crescimento do PIB desacelera e a taxa de inflagdo, medida
pelo deflator do produto, também. A Seccdo B.2 demonstra tecnicamente este argumento. A forte cor-
relacdo enfre variagcdo do deflator do produto e variagdo dos precos no consumo assegura a diminui-
¢do da taxa de inflagcdo segundo o IHPC e o IPC.

102. Os bancos centrais utilizam, essencialmente, irés tipos de instrumento para influenciar a formagdo
das taxas de juro. SGo as taxas de juro diretoras, as operacdes nos mercados de titulos e a credibilidade
da politica comunicacional. Os préximos pardgrafos explicam, sucintamente, o mecanismo através do
gual os impulsos (ou uso dos instrumentos) da politica monetdria se transmitem as taxas de juro no mer-
cado retalhista. O pardgrafo anterior explicou como € que variagcdes nestas taxas de juro impactam na
economia real.

34 Esta é a parte comum & maioria dos bancos centrais no mundo desenvolvido. Nos EUA, a autoridade monetdria fambém tem o
objetivo de emprego mdximo e taxas de juro de longo prazo moderadas. Ver pardgrafo de abertura (“What are the goals of monetary
policy”) na pdgina-e do banco central norte-americano sobre politica monetdria. O banco central da Austrdlia tem como objetivo
manter a inflacdo nos pregos enfrentados pelos consumidores na banda de 2% a 3% ao ano.
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103. As taxas diretoras impactam nas taxas de juro dos mercados retalhistas de crédito usando os ban-
cos comerciais como intermedidrios na relagdo do banco central com os devedores na economia real.
Trata-se de taxas de juro fixadas por decisdo administrativa unilateral do banco central para remunerar
os depdsitos da banca comercial no banco central e para remunerar o banco central pelos emprésti-
mos que este concede d banca comercial. A banca comercial € um intermedidrio entre o banco cen-
tfral e as instituicdes da economia real: familias, empresas e AP. Ao subir a remuneracdo paga cos ban-
cos comerciais pelos depdsitos destes na autoridade monetdria, aqueles sentem-se incentivados a de-
positar mais e a ficarem, portanto, com menos reservas livres para emprestar & economia real. Havendo
menos oferta de crédito, as taxas de juro no retalho sobem. Outra forma de conseguir este resultado é
subindo o preco que os bancos comerciais tém de pagar pelos empréstimos que obtiverem do banco
cenftral (ou tenham obtido e ainda estejam vivos). A subida do custo do dinheiro na origem ird incentiva-
los a aproveitar o poder negocial nos mercados retalhistas para agravar as taxas de juros dos emprésti-
mos que concedem (ou concederam e se mantém vivos). Dado que os bancos também emprestam
dinheiro entre si (no mercado interbancdrio, onde, por exemplo, a taxa Euribor é formada), as taxas
diretoras também influenciam o preco do crédito que uns bancos concedem cos outros e, por esta via,
as taxas de juro que cada um cobra aos seus clientes.

104. O segundo tipo de instrumentos é o papel do banco central como agente nos mercados de titulos
financeiros. Sendo o emitente exclusivo da moeda com curso legal nestes mercados e o prestamista de
Ultima insté@ncia, o banco central € um agente grande e com poder de influéncia significativa na forma-
cdo dos precos dos ativos que transaciona. Estes ativos tanto podem ser titulos da divida pUblica como
fitulos representativos de divida privada e até de capital de empresas, emitidos em qualquer moeda.
De uma maneira geral, cada banco central tem maior exposicdo aos titulos denominados na moeda
gue emite e é sobre eles que tem mais capacidade de influenciar os precos. Por exemplo, se o Banco
de Inglaterra pretender baixar as taxas de juro da divida publica brit@nica através de operacdes de
mercado, deve posicionar-se nos mercados em que a maturidade pretendida é transacionada com-
prando quantidades aprecidveis de obrigacdes do Tesouro brit@nico (guilts). Compra titulos vendendo
a libra esterlina que ele préprio emite, pelo que é tido pelos outros agentes no mercado como um ope-
rador de “bolsos fundos”. Compras substanciais em pouco tempo elevam o preco dos titulos, como em
qualguer mercado real. No caso das obrigacdes de taxa fixa fransacionadas no mercado secunddrio,
a subida do preco significa diminuicdo da rentabilidade oferecida aos seus detentores. Por outras pala-
vras, aquela operacdo de compra faz baixar a taxa de juro que o mercado primdrio exigird para proxi-
mas emissdes de divida do Tesouro de Sua Majestade e provocard um efeito de contaminacdo descen-
dente sobre os suceddneos préximos do guilt naguela maturidade, incluindo titulos de divida privada.
Querendo fazer subir as taxas de juro pagas por emitentes de divida titulada, o banco central fard inter-
vencgoes simétricas: vendas de titulos do seu balango contra aquisicdes da moeda que ele préprio emite,
assim a retirando da circulacdo (secagem de liquidez). Estas operacdes financeiras repercutem-se nos
mercados de bens e servicos (economia real, portanto): no caso da venda de ftitulos, a procura agre-
gada diminui porque baixa o stock de moeda na posse do publico e tfambém porque o publico endivi-
dado fica com menos rendimento disponivel para comprar bens e servicos, & medida que o processo
de contaminacdo ascendente das taxas de juro retalhistas atinge os seus instrumentos de divida.

105. O terceiro tipo de instrumento é a credibilidade da palavra do banco central. Tal como sucede em
muitos outros dominios da vida em sociedade, ds vezes basta a afirmacdo firme de um jogador pode-
roso, levada a sério pelos demais, para conseguir o mesmo resultado que o emprego dos instrumentos
formais poderd garantir. A credibilidade do banco central nos mercados financeiros € muito importante.
Foi por isso que as taxas de juro Euribor e todas as retalhistas a elas indexadas comegaram a subir varios
meses antes de o BCE ter iniciado a subida de taxas diretoras3® e a suspensdo das compras liquidas de
titulos de divida puUblica. O mercado interpretou sucessivas declaracdes publicas da Presidente e de
membros influentes do Conselho de Governagcdo ao longo do segundo frimestre deste ano como uma
mudanca para valer na orientacdo da politica monetdria que se instalara desde novembro de 2011
(evidéncia e explicacdo na Caixa 2). A politica comunicacional faz uso da persuasdo para influenciar
as expectativas dos agentes. Em todos os mercados os agentes racionais utilizam para proveito préprio

35 A primeira decisdo de subida aconteceu na reuni@o de 27 de julho de 2022.
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0 que esperam que venha a acontecer e este fendmeno da vida desenrola-se com rapidez paradig-
mdtica nos mercados financeiros. Estes vivem de novidades e da capacidade dos operadores para
antecipar alteracdes no contexto em que atuam. Se um deles recebe uma noticia credivel sobre possi-
vel subida futura de taxas de juro diretoras ou venda de titulos por parte da autoridade monetdria (em
qualguer caso, uma ameaca de descida iminente nos precos dos ativos na carteira do agente), ird
apressar-se a vender os fitulos que detém enquanto os precos respetivos estd@o altos. A medida que a
palavra se espalha, todos se irdo comportar da mesma maneira e os precos de equilibrio nos mercados
relevantes caem mesmo e as faxas de juro sobem mesmo e depressa. Isto desencadeia, como no caso
dos outros instrumentos da politica monetdria, a fransmissdo de efeitos & economia real, que é o objetivo
Ultimo do banco central para cimentar a estabilidade de precos.

6.3.2 As causas do processo inflaciondrio atual e a angUstia dos decisores monetdrios

106. Os instrumentos da politica monetdria ndo sGo muito eficazes para combater a inflagdo que o
mundo vive hd quase oito trimestres, mas, infelizmente, ndo hd melhor. O Capitulo 5 explicou as causas
do surto inflaciondrio em curso. Identificou dois choques expansionistas do lado da procura e sete cho-
ques confraccionistas do lado da oferta de bens e servicos. Como se justificou na secgcdo anterior, os
instrumentos da politica monetdria atuam sobre a inflacdo através da procura agregada. Eles sdo po-
derosos quando as causas dominantes da inflacdo sdo choques expansionistas da procura. Estes ace-
leram o crescimento dos precos, mas também aceleram a expansdo do PIB. Nestas circunstdncias, a
subida das taxas de juro por parte dos instrumentos monetdrios atua relativamente préximo da origem,
das causas do problema que se quer debelar: contrai a procura que se havia expandido demais e a
aceleracdo do PIB nos meses ou trimestres anteriores & intervencdo ddo ao banco central uma margem
de manobra acrescida para retrair a procura sem trazer a atividade econdmica para zona de recessdo.
A capacidade terapéutica da politica monetdria é, por isso, tanto maior quanto mais dominantes forem
0s choques expansionistas da procura. Sendo a inflacdo nas economias desenvolvidas causada simul-
taneamente por choques com efeitos complementares sobre os precos e contraditérios sobre o nivel de
atividade, ser@o os da procura choques dominantes?

107. Ha& evidéncia empirica de que as contragdes da oferta agregada tém dominado as expansoes da
procura no processo inflaciondrio em curso. Vdrios estudos aplicados tém tentado medir a contribuicdo
relativa de determinantes da procura e da oferta agregadas para a taxa de inflagdo. Shapiro (2022)3¢
€ uma dessas investigacdes, conduzida sobre o desempenho da economia norte-americana. Mede a
inflac@o através da taxa de variacdo anualizada da série mensal do IPC. E um frabalho econométrico
que cobre todo este século. O Banco da Reserva Federal de Sdo Francisco estd a atualizar periodica-
mente os resultados, acrescentando a cada 30 dias um més adicional de resultados & Figura 3. Os dados
entretanto recolhidos ndo deixam duvidas quanto ao tipo de chogque que mais estd a contribuir para
esta taxa de inflacdo nos EUA. A inflacdo desde julho de 2021 € maioritariamente causada por fatores
do lado da oferta (cost-push inflation).

108. NGo hd razdes para crer que a situagdo seja qualitativamente diferente na Area do Euro. Os contri-
butos dos custos da producdo interna também serdo dominantes, embora com uma composicdo plau-
sivelmente diferente. O mercado de frabalho esteve bem mais quente nos EUA em 2021, pelo menos
até agosto de 2022, do que na Europa. A Europa estd a ser mais atingida pela escassez e pelo encare-
cimento das matérias-primas e produtos infermédios energéticos do que o outro lado do Atlantico. Por-
tanto, faz sentido acreditar que o contributo dos custos energéticos (do trabalho) para o IHPC na Area
do Euro seja maior (menor) do que para o IPC nos EUA.

36 SHAPIRO, Adam Hale (2022), “How Much Do Supply and Demand Drive Inflation2”, FRBSF Economic Letter, Federal Reserve Bank of
San Francisco, vol. 2022, n.° 15, pp. 1-06, 21 de junho. Descarregado em 03/10/2022.
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Figura 3 - Contributos da oferta e da procura para a taxa mensal anualizada da inflagdo nos EUA, ja-

neiro de 2018 a janeiro de 2023
Unidade: percentagem (eixo vertical esquerdo)
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Fontes: Reproducdo pela UTAO do grdfico atualizado mensalmente no sitio de investigacdo econdmica do Federal Reserve Bank of
San Francisco, extragdo em 21/03/2023; metodologia e grafico original em Shapiro (2022). | Notas: a andlise usa o IPC norte-americano
(média de todas as categorias de bens e servigos) e as taxas respetivas de variagdo mensal ao longo dos Ultimos 12 meses. A verde
(azul) estdo assinalados as magnitudes das contribuicdes da oferta (procura) para a taxa de inflacdo anualizada em cada més. A
cor amarela assinala a importdncia relativa de fatores com origem ambigua.

109. O custo social de repor a estabilidade de precos pela via monetdria é, assim, potencialmente mais
elevado nos dois lados do Oceano Atlantico. Por custo social, entenda-se a perda de rendimentos no
sector institucional das familias que, no minimo, o abrandamento do PIB e, no mdximo, a recessdo eco-
némica trardo & medida que a procura agregada for sendo contraida pela subida das taxas de juro
nos mercados retalhistas. Sendo a inflagdo maioritariamente causada pelos choques contraccionistas
da oferta, a subida das taxas de juro terd que ser mais agressiva e prolongada para conseguir frazer a
taxa de inflacdo para préoximo de 2% do que se estes choques ndio existissem.

110. Os decisores monetdrios estdo perante uma divida angustiante: qual serd o montante de sacrificio
social que a politica monetdria terd de causar para frazer a inflacdo de volta ao intervalo da estabili-
dade desejada, entre aproximadamente 1% e 2,5%2 A andlise formal na Seccdo B.2 mostra que a eco-
nomia tenderd para um novo equilibrio macroecondémico com a variacdo do deflator do produto na-

quele intervalo e um crescimento do PIB relativamente benigno (taxa Y2 ritmo de aterragem suave) ou

um crescimento do PIB francamente mau, negativo (taxa Y3, ritmo de aterragem perigosa).

111. Ninguém sabe ainda como terminard a luta contra a inflagdo. Mas saber que ela é primordialmente
causada por agravamento dos custos de produgdo ndo é uma boa noticia para a eficacia do trata-
mento monetdrio. Os dados conhecidos em fevereiro de 2023 sobre o IPC nos EUA e o IHPC na Area do
Euro e em Portugal ndo deixam margem para dividas quanto & persisténcia do fendmeno inflaciondrio.
Os precos da energia junto dos consumidores, mesmo com subsidios, continuam a subir e g inflacdo a
alastrar para todas as demais categorias de bens. As taxas “core” ou subjacentes continuam a acelerar.
A posologia monetdria terd, seguramente, que ser reforcada. Enquanto os indicadores de resiliéncia da
economia real (crescimento do PIB real, faxa de desemprego, indicadores avancados de conjuntura)
se mantiverem relativamente favordveis (e é ainda esse o caso nos EUA, no Japdo, na Austrdlia, na Area
do Euro no inicio de 2023), sGo de esperar subidas mais frequentes e pronunciadas de taxas diretoras,
mais operacodes de encolhimento do balanco e tonalidade de falcdo na comunicacdo institucional por
parte dos bancos centrais. Pelo menos, é esta a orientacdo que se espera do mandato de estabilizacdo
de precos que fodos tém. Claro que pode haver surpresas pelo caminho que exijam ponderar o ritmo
das préximas decisdes, mas a credibilidade dos bancos centrais como garantes da estabilidade de pre-
¢os estard no fio da navalha. Até ver, ainstabilidade financeira que se manifestou na primeira quinzena
de marco de 2023 locdlizada nalguns bancos norte-americanos de dimensdo intermédia e no Crédit

Suisse nGo comprometeu este rumo.
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6.3.3 Apreciagdo do délar e choques adicionais de inflagdo no Resto do Mundo

112. Os diferenciais de taxas de juro causam alteragoes nas taxas de cambio. Uma taxa de c&mbio é
sempre a medida do preco relativo de duas moedas. A taxa de c@mbio do ddlar expressa em euros
mede o preco da moeda norte-americana relativamente ao euro. Se o preco de um ddlar passar de
0,9 euros para 1,1 euros, isso quer dizer que o ddlar ficou relativamente mais caro: com o novo nivel desta
taxa de cdmbio, sdo precisos 110 céntimos de euro para comprar um ddlar quando, anteriormente,
bastavam 90 céntimos de euro para a mesma compra. Os precos das moedas sdo transacionadas nos
mercados cambiais, espaco onde pessoas que desejam comprar uma moeda e vender outra encon-
tfram outras pessoas com vontade simétrica. Existem procura e oferta de moeda estrangeira contra mo-
eda nacional, essencialmente, porque existe comércio internacional de bens, servicos e capitais. Os
importadores de bens e servicos procuram moeda estrangeira para poderem pagar aos seus fornece-
dores no estrangeiro e os exportadores de bens e servicos oferecem moeda estrangeira para poderem
remunerar em moeda nacional os fatores de producdo residentes. De igual forma, os investidores resi-
dentes procuram moeda estrangeira quando querem comprar agoes e obrigacdes emitidas em moeda
estrangeira e vendem moeda esfrangeira quando querem fransferir as suas aplicacdes nesses ativos
para titulos denominados em moeda nacional. Em termos empiricos, as fransacdes nos mercados de
titulos s@o a causa dominante das alteracdes nas taxas de cédmbio. E por isso que a subida nas taxas de
rentabilidade de titulos emitidos em ddlares norte americanos acima dos niveis prevalecentes na Area
do Euro para aplicacdes com maturidade e risco semelhantes provoca, geralmente, um movimento de
apreciacdo do ddélar face ao euro.

113. Afalta de sincronismo nas decisées de politica monetdria entre os EUA e as outras dreas monetdrias
apreciou o ddlar norte-americano (USD) face a generalidade das grandes moedas do Mundo. AReserva
Federal norte-americana (FED) adotou um discurso antfi-acomodaticio e anunciou o inicio da reducdo
no ritmo de aquisicoes liquidas de ativos em 3 de novembro de 2021 e declarou a primeira subida de
taxas diretoras em 16 de marco de 2022, bem antes do BCE e outros bancos centrais alterarem também
asua postura. Sé em 21 de julho de 2021 o BCE fez 0 mesmo, tendo antecipado ao mercado a mudanca
de orientacdo no més anterior. De entdo para cd, as taxas de rendibilidade dos titulos norte-americanos
subiram bem mais do que na Europa, no Japdo, na China, no Reino Unido e em muitas outras pracas
financeiras. A recomposicdo de carteiras a favor de ativos denominados em ddlares tem levado a
grande procura desta moeda e d sua consequente apreciacdo face as outras divisas. O Grdfico 10
mostra como tem evoluido o preco do USD confra um cabaz de seis moedas ocidentais nos Ultimos
cinco anos.

Grdfico 10 - indice do délar norte-americano (DXY) nos Ultimos cinco anos
(1973 = 100, cotacdes entre 26/03/2018 e 21/03/2023)
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Fontes: Trading Economics, Indice DXY, imagem capturada em 21/03/2023 pela UTAO no sitio https://fradingecono-
mics.com/dxy:cur. | Notas: este indice € uma taxa de cdmbio do ddélar norte-americano. Mede o seu preco relativamente
aum cabaz de moedas estrangeiras, com os seguintes pesos desde 2002: euro, 57,6%; iene, 13,6%, libra esterlina, 11,9%; dolar
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canadiano, 9,1%; coroa sueca, 4,2%; e franco suico, 3,6%. Quando sobe (desde), o indice diz que o ddlar se estd a reforcar
(deteriorar) relativamente ao cabaz.

114. E notéria a apreciacdo da moeda norte-americana entre o inicio de 2021 e novembro de 2022. O
Grdfico 11 ilustra o mesmo tipo de movimento do USD face ao euro, numa janela temporal mais curta.
Até novembro de 2022 evidencia a depreciacdo do euro face ao ddlar. Embora ndo seja uma prova
de causalidade, é interessante notar em como a taxa de c@dmbio evoluiu nos dias em torno das datas
de anuncio de medidas marcantes da nova orientacdo monetdria pela FED e pelo BCE.

Grdfico 11 - Taxa de cadmbio do ddlar norte-americano em euros, 03/10/2021 a 03/01/2023
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115. A apreciagdo do délar causou o encarecimento de importagdes materialmente importantes, as
chamadas commodities. H& determinados bens cujos precos de referéncia sdo formados em ddlares
nos mercados internacionais, independentemente da jurisdicdo monetdria em que sdo produzidos. O
preco do trigo cultivado na Russia para exportacdo, por exemplo, é formado na bolsa especializada de
Chicago (Chicago Board of Trade). O mesmo sucede com outros cereais, os fertilizantes agricolas, o
aluminio, o cobre, o petréleo, a gasolina, o gasdleo e, claro, o gds natural. Portanto, quando o ddlar se
aprecia face ao euro, por exemplo, fodos estes produtos ficam mais caros para as empresas europeias
que os utilizam na producdo de outros bens e servicos. As Seccdes 5.2 e B.1 j& explicaram o que é que
a subida na origem dos precos daguelas matérias-primas e produtos intermédios causou no mercado
dos bens e servicos finais de uma economia como a da Area do Euro: choques contraccionistas na
oferta agregada. Agora, fica a perceber-se que a depreciacdo do euro acrescentou mais um choque
confraccionista do lado da oferta. Mas os efeitos no espaco “taxa de inflacdo / taxa de crescimento
do PIB" ndo se ficaram por aqui. A depreciacdo do euro, ao agravar o preco em moeda nacional das
importagdes denominadas em ddlares, fez diminuir a procura de importacdes qualguer gue fosse o nivel
do preco agregado na Area do Euro, o que foi um choque expansionista da procura agregada dirigida
aos bens e servicos produzidos na Area do Euro. Mais ainda, a apreciacdo do délar tornou as exporta-
cdes da Area do Euro mais baratas para os clientes com rendimentos formados em délares (turistas
norte-americanos que visitavam a Europa e clientes nos EUA e paises com moeda ligada ao ddlar), o
que também provocou expansdo da procura agregada pelos bens e servicos finais produzidos na Area
do Euro. Em resumo, a apreciacdo do dolar causou no Resto do Mundo (Area do Euro incluida) um
choque contraccionista na oferta agregada e um choque expansionista na procura agregada. A Sec-
¢&o B.3 formaliza os argumentos neste pardagrafo.

116. Duas razdes explicam a reversdo parcial da depreciagdo do euro face ao USD nos ultimos quatro
meses. A primeira tem a ver com a magnitude relativa na subida de taxas diretoras pelos dois bancos
centrais. Apds os EUA terem ganho a dianteira na subida das taxas diretoras no primeiro semestre de
2022, os dois bancos vém subindo as taxas ao mesmo ritmo desde entdo. Como o nivel absoluto das
taxas é maior nos EUA, cada subida igual em pontos base nas duas geografias é proporcionalmente
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mais significativa na Area do Euro. Logo, o impulso das taxas diretoras para a taxa de cémbio USD/€
mudou de sinal, pelo que a ligeira apreciacdo do euro face ao ddlar a partir de novembro Ultimo ndo
surpreende. A segunda explicacdo fem a ver com o Japdo. Ao longo de 2022, a sua autoridade mone-
tdria prosseguiu o rumo acomodaticio, mantendo as taxas diretoras a niveis muito baixos em compara-
c¢cdo com as fixadas pelos outros bancos centrais de economias grandes. Muitos investidores, de todo o
mundo, passaram 2022 a financiar-se a taxa varidvel em ienes para investir em titulos denominados em
USD. Este movimento contribuiu para apreciar o ddlar face ao iene. Ora o Banco do Japdo no final de
2022 a mudanca na sua orientacdo. A subida de taxas de juro no Japdo jd estd e continuard a queimar
a margem de rentabilidade desses investidores demasiado alavancados em divida denominada em
ienes. A percecdo de que a exposicdo terd ido demasiado longe estd a levar muitos operadores a
desfazer-se das posicoes em ddlares, o que pressiona para baixo o preco do ddlar em ienes. Os movi-
mentos naturais de arbifragem cambial encarregam-se de passar parte desta pressdo vendedora de
ddlares ao mercado USD/£.

117. Enquanto existir, a apreciagdo do délar, se bem que possa beneficiar a balanca corrente do Resto
do Mundo, estd a agravar a inflagdo e a tornar socialmente mais penoso o trabalho da politica mone-
taria nestas jurisdicées. Para encurtar a batalha pela estabilizacdo dos precos, a Area do Euro e as outras
jurisdicdes monetdrias necessitam acelerar os seus planos de subida das taxas de juro nos mercados
retalhistas, recuperando e, se necessdrio, ultrapassando os niveis prevalecentes nos mercados norte-
americanos. A janela de oportunidade para alcancar este objetivo tdtico com perdas sociais minimas
é j& estreita e fechar-se-d & medida que a economia real se comece a deteriorar significativamente.

6.3.4 Turbuléncia financeira e regra de Tinbergen: uma interpretagdo para o conflito entre os obje-
tivos de estabilidade de pregos e estabilidade do sistema financeiro

118. Margo de 2023 frouxe eventos de instabilidade financeira nos EUA e na Suiga. Enfre 8 e 15 de marco
tornaram-se puUblicos quatro eventos preocupantes de instabilidade no sector bancdrio dos EUA e da
Suica. O Silicon Valley Bank e o Signature Bank foram encerrados por ordem das autoridades no fim de
semana de 10 a 12 de marco e a totalidade dos seus depdsitos e a maioria dos seus ativos foram trans-
feridos para bancos de fransicdo criados para o efeito pela Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC), que ficou responsdvel pela sua operacionalizacdo até os alienar a bancos do sistema. Ao mais
alto nivel politico, foi dada a garantia a todos os depositantes dos dois primeiros bancos que os seus
créditos ficariam, a partir desse momento, salvaguardados a 100%. Um terceiro banco norte-americano,
o First Republic Bank, enfrentou dificuldades semelhantes dias depois, agravadas por um efeito de con-
tdgio causado pelos dois primeiros, e foi assistido com uma injecdo macica de depdsitos efetuada por
um consércio de bancos grandes articulado com a ministra das Finangas e o regulador federal. A cota-
¢do do Crédit Suisse voltou a cair significativamente em 13 de margco e ainda mais apds o principal
acionista, o Saudi National Bank (quota de 9,98%%), anunciar publicamente em 15 de marco que dei-
xara de estar disponivel para injetar mais recursos no banco suico, por razdes regulatdrios, depois do
aumento de capital subscrito em dezembro Ultimo para suportar perdas com fuga de depdsitos e de se
ter sabido em fevereiro que tinha registado em 2022 o maior prejuizo desde 2008.38 As autoridades regu-
latérias e politicas suicas facilitaram a compra do Crédit Suisse pelo seu maior competidor interno, a UBS,
cujos contornos gerais foram divulgados na manhd do dia 16 de margo, pouco tempo antes do Conse-
Iho de Governacdo do BCE iniciar a sua reunido para decisdes de politica monetdria.

119. Estes casos de instabilidade no sector bancario langaram dividas sobre a continvidade do foco da
politica monetdria no combate a inflagdo. A razdo era o impacto que a subida das taxas de juro nos
mercados retalhistas estava a ter no balango dos bancos, dada a sua inagdo na remuneracdo dos
depdsitos. Do lado do Passivo, taxas de juro mais elevadas no mercado primdrio da divida publica, com
taxas nominais j& entre 3% e 5%, estd a fazer concorréncia aos bancos na captacdo de poupancas —

37 Em resposta a uma pergunta da agéncia de noticias Bloomberg.

38 Fuga de depdsitos de 110 mM de francos suicos (sensivelmente o mesmo valor em euros) em 2022 e aumento de capital de 4 mM€
subscrito pelo Saudi National Bank e os outros principais acionistas em dezembro, com destaque para entidades detidas por fundos
soberanos.
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esta é uma explicacdo para a perda de depdsitos em muitos bancos e ndo apenas naqueles proble-
mdticos. Em Portugal, a corrida aos Certificados de Aforro ilustra esta concorréncia. Do lado do Ativo, o
encarecimento dos juros também estd a fazer mossa. O valor de mercado das acdes e das obrigacoes
de rendimento fixo cai com a subida das taxas, o que, no minimo, causa um problema de liquidez aos
bancos com proporcdo reduzida de numerdrio no ativo total para fazer face aos levantamentos acres-
cidos dos Ultimos meses. O acesso a empréstimos dos bancos centrais continua aberto, mas passou a
ter um preco positivo e a subir. Por isso, nos dias que antecederam as reunides de marco para decidir
sobre politica monetdria, a comunidade de analistas financeiros, agentes politicos e comentadores no
espaco publico dividiu-se entre aquelas pessoas que apostavam na continuacdo do ritmo de subida
das taxas diretoras e as que apostavam na reducdo ou anulagdo desse ritmo. A cabeca e com maior
intensidade, estas dUvidas plasmaram-se nos paises em cujas jurisdicdes os bancos e os acionistas refe-
ridos no par. 118 estavam registados, mas o receio de contdgio espalhou a divida & Area do Euro, ao
Reino Unido e a outras unides monetdrias. De repente, as pessoas estavam a discutir se a politica mone-
tdria deve ser usada para estabilizar os precos ou para estabilizar as instituicdes financeiras. Pior, deram-
se conta que, aparentemente, os dois objetivos de estabilizacdo se tornaram conflituantes ou incompa-
tiveis um com o outro.

120. Esta percegdo da UTAO fez-lhe recordar um famoso principio geral em Economia conhecido como
regra de Tinbergen. Jan Tibergen3? dedicou parte da sua vida ao estudo de modelos quantitativos de
decisdo econdmica. Inovou na exploracdo de relacdes entre objetivos de politica e instrumentos de
politica. O resultado porventura mais famoso desta fase da sua investigagdo é hoje lembrado como
regra de Tinbergen. Em palavras simples, estabelece que num sistema com m objetivos e n>m instru-
mentos, hd multiplas solucdes possiveis (em rigor, infinitas), isto €, muitas maneiras diferentes por onde
escolher para atingir os m alvos previamente definidos pelos decisores publicos. E quando o nimero de
objetivos excede o nimero de instrumentos, m>n 2 Esta € uma situacdo infeliz. Nas palavras do proprio
autor, “we are then placed before insoluble tasks”.40 Umas quantas linhas abaixo desta citacdo, ele ex-
plica que, nesta situacdo, os objetivos ndo podem ser livremente fixados pelos decisores. Se o forem, os
objetivos tornar-se-do incompativeis entre si e o sistema de decisdo torna-se incoerente. Este resultado
vem a propdsito do que aconteceu nos EUA e na Suica. Por razées que se explicam j& de seguida, os
bancos centrais destes paises passaram na prdtica, de hd uns anos até agora, a ter apenas um instru-
mento para dois objetivos. Os eventos de marco acima relatados demonstraram que estas autoridades
cairam na situacdo infeliz m>n. Dai, a sensacdo de conflito ou incompatibilidade entre estabilizar os

precos e estabilizar o sistema financeiro.

121. A supervisdo do sistema bancario foi relaxada para a maioria dos bancos nos EUA e o banco central
suico foi complacente perante problemas sérios e antigos do Crédit Suisse. As instituicdes regulatdrias
norte-americanas terrdo sido as mais exigentes de enfre os bancos centrais e outras enfidades que par-
ficiparam na redefinicdo do modelo de supervisdo financeira apds a Grande Crise Financeira de 2008—
10, hoje conhecido por “Basileia llI".41 Em casa, aprovaram a moldura conhecida por lei Dodd-Frank em
2010, muito parecida com a que depois veio a vigorar na Area do Euro. Impds requisitos padrdo sobre
todos os bancos com ativos avaliados em, pelo menos 50 mm$ (teste anual de stress, rdcios de capital
para absorver perdas, rdcios de liquidez para responder a levantamentos e planos de resolucdo orde-
nada com hierarquia clara de chamadas de responsabilidade pelas dividas). Em 2018, é aprovada a
reversdo de algumas destas regras.*2 Os requisitos padrdo sGo mantidos apenas para os bancos com

39 Jan Tinbergen ganhou a primeira edicdo do Prémio Nobel da Economia, juntamente com Ragnar Frisch, em 1969. Foi um dos
primeiros economistas a aplicar matematica & teoria econdmica e a regra explicada neste pardgrafo tem a sua inspiracdo nos trés
fipos de solucdo de um sistema de m equacdes lineares com n varidveis: solucdo Unica e bem determinada quando o nUmero de
equacodes € igual ao nUmero de varidveis, m = n; multiplas solucdes quando m < n e auséncia de solucdes quando m > n. Teve
uma carreira profissional hibrida, dividida entre a academia, centros de investigacdo aplicada e consultoria para governos e organi-
zacdes internacionais. Tem trabalho distinfo como economista, estatistico e econometrista, sendo um pioneiro da econometria espa-
cial. E curioso lembrar que foi o primeiro diretor do muito influente até aos dias de hoje Central Planning Bureau. Esta agéncia é
internacionalmente reconhecida como a primeira instituicdo orgamental independente, a cuja familia a UTAO pertence.

40 TINBERGEN, Jain (1952), On the theory of economic policy, Amesterddo: North-Holland Publishing Company, p. 39.

41 BJS (2022), Evaluation of the impact and efficacy of the Basel lll reforms, Basel Committee on Banking Supervision, Basileia: Banco de
Pagamentos Internacionais. Descarregado em 28/03/2023.

42 yer artigo por Alan Rappeport e Emily Flitter em 22/05/2018 no The New York Times.
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ativo superior a 250 mM$ e a FED passou a monitorizar apenas estas instituicdes — uma dizia nessa altura.
As outras sdo responsdveis por cerca de 50% do ativo de todo o sector bancdrio norte-americano e por
80% do crédito concedido a atividades imobilidrias ndo-residenciais, um sector muito atingido pela pan-
demia nos EUA.4 Os bancos de dimensdo intermédia e pequena passaram entdo em 2018-19 para a
alcada de reguladores estaduais e sem sujeicdo aos tais requisitos padrdo. Para elas cairam a obrigacdo
de realizacdo de testes de resiliéncia a circunsténcias adversas e a sujeicdo a planos pré-definidos de
resolucdo, além de terem recebido um alivio nos rdcios prudenciais de capital e liquidez. Mesmo para
0s bancos maiores, a revisdo de 2018 tornou mais previsivel a regulacdo federal, e os critérios de capital,
liquidez e resiliéncia (stress tests) passaram a ser menos exigentes para as instituicdes menos complexas
de entre as que tém ativo superior a 250mM$.44 Talvez também seja relevante referir outra possivel fragi-
lidade institucional nos mecanismos de supervisdo estadual. E costume os gestores de topo de bancos
regulados terem assento na administracdo dos reguladores estaduais.4> Quanto a Suica, hd vdrios anos
que o Crédit Suisse tinha problemas e o regulador conhecia-os: erros na gestdo de fundos de cobertura
de risco, suspeitas sérias de lavagem de dinheiro, instabilidade na gestdo de topo,4 escéndalo de espi-
onagem envolvendo a UBS, vdrios episédios de fugas de depdsitos e chamadas de capital. Tratava-se
de um banco claramente com dimensdo sistémica sobre o qual as autoridades de regulacdo tardaram
em agir resolutamente. Concluindo, a FED, o banco central suico e as autoridades politicas dos seus
paises deixaram-se cair na armadilha de Tinbergen. Com ou sem consciéncia dos riscos para a estabili-
dade do sistema bancdrio, a verdade é que despojaram as instituicdes supervisoras dos instrumentos
especificamente criados apds 2010 para assegurar o objetivo de estabilidade financeira inscrito nos
mandatos dos bancos centrais.

122. HA ja algumas ilagoes a retirar dos eventos bancdrios de margo de 2023. A prossecucdo eficaz dos
dois objetivos de estabilizacdo atribuidos aos bancos centrais exige a operacionalidade dos instrumen-
tos especificamente criados para garantir cada um deles. Poderd haver outros eventos bancdrios nos
préoximos meses € mais licdes a retirar. No entanto, a interpretacdo do que j& aconteceu nos EUA e na
Suica como a armadilha de Tinbergen deverd fazer convergir no curto prazo os esforcos das autoridades
relevantes para reforcar os instrumentos de supervisdo e restaurar o foco da politica monetdria no obje-
tivo de estabilizacdo de precos. A drea do Euro poderd ter uma moldura de supervisdo melhor, mas a
verdade também é que possui algumas instituicdes financeiras de dimensdo aprecidvel d escala euro-
peia com problemas que ndo saem do radar hé varios anos. A generalidade dos cidaddos estd a sofrer
bastante com a inflacdo e ndo compreenderd que se adie e aprofunde o seu sofrimento porque as
instituicdes de supervisdo ndo sdo capazes de fazer o seu frabalho. Desviar a politica monetdria do obje-
fivo de estabilizacdo de precos para a colocar ao servico do objetivo de estabilizagcdo do sistema finan-
ceiro ndo deve ser o caminho.

43 Artigo ndo assinado na edicdo digital da revista The Economist, datado de 22/03/2023.

44 |deias retiradas de “The Eye of Providence: Thoughts on the Evolution of Bank Supervision", discurso do vice-presidente da FED res-
ponsdavel pela supervisdo, Randal Quarles, na Harvard Law School em 11/12/2020, em que explicou os principios da reforma aprovada
dois anos antes. Jeanna Smialek e Emily Flitter afirmam no The New York Times de 15/03/2023 que o cendrio adverso dos testes de
resiliéncia corridos pela Reserva Federal nos bancos acima de 250mM$ se tornaram menos adversos apds as mudancas de 2018:
“While banks used to be run through an ‘adverse’ scenario that included creative and unexpected shocks to the system — including,
occasionally, a jump in interest rates like the one that bedeviled Silicon Valley Bank — that scenario ended with the deregulatory push.”

45 Gregory Becker, lider nUmero 1 do Silicon Valley Bank até & sua resolucdo foi, ao mesmo tempo, membro do Conselho de Adminis-
fragcdo do Federal Reserve Bank of San Francisco.

46 Antédnio Horta Osério, reputado gestor bancdrio, protagonizou uma destas mudancas na lideranca Foi o CEO entre maio de 2021
e janeiro de 2022. Em declaracdes ao jornal ECO reproduzidas a 11/02/2022, afirmou: "O Crédit Suisse foi uma escolha que se revelou
errada. O banco estava numa opg¢do muito diferente, pior, quando eu cheguei do que quando aceitei e requeria uma enorme
mudanga cultural que levaria anos e levantou enormes resisténcias.”
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7 Andlise de opcoes da politica orcamental para contrariar os maleficios da inflagdo

123. O tema geral do Capitulo 6, potencialidades e limitagdes dos instrumentos de politica econémica,
também se aplica a este capitulo. Na verdade, o seu conteldo sé ndo surge como quarta seccdo do
Capitulo 6 por ser demasiado grande. A especializacdo da UTAO em financas publicas é, quicd, respon-
s@vel por este enviesamento dimensional a favor da andlise de escolhas possiveis dentro da politica
orcamental. O tratamento analitico decorre dentro da perspetiva sistémica defendida no capitulo an-
terior para explicar o que as politicas econdmicas podem fazer para combater a inflacdo ou mitigar
maleficios da mesma para os agentes econdmicos. Também é preciso ter em conta os receios destes e
as causas dos choques inflacionistas. Neste sentido, serdo frequentes nas proximas pdginas as ligacdes
aos Capitulos 4 a 6. A andlise dos dilemas da politica orcamental desenvolve-se ao longo de seis sec-
cdes. A Seccdo 7.1 discute o que é que esta politica pode fazer diretamente sobre as origens do pro-
cesso inflaciondrio que se vive no mundo desde 2021. A imperatividade de coordenacdo e comple-
mentaridade entre as politicas monetdria e orcamental é exposta na Seccdo 7.2 e desta imperatividade
decorre a recomendacdo na Seccdo 7.3 para que a politica orcamental se concentre na protecdo do
poder de compra das familias economicamente mais vulnerdveis. As duas seccdes seguintes debrucam-
se sobre um tema sempre sensivel do ponto de vista politico, mas raramente bem compreendido em
termos econdmicos: efeitos no bem-estar social e no bem-estar dos grupos sociais diretamente tocados
por intervencodes fiscais nos mercados de bens e servicos. Naturalmente, também os efeitos expectdveis
na taxa de inflacdo e no volume de transacdes sdo aqui abordados. SGo dominios em que nem sempre
0 que parece dbvio se concretiza. Assim, a Seccdo 7.4 explica por que é que subsidios diretos ao rendi-
mento sdo preferiveis a subsidios indiretos e a descontos em impostos indiretos, tanto em termos de efi-
ciéncia e bem-estar como de eficdcia na mitigacdo dos maleficios da inflagdo. A Seccdo 7.5 alarga a
andlise destas incidéncias a dois tipos de intervencdo em mercados especificos muito debatidos na
Europa e em Portugal, inclusive com concretizagdes legislativas j& assumidas. Os dois instrumentos sdo a
tributacdo de lucros excessivos e a fixacdo de precos mdaximos. A fechar o capitulo, propde-se aos lei-
tores da Seccdo 7.6 uma reflexdo estruturada sobre a politica remuneratdria e a gestdo de recursos
humanos no sector publico. E um tema inescapdvel na perspetiva da capacidade competitiva do Es-
tado face ao sector privado e ao resto do mundo, mas a énfase nesta seccdo é restringida ao contexto
inflaciondrio. Pretende ajudar a enquadrar o debate sobre o que o Estado enquanto empregador pode
fazer para mitigar a erosdo no poder de compra dos seus trabalhadores causada pelo imposto inflacdo.
O teletrabalho surge neste contexto como um instrumento inovador e extfremamente promissor para
lidar com o problema conjuntural da inflagdo e vdrios problemas estruturais do desenvolvimento sécio-
econdmico portugués. Para os leitores que apreciam explicacdes mais técnicas, a argumentacdo es-
sencialmente intuitiva usada nas Seccdes 7.4 e 7.5 é provada formalmente no Anexo C e no Anexo D,
respetivamente, através de instrumentos grdficos e de cdlculo de andlise microeconémica de nivel in-
termédio.

7.1  Acado direta sobre causas da inflagdo

124. A Unido Europeia e os EUA tém em marcha programas orgamentais expansionistas muito expressi-
vos para os proximos anos. O par. 92 j& explicou que muitos paises da OCDE colocaram no terreno
planos expansionistas plurianuais de consumo publico, incluindo investimento, com dimensdo muito ex-
pressiva. No caso da UE, os Planos nacionais de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR) ascendem a 723,8 mME€
(precos correntes) de despesa publica para execucdo financeira entre 2021 e 2026, o que representa
cerca de 5,0% do seu PIB de 2021 a precos correntes. 47- 48 Os EUA tém em execucdo no periodo 2021 a

47 Aliés, importa lembrar que serdo os contribuintes nacionais, via cobranca fiscal de cada EM, a reembolsar a UE e a pagar juros por
este financiamento, em condicdes que ndo estdo ainda claramente estabelecidas.

48 A ComissGo Europeia (CE) ficou mandatada para levantar este valor nos mercados obrigacionistas em nome da UE e o repartir
pelos EM ao longo dos cinco anos de execugdo em funcdo do cumprimento de metas qualitativas e de execugdo financeira. Mais
tarde, o Conselho decidird como é que cada EM conftribuird para pagar o servico desta divida comum. Aguele envelope foirepartido
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2030 vdarios planos orcamentais lancados em 2020 e marco de 2021 que somam 5128 mM USD (equivale
a 5277 mM€ ao c@mbio de 14/10/2022) de impacto negativo direto no saldo orcamental federal (equi-
vale a cerca de 22,3% do PIB de 2021 a precos correntes).#? Estes programas musculados de despesa
publica foram decididos no auge da pandemia quando o receio sobre os estragos socioecondmicos
que ela traria era enorme. Decidiram entdo aqueles e outros paises desenhar e colocar no terreno pro-
gramas plurianuais de consumo publico visando apoio de emergéncia durante as vagas pandémicas
e, sobretudo no caso europeu, estimular o crescimento econdémico a médio e longo prazo em bases
mais soélidas do que antes de 2020. E por isso que todos estes programas partiham os objetivos de mo-
dernizacdo de infraestruturas, transicdo digital e mitigacdo das e adaptacdo as alteragdes climdticas.s°
Voltando & UE, é pertinente somar d dotacdo dos PRR o envelope também robusto constituido pelas
verbas da politica de coesdo. Sdo 392 mMéE de fundos do orcamento comunitdrio, a precos correntes,
para injetar na despesa agregada entre 2021 e 2027 na ética dos compromissos ou entre 2021 e 2030
na perspetiva de caixa.5! Ora os recursos da politica de coesdo no periodo de programacdo 2021/27
estdo também concentrados naquelas mesmas finalidades. Todos estes programas (europeus e norte-
americano) irdo alavancar despesa privada e outra despesa publica (por exemplo, comparticipacdo
de governos subnacionais norte-americanos). Por isso, o impacto na despesa agregada de cada eco-
nomia estd e ird ser considerdvel até 2026.

125. Merecem ainda destaque, neste contexto, trés programas norte-americanos mais recentes, a con-
cretizar em 10 anos para estimular a competitividade, a fransformagao digital, a descarbonizagdo da
economia e o protecionismo da economia doméstica. Também visam reduzir a despesa publica e pri-
vada com cuidados de saude, melhorar as infraestruturas de utilizacdo coletiva em vdrios dominios, au-
mentar a fributacdo efetiva sobre as grandes corporacdes, combater a evasdo fiscal e reduzir o défice
orcamental ao longo de dez anos, até 2031.52 Sdo os pacotes legislativos i) Bipartisan Infrastructure Law
(BIL, aprovado pelo Congresso em 06/11/2021), i) Creating Helpful Incentives to Produce Semiconductors
and Science Act of 2022 (CHIPS Act, assinado pelo Presidente em 09/08/2022) e iii) Inflation Reduction
Act (IRA, assinado pelo Presidente em 16/08/2022). No conjunto, preveem a injec&o de despesa publica
nova valendo cerca de 1330 mM de ddlares norte-americanos ($)entre 2022 e 2031 para investimentos
publicos e privados nos dominios acima assinalados. O BIL pretende financiar com 550 mM$ dos contri-
buintes a melhoria de infraestruturas de transporte rodovidrio, ferrovidrio, maritimo e aéreo, ciclo urbano
da dgua, banda larga, rede elétrica e despoluicdo, com atencdo reforcada em territérios socialmente
fraigeis. O CHIPS Act consagra 278,2 mM§ de despesa publica entre 2022 e 2026 em capacitacdo tec-
nolégica da economia nacional. O aproveitamento do financiamento publico serd acompanhado por
investimento privado na indUstria de semicondutores, em dominios como |&DT, formacdo de recursos
humanos diferenciados, produ¢do industrial, comercializacdo, e promocdo de clusters regionais de alta
tecnologia, como computacdo qudntica, inteligéncia artificial, nanotecnologia e aplicacdes em ener-
gialimpa. J& o IRA é um pacote de medidas de largo espectro com efeitos nos dois lados do orcamento,
visando objetivos tdo diversos como a reindustrializacdo energética visando a neutralidade carbdnica,

pelos 27 paises sob a forma de subvengdes no valor de 338,0 mM€ e empréstimos no montante de 385,8 mM£. A Portugal coube a
fatia de 16,6 mME€, repartida entfre 13,9 mM€ de subvengdes e 2,7 mM€ de empréstimos (a soma das duas parcelas representa 7,9%
do PIB portugués de 2021). Estes dados e muitos mais sobre os PRR podem ser consultados na pdgina-e que a CE mantém dedicado
d Recovery and Resilience Facility.

49 Aquele montante é a soma de trés pacotes legislativos adotados pelo Congresso: quatro leis aprovadas entre 6 de margo e 24 de
abril de 2020 (2404 mM$), o Consolidated Appropriation Act, a 27 de dezembro de 2020 (868 mM$) e o American Rescue Plan Act, a
11 de marco de 2021 (1856 mM$). Estes pacotes estdo a ser financiados com emissdo de divida, envolvendo perda de receita e
acréscimo de despesa. O Congressional Budget Office, fonte para estes nimeros, previu impactos até 2030, mas concentrados entre
2021 e 2024. O primeiro pacote estd avaliado aqui e os segundo e terceiro neste documento. O valor do PIB foi obtfido em
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?2locations=US.

50 No conjunto de toda a UE, as dotacdes consagradas ao objetivo climatico e ao objetivo digital ascendem a 40% e 26%, respetiva-
mente, do envelope de 723,8 mME€ atribuido aos PRR.

5150 cerca de 10 mME na iniciativa Interreg, 350 mMM£€ nos quadros comunitdrios sob gestdo nacional e distribuidos pelos trés fundos
cldssicos desta politica (Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional, Fundo Social Europeu e Fundo de Coesdo), 19 mM€ no Fundo
para a Transicdo Justa, 11,3 mM£ a transferir para a Connecting Europe Facility e 2,5 mM£€ para assisténcia técnica e instrumentos sob
gestdo direta da CE. Ainda acrescem vdrios milhares de milhdo de euros da politica de coesdo 2014/2020 por executar. Dados em
https://cohesiondata.ec.europa.eu/stories/s/2021-2027-EU-allocations-available-for-programming/2w8s-cidy. A reparticdo inicial dos
fundos europeus da coesdo atribui a Portugal 22,8 mM€. Representa cerca de 10,6% do PIB portugués de 2021 (na atualizacdo desta
série em setembro de 2022).

52 O conteldo deste pardgrafo baseia-se em fontes norte-americanas (McKinsey e Casa Branca) e as previsdes de impacto orca-
mental sGo do CBO e do Joint Committee on Taxation (este € uma comissdo do Congresso que apoia o Senado e a Casa dos Repre-
sentantes em legislacdo fiscal).
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a eficiéncia energética de edificios privados e publicos, a eletrificacdo dos meios de transporte, a dimi-
nuicdo dos gastos publicos e familiares em cuidados de saude, o estreitamento da evasdo fiscal e a
reducdo do desequilibrio estrutural nas financas publicas federais. Em valores do orcamento federal en-
fre 2022 e 2031, prevé arrecadar 737 mM$ de receita nova, gastar 500 mM$ em despesa nova (incluindo
despesa fiscal) e reduzir os défices orcamentais em 237 mM$. Grande parte dos 500 mM$ servirdo para
alavancar o investimento privado de familias e empresas em vdarios sectores de energia limpa através
de privilégios fiscais (isencdes, créditos, reducdo de taxas), subsidios e garantias de empréstimos. Vale a
pena notar que o acesso de empresas privadas a estes pacotes de financiamento publico tem condi-
cionalidades, seja na criacdo liquida de emprego e massa salarial, seja na preferéncia que terdo de dar
a compras de recursos primdrios e produtos intermédios explorados ou produzidos em territdrio norte-
americano. Este lado do IRA estd a colocar em causa o “mercado Unico” que tem sido um fraco iden-
titdrio da UE desde a adesdo dos paises ibéricos, tema muito importantes para quem vive e trabalha na
Europa mas que, infelizmente, ndo cabe no dmbito deste estudo.

126. Todos estes programas estdo a causar inflagao. Os PRR e os seis pacotes norfe-americanos descritos
nos pardgrafos 124 e 125 consubstanciam choques expansionistas da procura agregada. Vale a pena
lembrar que os nUmeros acima enunciados sdo apenas o valor da alavanca publica. A eles haverd que
somar a contrapartida de governos nacionais, regiondis e locais, familias e empresas, certamente com
valor superior ao da alavanca, j& para ndo falar no efeito multiplicador. Tudo o resto constante, pressio-
nam o nivel geral de precos no sentido ascendente. A programacdo da politica de coesdo no periodo
2021/27 tem um envelope financeiro sensivelmente igual ao dos sete anos anteriores, % pelo que ndo se
pode considerar o pacote 2021/27 como um choque, no sentfido de injecdo adicional substantiva na
procura agregada. Porém, é relevante frisar que todos estes programas (PRR, americanos e coesdo
2021/27) concentram poder de compra expressivo em trés dreas de atividade econdmica que também
o sector privado estd a procurar intensivamente: infraestruturas fisicas, fransicdo digital e transicdo cli-
mdatica. Quer dizer, andam muitos agentes, com dinheiro substancial, a qguerer comprar os mesmos fa-
fores de producdo ao mesmo tempo nos mercados internacionais. Por isso, as pressoes inflacionistas
geradas por estes programas plurianuais de despesa publica exercem-se com maior forca nos mercados
de fatores de producdo como aco, aluminio, cimento, litio, semicondutores, processadores, operdrios
de construcdo civil, cientistas, programadores informdticos, analistas em agéncias publicas de promo-
cdo do investimento e regulacdo, e ndo deixam de também puxar para cima os precos das fontes
primdrias de energia necessdria para concretizar os investimentos naquelas dreas. H& j& noticias abun-
dantes do encarecimento de matérias-primas, fator trabalho e produtos intermédios necessdrios para
concretizar inUmeras empreitadas previstas nestes planos de expansdo orcamental.>* Com os orcamen-
tos aprovados, acima recordados, hd o risco bem real de essas dotacdes ndo chegarem para assegurar
o cumprimento integral das metas, em termos de resultados extra-financeiros, fixadas nesses planos.

127. A Unica capacidade de intervengdo direta da politica orcamental sobre as causas da inflagdo é a
reducdo expressiva na escala dos planos expansionistas dos paises desenvolvidos em 2022 e 2023. A
inflacdo no mundo e, em particular, no mundo desenvolvido é o resultado dos multiplos choques expan-
sionistas na procura agregada e contraccionistas na oferta agregada que foram explicados no Capitulo
5. A politica orcamental apenas é a causadora de um destes choques: expansdo do consumo publico
provocada pelos PRR na UE e os seis pacotes legislativos nos EUA. Na UE, releva também a execucdo

53 A CE disponibiliza nesta pdgina interativa informacdo financeira interessante sobre a politica de coesdo 2014/20. Esclarece que os
dados nela reportados sGo atualizados diariamente. Nela consta a dotacdo prevista de 399,9 mMé€ para os fundos europeus, a repartir
por todos os EM, e a fatia de 23,1 mM€ que coube a Portugal. Falta clareza na fonte para se perceber se estes valores estGo a precos
correntes ou a pregos constantes de algum ano e se sdo as dotacdes planeadas antes da execugcdo comecgar ou as dotagdes
corrigidas & data da consulta feita pela UTAO (28 de outubro de 2022).

54 O mercado norte-americano de trabalho ndo estd a conseguir contratar frabalhadores suficientes no sector da construcdo civil e
obras publicas por causa do triplo plano expansionista e protecionista da Administracdo Biden. O artigo de Amanda Chu no Financial
Times em 20/02/2023 relata depoimentos pungentes da indUstria. “A shortage of construction workers is putting at risk the Biden admin-
istration’s ambitious plan to fuel a historic building boom in the US, according to industry executives. (...). ‘It would be difficult to identify
a period during which the construction labour market was more constrained than it is now,’ said Anirban Basu, chief economist at the
ABC. ‘Demand for construction workers is sky high . . . This is the era of the mega project.’ President Joe Biden has signed off on spending
of more than $1.5tn to boost the nation’s infrastructure and catch up with China in manufacturing. Despite increasing wages, 80 per
cent of construction companies say they are struggling to hire workers, according to a survey by the Associated General Contractors
of America last month. Brownrigg (senior vice-president at Turner Construction, the group working on the Honda-LG venture) said its
demand for clean tech construction projects had more than quadrupled since last year.’(Labor shortages) continue to be a bigger
challenge. | think 2023 is going to be challenging. [Next year] could even be bigger,’ he said.”
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da politica de coesdo 2021/27, por forca do seu alinhamento sectorial com as prioridades dos PRR. Isto
é um facto. Um argumento de continuidade leva a concluir que a inexisténcia do choque de procura
causado pelos Estados em 2023 e 2024 facilitaria o combate d inflagcdo neste biénio.

128. Reduzir ou ndo a escala dos planos expansionistas em 2023 e 2024 é uma escolha politica. Reco-
nhecer o contributo inflacionista dos PRR e dos pacotes norte-americanos em curso € intelectualmente
importante. Como o é também reconhecer que a execucdo judiciosa e integral dos mesmos terd um
impacto favordvel a prazo no produto potencial e no desenvolvimento sustentdvel. Quer dizer, se o di-
nheiro dos contribuintes for bem aplicado nas transicdes digital e climdtica e na recuperacdo dos niveis
de acesso a infraestruturas de utilizacdo coletiva, os PRR na UE e os pacotes nos EUA criardo bases para
sustentar melhor qualidade de vida no longo prazo nestes territérios e servirdo também de inspiracdo
para o resto do mundo. H4, portanto, uma escolha politica essencial a fazer na UE e nos EUA a curto
prazo, basicamente nos préximos dois trimestres: reduzir significativamente a escala da programacgdo e
da execucdo financeira destes planos orcamentais até final de 2024, assim reforcando a capacidade
da politica monetdria para estabilizar os precos em redor do objetivo de 2%, ou manter os ritmos plane-
ados, mas comprando menores resultados com os orcamentos definidos por causa do encarecimento
dos fatores necessdrios & concretizacdo dos planos, e tornando mais elevados os custos sociais do com-
bate a inflacdo. A escolha cuja reflexdo aqui se sugere ndo € entfre concretizar os planos europeus e
norte-americanos nos prazos e com os orcamentos definidos ou em amputar em definitivo a escala e a
ambicdo das metas desses planos. A escolha proposta é entre manter os planos como estdo gizados ou
em deslizar no tempo, cerca de dois anos, a concretizacdo das suas metas. Havendo vontade politica,
serd possivel estender em dois anos o prazo para execucdo dos planos e passar para os anos 2025 e
seguintes boa parte das dotacdes programadas para 2023 e 2024 que ainda ndo estejam comprometi-
das com projetos em concreto. Deste modo, seriam aliviadas as pressdes inflacionistas no periodo em
que estas se preveem mais intensas, permitindo aos bancos centrais aliviar as préximas subidas de taxas
de juros que, de outro modo, terdo que ser mais fortes e prolongadas no tempo, com os custos fempo-
rdrios, mas definitivos, para todos os cidaddos que este relatdrio identificou no Capitulo 4. A escolha que
aqui se propde ndo é politicamente facil no plano de cada pais, e é ainda mais dificil por, no caso da
UE, ter de ser acordada entre Estados. Todavia, também ndo serd intelectualmente honesto ignorar ou
desprezar sem reflexdo os custos e beneficios desta decisdo.

7.2 Coordenagdo com a politica monetdria

129. A natureza dos choques inflacionistas que o mundo atravessa torna o papel dos bancos centrais
mais dificil do que no caso de processos inflacionistas determinados apenas por choques expansionistas
ta da procura. O Capitulo 5 explicou e o Anexo B demonstrou como as expansdes publica e privada da
procura agregada se combinaram com as contracdes da oferta agregada para gerar a subida conti-
nua de precos a que se assiste desde meados de 2021. Os poderes politicos em todo o mundo confiaram
aos bancos centrais a responsabilidade de gerirem os instrumentos ao seu dispor para assegurar a esta-
bilidade de precos. Fizeram-no porque hd a conviccdo generalizada hd muito tempo entre os decisores
politicos e a comunidade de ciéncia econdmica de que, a par da terapia natural exposta na Seccdo
6.1, ndo existem melhores politicas econdmicas para fazer convergir sustentadamente as taxas de infla-
cdo para um determinado nivel do que a politica monetdria e a politica cambial. Isto é geralmente
verdade qualquer que seja a combinacdo de choques causadores da inflagcdo. Nafturalmente, a missdo
dos bancos centrais € muito mais espinhosa quando predominam os choques da oferta de natureza
confraccionista, que € a situacdo atual, conforme ficou demonstrado na Subseccdo 6.3.2. Tal assim é
porque os impulsos da politica monetdria para travar o crescimento dos precos se tfransmitem através
da procura agregada, contraindo-a. Se as causas predominantes estivessem do lado da procura, seria
mais fécil agir diretamente sobre elas através dos instrumentos monetdrios, cambiais e também orgao-
mentais. Infelizmente, como j& se percebeu ao longo deste estudo, a ciéncia econdmica ainda ndo
descobriu melhor medicamento para combater a inflacdo que ndo seja a contragdo da procura agre-
gada. Quando as causas predominantes da inflagcdo estdo do lado da oferta, a receita precisa de mais
tempo e maior dose para conseguir trazer a variacdo do nivel geral de precos para o patamar em torno
dos 2%. Nestas circunsténcias, os custos sociais do processo de desinflacdo sdo, ceteris paribus, maiores.
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130. Quanto mais tarde ou de modo mais gradual os bancos centrais reagirem e desempenharem o seu
papel de estabilizador dos precos, mais graves tenderdo a ser os custos sociais do ajustamento — é
melhor atuar antes de a recessGo emergir e o desemprego comecar a subir. Isto & assim porque a tole-
r&ncia para com subidas de precos na ordem dos 11% (média das variagcdes homdlogas na Area do
Euro no final de outubro de 2022) é, em si mesma, um detonador da espiral inflacionista. A persisténcia
da instabilidade de precos acaba por ser incorporada nas expectativas dos agentes e fransmitida aos
confratos futuros, enraizando-a na atividade econdmica. Tal significa a aceleracdo da escalada de
precos e o agravamento de todos os maleficios econdmicos associados d inflagdo que foram explica-
dos no Capitulo 4. A complacéncia no presente paga-se com um ajustamento mais penoso no futuro.
As licoes da inflacdo nos anos 70 e, sobretudo, da experiéncia nos anos 20 do século passado vivida nos
dois lados do Atflantico ndo podem ser ignoradas. A intensidade e a velocidade dos impulsos das politi-
cas monetdria e cambial devem, obviamente, ter em conta os indicadores sobre o estado da conjun-
tura, por forma a atuarem com mais forca enquanto a economia real der sinais de resiliéncia, o que tem
sido a situacdo até, pelo menos, final de outubro de 2022. A entrada em recessdo e, sobretudo, a der-
rapagem nas taxas de desemprego sdo as condigcdes piores para intensificar a orientacdo anti-inflagdo
dos instrumentos sob controlo dos bancos centrais.

131. A politica orgamental ndo deve contrariar a orientagéo anti-inflacionista da politica monetdria. Pe-
las razdes expostas nos pardgrafos 129 e 130, os Governos devem abster-se de conftrariar a orientacdo
anti-inflacdo dos bancos centrais com posturas expansionistas na frente orcamental. Recorrer & ilustra-
cdo numérica ajuda a estabelecer o argumento. No final de 2021, o saldo vivo do crédito total conce-
dido pelo sistema bancdrio nacional ao sector ndo financeiro residente totalizava 774.668 M€ em Portu-
gal. A procura agregada valeu 214.461 M€ a precos correntes nesse ano. Se o objetivo infermédio do
BCESS for duplicar a taxa de juro média sobre os empréstimos vivos, isto corresponde a agravar em cerca
de 16 mME€ os encargos com juros a pagar pelo sector ndo financeiro (ceteris paribus), o que representa
aproximadamente 8% da procura agregada (atencdo: ndo se estd a assumir que a duplicacdo ocorre
num Unico trimestre). O dinheiro a mais que as empresas, os particulares e as Administracdes PUblicas
irdo pagar em juros é dinheiro que deixa de estar disponivel para alimentar a procura agregada por PIB
real. Este € o mecanismo que a politica monetdria usa para combater a pressdo inflacionista: secar
liquidez para contrair a procura agregada por bens e servicos finais produzidos no territério portugués.>s
Nestas condicdes, se a politica orcamental portuguesa injetar despesa no circuito econdmico na
mesma ordem de grandeza para compensar as empresas, as familias e as préprias AP do aumento dos
juros, dois resultados acontecerdo: primeiro, a taxa de inflacdo ndo ira baixar por que o que o BCE refira
da economia real, o Estado volta a colocar; segundo, o Estado entraria em défice excessivo e talvez
nem sequer conseguisse mobilizar os cerca de 16 mMé€ de euros de divida adicional. Portanto, e é este
o propdsito do presente pardgrafo, a neutralizacdo pela politica orcamental do trabalho doloroso rea-
lizado pelo banco central tornaria a inflagdo e os seus males econdmico-sociais permanentes e seria
financeiramente suicida para as AP. Tem, pois, que haver uma coordenacdo deliberada entre os dois
bracos das autoridades publicas: monetdrio e orcamental. NGo podem prosseguir objetivos conflituan-
fes.

7.3 Foco na protegcdo do poder de compra das familias mais vulnerdveis

132. Dito isto, a politica orcamental ndo tem que assistirimpavidamente & perda de poder de compra
da sociedade e as outras consequéncias socialmente nefastas da inflagdo. J& foi sugerido na Seccdo
7.1 que os Governos podem dar um confributo direto para combater uma causa da inflacdo em curso:
recalendarizar a injecdo do consumo publico previsto nos PRR e nos planos orgcamentais norte-america-
nos. Agora, vai-se justificar um papel adicional para a politica orcamental enquanto a inflacdo perma-
necer elevada e a politica monetdria estiver a fazer o seu trabalho. Este papel decorre do principio geral

55 O objetivo final da politica monetdria do BCE é estabilizar o IHPC préximo de 2%. As taxas de juro no mercado retalhista sGo um
instrumento para atingir este fim e é natural a autoridade monetdria definir uma meta para estas taxas. Trata-se de um objetivo inter-
médio.

56 A diminuicdo na propensdo média a poupar poderd mitigar este resultado. Até cerfo ponto, os agentes devedores poderdo co-
nalizar poupancas acumuladas no passado para financiar parcialmente a compra de volume de PIB.
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em Economia apresentado no par. 90, p. 35. Diz ele que "um problema deve ser atacado prioritaria-
mentfe nas suas causas e complementarmente nos seus efeitos.” A Seccdo 7.1 sugeriu o contributo que
a politica orcamental pode dar ao combate as causas e a presente subseccdo recomenda o papel
que ela pode ter para ajudar a mitigar os seus efeitos negativos.

133. A politica orgamental tem um papel insubstituivel para reduzir a perda de poder de compra das
familias economicamente mais frageis. A articulacdo com a politica monetdria recomendada na Sec-
cdo 7.2 remete para a politica orcamental a funcdo de minimizacdo da perda de bem-estar das pes-
soas com menores rendimentos porque sdo elas gquem mais sofre com o imposto inflacdo. Do ponto de
vista conceptual e da tradicional classificacdo das funcdes do orcamento puUblico, a recalendarizacdo
dos PRR faz parte da funcdo de estabilizacdo macroecondmica (neste caso, estabilizacdo do nivel gerall
de precos); j& a atribuicdo de subsidios diretos ao rendimento das familias economicamente mais frégeis
integra a funcdo redistributiva. Repare-se que a atribuicdo de subsidios a todas as familias e na mesma
percentagem do rendimento que cada uma teve no passado recente (2021, por exemplo) seria uma
medida da funcdo de estabilizacdo e com sinal contrdrio ao objetivo de reducdo da taxa de inflacdo
(seria, por isso mesmo, pré-ciclica, no sentido de ampliar a flutuacdo que se pretende reduzir). J& se
explicou na Seccdo 7.2 que isso ndo seria desejdvel em pais nenhum, por muito afluentes que estivessem
as finangas publicas, nem seria financeiramente possivel no caso de Portugal e de quase todos os paises.
Entdo, o atague complementar aos efeitos nocivos do problema inflacdo que aqui se justifica é a subsi-
diacdo das familias com menores rendimentos. Este papel do Estado € insubstituivel porque ndo existem
outras instituicdes na sociedade com o poder de fogo e a presenca capilar do Estado. Tal ndo significa
que essas outras instituicdes, desde governos regionais e autdrquicos até instituicdes sem fins lucrativos,
passando por empresas, Ndo possam e ndo devam, & escala de cada uma, também ajudar neste es-
forco coletivo de mitigacdo da perda de bem-estar dos cidaddos com menor capacidade de fuga &
inflacdo através da substituicdo de padrées de consumo (rigidez da procura). Relembra-se que o trata-
mento natural contra a inflacdo (matéria abordada na Seccdo 6.1) é a substituicGo de cabazes de
consumo por parte das familias e cabazes de fatores de producdo por parte das empresas e das AP.

134. A escolha das familias elegiveis é uma decisao politica. A recomendacdo técnica pode ir até ao
final do pardgrafo 133. A escolha do teto de rendimento disponivel a partir do qual o subsidio do Estado
ndo serd atribuido é politica porque define diretamente quem, em concreto, beneficiard do subsidio e
qguem dele ficard excluido, bem como o custo de oportunidade da medida para o Estado (o sacrificio
de outras medidas necessdrio para financiar o custo desta medida). Naturalmente, a andlise técnica
deverd ser mobilizada pelo poder politico para Ihe fornecer simulacoes de efeitos entre vdrias alternati-
vas que o possam ajudar a tomar a decisdo.

135. H& duas propriedades do instrumento de subsidiagao sobre as quais vale a pena uma reflexdo,
simultaneamente técnica e politica. Sdo elas: gradualismo na fronteira de elegibilidade e objeto da sub-
sidiagdo. A primeira caracteristica consiste em decidir se o corte na populacdo entre beneficidrios e
ndo-beneficidrios deve ser discreto ou continuo. Imagine-se que o montante do subsidio é X euros por

agregado familiar e que se pretende cortar a populagcdo naqueles dois conjuntos no valor de Y} euros
de rendimento disponivel familiars” anual. A questdo estd em decidir se devem receber X euros todas as
familias que ganham até Y, euros anualmente e atribuir zero euros a todas as que se distribuem acima

de Y, euros ou se se deve criar uma zona de excluséo progressiva de beneficidrios com rendimento

disponivel um pouco acima desse limiar de Y} euros. A segunda alternativa tem a vantagem de ser mais
equitativa. E aplicavel concebendo uma reducdo progressiva no valor do subsidio a partir do rendi-
mento disponivel Y; .

57 Rendimento disponivel familiar € o rendimento bruto deduzido de IRS e contribuicdo obrigatdria dos trabalhadores para o regime
de protec¢do social e acrescentado pelo montante das transferéncias recebidas dos sistemas de protecdo social que abrangem o
agregado familiar em questdo. O Estado tem acesso a estes elementos através dos sistemas de informagdo geridos por entidades
publicas. A AT conhece os rendimentos brutos e o imposto pago das familias que submetem a declarac&o anual de rendimentos para
efeitos de IRS, e a Seguranca Social e a Caixa Geral de Aposentagdes podem complementar este conjunto informativo com os valores
das fransferéncias pagas a todas as familias e os rendimentos brutos das familias que ndo entregam declaragdo fiscal, mas estdo
sujeitas a prova de insuficiéncia de recursos financeiros.
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Figura 4 - Subsidio direto com redugdo progressiva no rendimento disponivel elegivel

Valordo
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136. O gradualismo na fronteira de elegibilidade é melhor explicado com o apoio da Figura 4. Até ao
rendimento disponivel Y!, as familias recebem X euros. Imagine-se uma familia com apenas um euro
mais de rendimento disponivel anual. Com o desenho da primeira alternativa, esta familia iria receber
zero euros do Estado, embora o senso comum diga que o seu poder de compra é, na prdtica, igual ao
da familia com exatamente Y, euros de rendimento disponivel. Para evitar esta injustica, é recomendd-
vel um desenho alternativo da medida, que faca o montante do subsidio decrescer progressivamente
de X até zero euros, em funcdo do rendimento disponivel. Na figura, Yj € o limiar de rendimento a partir
do qual se pretende subsidio nulo. Se se modelizar esta reducdo progressiva no rendimento elegivel
(phase down) como uma fungdo linear, a imagem geométrica do nivel de § (subsidio) entre os dois
limiares de rendimento disponivel é dada pelo segmento de reta que liga os pontos A e B. Como dois
pontos sdo suficientes para definir uma reta, a equagdo que permite calcular o valor de S a afribuir a

cada familia com rendimento disponivel entre Y| e Y2 é

X X
Sz*yz v Yd+Y2 v Y;
d~ 'd d~ 'd

A funcdo Subsidio é entdo definida em toda a extens@o do seu dominio por trés trocos, ilustrados a traco
preto e grosso na Figura 4 e representados algebricamente por

X X X <0<y, <Y,
S= Yt Y e Y <Y, <Y
Yo =Yg Yo =Yg <Y, >
0

137. O objeto da subsidiagdo é a segunda propriedade do instrumento orcamental que merece uma
explicagdo. Vai mostrar-se na préxima subseccdo que um subsidio atribuido diretamente as familias
para elas poderem aplicar como quiserem é melhor do que um subsidio ao preco de qualquer bem. O
subsidio que visa baixar o preco de um bem pago pelas familias chama-se subsidio indireto.

7.4 Subsidios aos precos versus subsidios diretos ao rendimento e o impacto no bem-estar das
familias

. o L

138. A superioridade do subsidio direto manifesta-se tanto no bem-estar da familia dele beneficidria
como na despesa publica.’8 H& duas razdes que justificam a domindncia do subsidio indireto por parte
do subsidio direto quando o objetivo politico for proteger o poder de compra das familias. A primeira

58 O conteudo desta subseccdo e do Anexo C beneficia da andlise na Seccdo 3 de BALERAS, Rui Nuno (2022), “Potencialidades e
equivocos na utilizagdo da politica orgamental para combater a inflagdo”, Cadernos de Economia, ano XXXV, n.° 139, Abril-Junho,
pp. 34-42.
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razdo prende-se com a distribuicdo do poder negocial entre vendedores e compradores do bem a
subsidiar e a segunda com o efeito de substituicdo no consumo provocada pelo subsidio ao preco. Os
préximos pardgrafos desenvolvem esta argumentacdo.

139. De uma maneira geral, sé6 uma parte da despesa pUblica com o subsidio indireto se fraduz numa
redugdo do prego pago pelas familias. H& a percecdo correta de que ainflacdo atinge mais fortemente
0 preco de uns bens do que de outros (por exemplo, o de certos bens alimentares relativamente a ou-
tfros). Enquanto medida para mitigar o impacto da inflagcdo sobre o poder de compra das familias, o
subsidio indireto atua através da reducdo do preco a pagar por cada unidade do bem que mais au-
mentou em percentagem. Quer isto dizer que o Estado visa atribuir um subsidio (despesa publica) ou
reduzir a taxa de um imposto (diminuicdo da receita ou despesa fiscal) por unidade consumida para
confrariar a subida no preco desse bem causada pela inflacdo. Porém, esta intervencdo, ao criar uma
diferenca entre o preco a pagar pelas familias e o preco a receber pelas empresas, altera os incentivos
de uns e outros no mercado. Conscientes ou ndo deste facto, uns e outros agentes vdo lutar por captar
para si a maior fracdo possivel do subsidio por unidade de bem transacionada. O resultado ird depender
do poder de negociacdo das partes. Salvo situacdes extremas de procura perfeitamente rigida e pro-
cura perfeitamente eldstica, que sdo implausiveis no mundo real, quanto maior for o poder relativo da
oferta sobre a formacdo de precos, menor serd a reducdo no preco que a procura consegue captar.
Isto é verdade quer o mercado seja concorrencial, quer seja caracterizado por ofertas em monopdlio,
oligopdlio ou concorréncia monopolistica. Este argumento é provado na Subseccdo C.1.1 para o caso
concorrencial.

140. E bem conhecida, mas facilmente esquecida por decisores politicos, a assimetria presente na evi-
déncia sobre alteragoes nas taxas de IVA: as subidas sdo largamente passadas ou repercutidas para os
consumidores e as descidas largamente retfidas pelos vendedores. Em abono deste argumento, existem
vdrios estudos empiricos na literatura microecondémica. Vale a pena reter os ensinamentos no artigo
Benzarti et al. (2020)%°. Cobre as alteracdes de taxas de IVA sobre mais de 2800 bens ocorridas em EM
da UE entre 1996 e 2015. Descobriu que os pre¢os tenderam a subir mais apds subidas de taxas do que
tenderam a descer apds reducdes de taxas no principal imposto indireto na UE. Concretamente, um
més apds a entrada em vigor das novas taxas, a magnitude percentual de repercussdo nos precos pa-
gos pelos consumidores das subidas de taxas excede, em média, quase cinco vezes a magnitude da
repercussdo percentual nos precos das descidas de taxas.¢0 Em declaracdes ao tanque de pensamento
finlandés Labore, os dois autores nérdicos na equipa daquela publicacdo afirmaram:¢!

— Jarkko Harju — “Tipicamente, as opinides sobre efeitos do lado da procura causados por
alteragcdes no IVA assumem que os impactos nos precos de subidas e descidas de taxas sdo
simétricos e que as alteracdes de taxas sdo repercutidas (passadas) integralmente nos precos
pagos pelos consumidores. Porém, o nosso estudo mostra claramente que tais presuncdes
sobreestimam o impacto dos cortes no IVA sobre a despesa de consumo.”

— Tuomas Kosonen — “Na Finldndia e noutros paises nérdicos, dados de boa qualidade
provenientes das autoridades fiscais permitem o estudo preciso dos impactos comportamentais
da tributacdo. O artigo no Journal of Political Economy estd em linha com outros estudos nossos
gue também demonstram que os efeitos dos impostos (indiretos) sobre o consumo de bens e
servicos sdo, de facto, modestos.”

141. A assimetria na resposta dos pregos a subidas e descidas nas taxas de IVA tem outras consequén-
cias, porventura pouco conhecidas. O estudo Benzarti ef al. (2020) mostra ainda que:

— A assimetria na resposta dos precos resulta em repercussdes assimétricas das alteracdes fiscais
nos lucros e nas margens de comercializacdo;

59 BenzaRTl, Youssef, CARLONI, Dorian, HARJU,Jarkko, e KOSONEN, Tuomas (2020), “What Goes Up May Not Come Down: Asymmetric Inci-
dence of Value-Added Taxes", Journal of Political Economy, vol. 128, n.° 12, Dezembro, pp. 4438-4474. A sintese de resultados aqui
apesentada resulta da leitura da versdo em “working paper” deste artigo: mesmos autores (2018), mesmo titulo, Working Paper n.°
23849, National Bureau of Economic Research, Dezembro.

60 Com exclus@o deste efeito, ndo encontraram resposta estaticamente significativa dos precos em nenhum outro més de uma janela
de 10 meses em torno das subidas e descidas de taxas (p. 17 da verséo em working paper).

61 P&gina-e “VAT cuts do not increase consumer purchasing power”, 2.9.2020 Bulletins.
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— As assimetrias nas respostas de precos, lucros e margens persistem no longo prazo.

142. A segunda razdo para a superioridade do subsidio direto sobre o subsidio indireto decorre do efeito
de substituicdo no consumo provocado por alteragées em pregos relativos. J& se viu que a primeira
razdo determina uma perda importante de eficdcia nos subsidios indiretos (ou descidas em taxas de
imposto indireto) para reduzir o preco enfrentado pelos consumidores. Agora, pretende-se demonstrar
que, sobre a parcela de repercussdo que possa haver, um subsidio direto de valor monetdrio igual ao
subsidio indireto passado para a familia consumidora a deixa, pelo menos, tdo feliz. Ird também mostrar-
se que, em alternativa, o Estado conseguird beneficiar a familia do mesmo modo e poupar despesa
publica se atribuir o subsidio direto em vez do subsidio indireto. A prova formal destes dois argumentos é
apresentada nas Seccdes C.3 e C.4, respetivamente. O préximo pardgrafo apresenta a intuicdo destes
resultados através de um exemplo simples.

143. O facto de os consumidores poderem estar tdo bem com cabazes diferentes que envolvam mais
unidades de um bem e menos de outro faz com que um subsidio direto nunca seja pior que um subsidio
indireto. Considere-se uma familia que compra 10 quilos de laranjas e 10 quilos de tangerinas todos os
meses, quando os precos sdo 1 euro por quilo de laranjas e 1 € por quilo de tangerinas. Suponha-se
agora que a inflagdo afingiu o preco das laranjas em 30%. Sem perda de generalidade, mas para sim-
plificar o cdlculo mental, assuma-se que o preco das tangerinas se manteve em 1 €/kg. Quer dizer, o
preco relativo das laranjas subiu 30%. Como é evidente, o rendimento da familia deixa de ser suficiente
para comprar 10 kgs de cada fruto: perdeu poder de compra. O Governo decide intervir para anular a
perda de poder de compra desta familia.

e Caso 1 — escolheu um subsidio indireto sobre o preco das laranjas e admita-se que, apds a trans-
feréncia de despesa publica que serviu para subir o preco da vendedora de laranjas, sobrou a
fracdo de 30 céntimos por quilo para reduzir o preco a pagar pela familia. A medida foi dese-
nhada para apoiar a compra até 10 kgs/més e por familia. Quer isto dizer que a familia sé poderd
beneficiar do subsidio se o aplicar na compra de laranjas. Nestas condicdes, a familia racional ird
adquirir os mesmos 10 kgs de laranjas mensalmente. O seu consumo de tangerinas ndo foi alte-
rado. Em consequéncia, fica com o mesmo bem-estar que tinha antes da inflagdo e o Estado fica
com a despesa de 3 € mensais com esta familia (a que acresce a parte do subsidio sobre os 10
kgs que ficou no bolso da vendedora mais a perda liquida para a sociedade que um subsidio
indireto sempre gera, conforme prova formal na Sec¢do C.1.

e Caso 2 — o Estado intervém com um subsidio direto de 3 € mensais depositado na conta bancdria
da familia. E atribuido de modo independente das escolhas de consumo da familia e pode ser
aplicado como ela entender. Imediatamente percebe que este fipo de subsidio Ihe permite, se
quiser, comprar 0 mesmo cabaz que adquiria antes da inflacdo. Por outras palavras, um subsidio
direto de valor igual a parcela do subsidio indireto permite & familia beneficidria ficar tdo bem
como antes da inflacdo chegar. Porém, rapidamente descobre que pode ficar melhor. Para isso,
basta-lhe tirar partido da substituibilidade entre frutos no seu cabaz de consumo. Por exemplo, se
reduzir o consumo de laranjas em quatro unidades, liberta 5,20€ (4 laranjas vezes 1,30 €) que trans-
fere para a aquisicdo de 5,20 kgs de tangerinas (despesa de 5,20 € a dividir pelo preco unitdrio de
1 €). Se uma familia racional revelar esta alteracdo no seu comportamento na banca da fruta, ela
estd a dizer que o cabaz “6 laranjas, 15,2 tangerinas”, sé acessivel com este tipo de subsidio, Ihe
confere mais satisfacdo do que o melhor cabaz permitido pelo subsidio indireto de valor equiva-
lente, 10 quilos de cada frutfo.

e Coroldrio do caso 2 — através de um subsidio direto, é possivel assegurar & familia que se pretende
apoiar o mesmo nivel de satisfacdo que um subsidio indireto consegue proporcionar gastando
menos dinheiro dos contribuintes. Se, aos novos precos, ambos os cabazes cabiam no rendimento
da familia (com o subsidio direto de 3 €), e elarevelou preferir o cabaz "6 laranjas, 15,2 tangerinas”
ao cabaz “10 laranjas, 10 tangerinas”, entdo € porque, ao novo preco relativo, ndo precisa de um
subsidio tdo alto (3 €) para obter o mesmo nivel de satisfacdo que o cabaz inicial *10, 10" Ihe
proporcionava quando o quilo de laranjas custava 1 €. Logo, querendo, o Estado consegue pro-
porcionar a familia o nivel de satisfacdo proporcionado pelo subsidio indireto gastando menos de
3 € com este objetivo. A esta poupanca acresce, ainda, a despesa que deixaria de realizar no
financiamento da subida do preco da vendedora de laranjas.

144. O Estado portugués tem no terreno os dois tipos de subsidiagdo. No final de 2021 e co longo de
2022, foram legisladas vdrias medidas de politica orcamental para minorar o impacto da inflagcdo no
bem-estar das familias e no custo de producdo das empresas. As apreciacdes regulares da UTAO ¢
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execucdo orcamental em contabilidade publicaincluem um anexo com a lista tendencialmente exaus-
fiva das medidas politicas para mitigar maleficios da inflagcdo — a mais recente é o Relatério UTAO n.°
18/2022, de 21 de dezembro. Enunciam-se, seguidamente, alguns exemplos.

e Subsidios indiretos: 1) reducdo na taxa do Imposto sobre Produtos Petroliferos (ISP) incidente sobre
gasolina e gasdleo para todos os consumidores no retalho; 2) reducdo de vdérios céntimos por litro
na taxa do ISP aplicdvel ao gasdleo colorido e marcado, adquirido por empresas do sector pri-
mdrio (agricultura, aquicultura e pescas); 3) subsidio de 10 € por garrafa de gds de petrdleo lique-
feito para as familias com contfrato de fornecimento de eletricidade, sem contrato de forneci-
mento de gds natural e que sejam beneficidrias da tarifa social de eletricidade ou de uma pres-
tacdo social minima.

e Subsidios diretos: 1) entre novembro de 2021 e abril de 2022 vigorou o instrumento AUTOvoucher,
que consistiu na transferéncia de 5,00 € por més para a conta bancdria de cada consumidor em
dreas de servico dos postos de abastecimento de combustivel automdvel; 2) Apoio financeiro ex-
traordindrio para as familias mais vulnerdveis, um subsidio de 60 € mensal transferido durante alguns
meses de 2022 para familias que cumpriam determinadas condicdes de recursos financeiros bai-
x0s; 3) Apoio extraordindrio a titulares de rendimentos e prestacées sociais, uma transferéncia ban-
cdria Unica de 125 euros para cada residente com rendimento bruto até 37.800 euros no ano de
2021 e de 50 euros por cada dependente até aos 24 anos de idade.

7.5 Outras formas de intervengdo nos mercados de bens e servigos

145. Esta subsecgdo vai analisar os efeitos na inflagdo de dois outros insfrumentos que entraram na dis-
cussdo publica nos Ultimos meses. Trata-se da tributacdo de lucros ditos excessivos sobre empresas com
dimensdo elevada e da fixacdo de precos mdximos. J& houve iniciativas nacionais e da Comissdo Eu-
ropeia nesta frente e € de prever novas propostas em 2023. De uma maneira geral, os proponentes
argumentam que ambas as medidas sdo eficazes para fazer baixar os precos nos mercados assim inter-
vencionados, podendo gerar receitas pUblicas adicionais para financiar subsidios ou transferéncias adi-
cionais a favor das empresas e dos cidaddos mais prejudicados pelo imposto inflacdo. A subseccdo
apresenta um quadro analitico que permite compreender a motivacdo dos legisladores e avaliar, de
modo ex ante, o cumprimento destes objetivos. A tributacdo do lucro excessivo é analisada na Subsec-
cdo 7.5.1 e o estabelecimento de um preco mdximo na Subseccdo 7.5.2. As explicacdes decorrem num
registo tdo intuitivo quanto possivel. A demonstracdo algébrica ou grdfica dos argumentos mais dificeis
de estabelecer intuitivamente é deixada para o Anexo D.

7.5.1 Tributagao do lucro excessivo

1446. Na sequéncia de uma proposta da Comissdo Europeia (CE), Portugal e outros EM adotaram um
imposto adicional sobre os lucros de empresas de grande dimensdo. Em 14/09/2022, a CE divulgou uma
proposta de regulamento para uma intervencdo de emergéncia dirigida os precos elevados da energia
[COM(2022) 473 final]. Entre as vdrias medidas propostas, enconfrava-se o direito de cada EM lancar um
imposto novo, assente em principios uniformes no espaco europeu, sobre o lucro das empresas que
oferecem energia obtida a partir de fontes fésseis nos mercados nacionais. Os critérios harmonizados
propostos eram: duracdo tempordria, com a vida Util do tributo restringida ao lucro de 2022; seletividade,
ou seja, limitado aos produtores ativos apenas nos sectores do crude, do gds, do carvdo e da refinacdo;
adicionalidade, i.e., cada EM teria a possibilidade de manter em paralelo todos os demais tributos exis-
fentes sobre estas empresas; definicGo comum de lucro excessivo, estabelecida como a parcela do
lucro de 2022 que exceda 20% do lucro médio obtido nos trés anos anteriores (2019 a 2021); taxa minima
de 33% sobre aquela parcela. Em Portugal, esta proposta da CE deu origem & Lei n.° 24-B/2022, de 30
de dezembro, que criou as “Contribuicdes de solidariedade tempordrias sobre os setores da energia e
da distribuicdo alimentar”. Comparando com a proposta da CE, ressaltam vdrias diferencas: a nocdo
de "tempordrio” € mais larga, com a incidéncia objetiva a abarcar dois anos (2022 e 2023); a seletivi-
dade € mais peguena, pois também o sector da distribuicdo alimentar ficou sujeito a este imposto adi-
cional; o periodo para cdlculo do lucro médio passado é alargado a um gquarto ano fiscal, o ano de
2018. As empresas de dimensdo micro e pequend, na acecdo do Decreto-Lei n.° 372/2007, de 6 de
novembro, estdo excluidas da contribuicdo sobre a distribuicdo alimentar. A taxa das duas confribuicdes
ficou fixada em 33%. A apreciacdo que segue ndAo se pronuncia sobre eventuais problemas legais na
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sua aplicacdo, como aretroatividade e a possibilidade de litig&ncia por parte dos sujeitos passivos sobre
a retroatividade e outras questdes. Ird concentrar-se na discussdo da eficdcia das novas contribuicoes
na satisfacdo dos objetivos preconizados: reduzir a inflagcdo e gerar receita publica. Sempre que ade-
quado, o texto seguinte identificard também os efeitos distributivos das consequéncias no bem-estar
social e na quantidade transacionada no mercado.

147. Para efeitos de andlise econdmica breve, as novas contribuicdes de solidariedade podem ser tra-
tadas como um imposto sobre o lucro de empresas com poder de influéncia sobre o preco do produto
que vendem. O lucro econdémico do sujeito passivo (rm) é a diferenca entre a receita total (RT) e o custo
total (CT), = =RT(x)-CT(x), em que x representa a quantidade vendida. O lucro méximo € obtido com
a quantidade que iguala a receita marginal (Rmg) ao custo marginal (Cmg). Considere-se agora o lan-
camento da contribuicdo de solidariedade tempordria a taxa t, com 0<t<1 (t = 33% na opcdo do
legislador portugués). Ignorando, sem perda de generalidade, eventuais diferencas entre lucro econd-
mico e lucro fiscal, o objetivo da empresa passa a ser maximizar o lucro apds imposto,

(1-t)r = (1-H[RT(x)-CT(x)] .

148. A quantidade e o pre¢o ndo sdo afetados por este tipo de imposto; a inflagdo também nédo. Como
t € uma constante e diferente de zero, a quantidade que maximiza o lucro apds imposto € a mesma
gue maximizava o lucro antes deste imposto ser criado. Logo, a empresa manterd o preco que cobrava
aos consumidores. A demonstracdo algébrica surge no Anexo D, na Seccdo D.1. A intuicdo por detrds
deste resultado é o facto de a taxa do tributo impactar de igual modo a receita e o custo totais; na
prdtica, o termo (1-1) muda a escala da receita e da despesa, mas quantidade do bem que maximi-

Zava 1T & a mesma que maximiza (1-t)z . Como o preco de equilibrio ndo é afetado, conclui-se que o

objetivo publico de travar a inflacdo através da tributacdo do lucro excessivo em atividades que, ao
longo de 2022, muito contribuiram para a subida do IPC ndo é atingido. E verdade que os sectores da
energia fossil e da alimentagdo ndo transformada estiveram em 2022 entre os que mais contribuiram
para o crescimento acentuado do IPC e do IHPC (recordar evidéncia portuguesa no Grdfico 4 e da
Area do Euro no Grdfico 6); logo, ndo serd por terem de entregar aos Estados uma maior parcela dos
seus lucros que irdo baixar os precos cobrados aos consumidores.

149. O novo tributo deverd render receita pUblica adicional. Quanto ao outro objetivo dos Estados, ar-
recadar receita fiscal adicional, ele é exequivel. A Unica forma de a empresa pagar menos imposto é
otimizar o planeamento fiscal por forma a conseguir reduzir o lucro antes de imposto. Pouco poderd ter
feito quanto a massa tributdvel de 2022 (dai, o risco de litigncia quanto a retroatividade), mas o incen-
fivo para o fazer em 2023 existe. Ambos os resulfados sdo extensivos a mercados concorrenciais, com
uma diferenca. Quanto mais préximo da concorréncia perfeita, menor é o lucro econdmico e também
o lucro fiscal e, consequentemente, a receita fiscal porque, na auséncia de barreiras d entrada, a con-
corréncia aproxima o preco cobrado do custo médio minimo no longo prazo.

7.5.2 Fixagdo de um prego mdaximo

150. As consequéncias de um preco maximo dependem crucialmente da estrutura do mercado. Co-
meca-se por considerar um mercado concorrencial, que é a caracterizacdo relevante de muitos mer-
cados tocados pela inflagdo. Na verdade, como se viu nos dados do Capitulo 3, a inflagcdo j& esta
disseminada por toda a economia. O que € que aconteceria a um mercado destes se o Estado fixasse
um preco méximo?2 Ndo € propriamente um instrumento de politica orcamental, mas é certamente de
politica regulatéria e econdmica em geral e, como tal, cabe no contexto deste estudo.

151. Ao fim de poucos meses, comecaria a notar-se escassez de produto no mercado. Se o objefivo
publico desta medida administrativa for ajudar a baixar a variacdo do indice agregado de precos no
consumidor, o teto terd de ser fixado abaixo do preco de equilibrio verificado no momento em que a
medida for desenhada. Por definicdo de equilibrio, a quantidade oferecida iguala a quantidade pro-

curada. Sejam p®e x° o preco e a quantidade de equilibrio antes da intervencdo do Estado e seja p
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0 preco mdaximo que as autoridades determinam, com p < p® por construcdo. Perante quantidades
oferecidas que crescem com o preco a receber e quantidades procuradas que decrescem com o
preco a pagar, os produtores irdo oferecer uma quantidade inferior a x° e os consumidores irdo procurar

uma quantidade superior a x°. Abre-se, assim, um excesso de procura dado pela diferenca entre as
novas quantidades desejadas por cada uma das partes. Portanto, € verdade que o preco de equilibrio
baixa apds a aplicacdo da medida, dando este mercado um contributo positivo para reduzir ainflacdo.
Porém, a quantidade transacionada também cai. Quanto ao efeito nas contas publicas, € de esperar
uma perda de receita fiscal, tanto na fributacdo indireta (menos fransagcdes, menos IVA e outros impos-
tos indiretos) como na direta (como se verd no préximo pardgrafo, o lucro das empresas ird cair, logo
pagardo menos imposto sobre o rendimento). Portanto, a fixacdo de um preco mdximo em mercados
com grau aprecidvel de concorréncia cumpre um dos objetivos anunciados pelas autoridades neste
contexto inflaciondrio, mas falha o outro.

152. Em termos de bem-estar, haverd uma perda liquida para a sociedade, perda liquida para as em-
presas e um efeito ambiguo para os consumidores; haverd também erosdo de receita pUblica. Estes
resultados estdo demonstrados graficamente na Subseccdo D.2.1. A intuicdo é a seguinte. Comece-se
pelo efeito no excedente dos produtores (equivale ao efeito no lucro).é2 Tanto o preco recebido como
a quantidade vendida diminuirdo, pelo que perderdo duas parcelas de lucro: sobre a nova quantidade
vendida, irdo perder rentabilidade unitdria, dada pela diferenca entre o anterior preco de equilibrio e o

preco mdximo, p®-p ; a segunda parcela de lucro que desaparecerd advird da reducdo no volume

transacionado. Quanto aos consumidores, o resultado € indeterminado. Por um lado, a descida no
preco fa-los-& ganhar excedente?? sobre a (menor) quantidade ora adquirida. Por outro, perderdo ex-
cedente sobre a quantidade que deixardo de consumir, a tal escassez de oferta. Com este grau de
generadlidade, é impossivel saber o sinal da soma dos dois efeitos. Porém, haverd perda liquida para a
sociedade porgue ninguém ficard com as parcelas de excedente que produtores e consumidores per-
derdo. Esta perda liquida no bem-estar social é equivalente & que um imposto indireto criaria (carga
excedente ou deadwight loss, nocdes também justificadas na Subseccdo C.1.1). Mas a perda para a
sociedade ndo se fica pela destruicdo de excedentes dos dois lados do mercado intervencionado. Os
declinios no volume e no valor transacionados irdo confrair a base de incidéncia de impostos e taxas
indiretos, com a consequente evaporacdo de receita publica. E esta erosd@o de receita que se deve
somar a perda liquida de excedentes para apurar a perda liguida total no bem-estar social.

153. O instrumento de politica incentiva a criagdo de um mercado paralelo, ilegal, e a formagao de um
preco informal acima do preco tabelado. SGo outras consequéncias expectdveis do estabelecimento
de um preco mdximo inferior ao de equilibrio. O excesso de procura criado pelo tabelamento de precos
gera o incentivo para o nascimento de um mercado negro, clandestino ou paralelo. Haverd consumi-
dores dispostos a pagar mais para aceder a maior volume do bem, pagamento sob a forma de preco
a enfregar a oferta e sob a forma de prémio de risco por desafiar a lei. De igual modo, como o que
determina o excesso de procura ndo € auséncia de capacidade produtiva, haverd com certeza em-
presas dispostas a também correr o risco de enfrentar a justica vendendo clandestinamente a um preco
superior a p mais do que a quantidade que podem vender no mercado legal ou formal. Com a passao-

gem & clandestinidade de parte do mercado, poderdo surgir problemas de saude publica e seguranca
no consumo, conforme a natureza do bem afetado. A Histéria estd repleta destes exemplos, de como
a fixagdo administrativa de precos contraiu mercados formais e criou mercados paralelos. Recordam-
se as filas para o leite no Portugal dos anos 70 e as palavras recentes do governador do banco central
da Hungria.é4 Filas de espera, prateleiras vazias e aumento nas margens de comercializacdo de outros

62 Conceito explicado no par. 295, Subseccdo C.1.1.
63 Conceito também explicado na mesma subsecgdo, par. 295.

64 A Hungria introduziu tetos nos precos de combustiveis e vérios bens fransacionados em mercados retalhistas ainda antes da invasdo
da Ucr&nia a 24/02/2022. Os efeitos desejados pelo Governo ndo se fizeram sentir. Conta a peca de Marton Dunai na edi¢cdo de
29/01/2023 do Financial Times que os precos na alimentacdo e na energia subiram cerca de 50% em dezembro de 2022, face aigual
periodo do ano anterior (24,5% no IHPC total). Afrma que “(...) the government was last month forced to remove the fuel cap after
supplies collapsed, sparking panic buying”. Adiante, cita o Governador do banco central, Gyérgy Matolcsy, outrora classificado pelo
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produtos em resposta ao tabelamento de precos de alguns produtos nos supermercados € o que 0s
consumidores hungaros experimentaram em 2022.

154. Andlise-se agora o caso polar de uma estrutura de mercado monopolista. Serve para dar uma visdo
aproximada do que poderd suceder se um preco mdximo for infroduzido num mercado com empresas
fazedoras de preco, i.e., com poder negocial suficiente para fixar o préprio preco a que vendem o seu
produto. E um caso interessante porque a imposicdo pelo Estado de um limite superior ao preco de
equilibrio tem a capacidade potencial de replicar a eficiéncia na afetacdo de recursos que é reconhe-
cida as estruturas de concorréncia perfeita (bem-estar social méximo). Como se disse no par. 147, a
empresa monopolista escolhe a quantidade que iguala a receita marginal (RMg) ao custo marginal
(Cmg) e vai cobrar aos consumidores o preco mdximo que eles estdo dispostos a pagar pela Ultima
unidade consumida. Se, em vez de uma empresa Unica com poder monopolista, este mercado tivesse

muitas empresas em regime concorrencial, o preco de equilibrio seria p®, o preco ao qual a curva da

procura intersectaria a curva da oferta. Em concorréncia, a curva da oferta é a soma das curvas de
custo marginal de cada empresa, pelo que, em concorréncia, todas as empresas estariam a produzir a

quantidade que igualaria p® ao seu custo marginal. Imagine-se entdo que o Estado fixa o preco mdximo

p ao nivel que iguala a procura ao custo marginal da empresa monopolista (nivel p®). O monopolista

escolhe sempre a quantidade que iguala a Rmg ao Cmag. Isto levard a empresa a querer oferecer uma
quantidade maior e a cobrar um preco inferior aos praticados antes de o teto existir. Portanto, esta
medida de politica é eficaz para baixar o contributo de curto prazo deste mercado para a taxa de
inflacdo. Um contributo tempordrio porque ndo faz terminar os choques macroecondmicos que Possam
estar a puxar o Cmg para cima ao longo dos meses.

155. A medida tem um impacto indeterminado sobre o lucro econémico e a receita piUblica. Poder-se-
ia pensar que o lucro mdximo sujeito a uma restricdo (de preco mdximo) seria forcosamente menor do
que o lucro mdximo sem esta restricdo. Curiosamente, tal ndo é verdade. A Subseccdo D.2.2 demonstra
que a empresa perde margem de rentabilidade sobre a quantidade que vendia antes da intervencdo
publica e ganha rentabilidade sobre a quantidade adicional que passa a vender ao preco-limite. Sem
a estimacdo econométrica das funcdes relevantes, & impossivel saber gual serd o efeito dominante so-
bre o lucro econdmico. Quanto a efeitos na receita publica, convém lembrar que ndo é essa aintencdo
subjacente ao instrumento regulatdrio. Porém, ele gera efeitos induzidos sobre a receita de vdrios tributos
e taxas, cujo sinal global também ndo se consegue apurar. Haverd alteracdes nd receita de impostos e
taxas pré-existentes, mas com sinal indeterminado porque o preco e a quantidade evoluem em sentidos
opostos.

156. Quanto a efeitos no bem-estar de outros agentes, pode concluir-se que a fixagdo de um prego
maximo beneficia os consumidores, e € ambigua para a sociedade em geral. Os consumidores ganham
excedente por duas vias. Primeira, ganham com a fruicdo de uma quantidade maior; segunda, ganham
com a reducdo do preco sobre toda a quantidade comprada ao preco tabelado. A sociedade como
um fodo (consumidores e empresa deste mercado, e contribuintes em geral sGo o universo relevante
desta medida) poderd melhorar ou piorar. Ndo se consegue provar que o ganho liquido dos consumi-
dores excede sempre a variacdo liquida no lucro da empresa; tudo dependerd dos pardmetros em
concreto das funcdes de cada parte e do diferencial entre os dois precos de equilibrio. Quanto aos
contribuintes, a este nivel de generadlidade ndo é possivel comparar a variacdo nos excedentes de con-
sumidores e produtor com a variacdo nareceita publica (nem sequer a de IRC). Ajustificacdo completa
estd na Subseccdo D.2.2.

Presidente Orbdn como o seu braco direito para o planeamento econdmico. Em declaracdes numa comissdo parlamentar em de-
zembro terd declarado: “The government has not found the keys. (...) We cannot overcome this energy price explosion and inflation
crisis in old ways. Communism already showed price caps don't work. That system collapsed. Let's not return to [it] with such tech-
niques”. Num artigo de 07/12/2022, o mesmo jorndlista escreveu: “The government would remove similar price caps for products in-
cluding basic foods and financial services if they led to shortages, Gulyds said. Gydrgy Matolcsy, the central bank’s governor, told MPs
this week that the caps were a mistake, forcing businesses to recoup losses by raising prices on non-capped products and pushing
inflation up by 3-4 percentage points.”
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157. Osresultados desta intervencdo publica ndo sao indiferentes para a regulagcdo econémica de mer-
cados pouco concorrenciais do lado da oferta. A concorréncia perfeita seduz face ao monopdlio por-
que, através da acdo esponténea, descentralizada e ndo coordenada dos agentes econdmicos, gera
uma afetacdo de recursos que maximiza o bem-estar social. Quer dizer, a quantidade do equilibrio con-
correncial coincide com a quantidade que maximiza o bem-estar social. O monopdlio gera uma afeta-
cdo ineficiente, j& que a quantidade de equilibrio é diferente (inferior & que maximiza o bem-estar so-
cial). Ora, o resultado intuido no pardgrafo 154 aponta para uma quantidade de equilibrio que é a
quantidade socialmente 6tima, desde que o preco tabelado seja o preco de equilibrio concorrencial
( p=p°). Este facto leva reguladores de mercados com muito poucos ofertantes e mandatados para

preferir o interesse dos consumidores a interessarem-se pelo estabelecimento de precos mdximos.

158. Precos tabelados melhoram a eficiéncia na afetagdo perante empresas com poder de mercado
substantivo, mas é importante prestar ateng@o a possiveis contraindicagdes. Enquanto esta melhoria na
eficiéncia produtiva e o contributo positivo para reduzir a inflacdo se manifestam num prazo relativa-
mente curto, aquelas contraindicacdes sdo efeitos porventura perversos para a politica econdmica em
geral e que levam mais tempo a materializar-se. A primeira contraindicacdo é o conflito entre aqueles
resultados socialmente benéficos no curto prazo e a politica de descarbonizacdo. Tal é evidente se o
preco mdaximo for aplicado a combustiveis rodovidrios, gds natural (tanto o consumido por familias como
o adquirido por empresas intensivas na sua utilizacdo) ou eletricidade obtida a partir de fontes fésseis. A
reducdo do preco destes bens ird aumentar a procura por eles e, portanto, desfazer o que a politica de
descarbonizacdo pretende. Ndo faz sentido subsidiar a transicdo energética e, ao mesmo tempo, in-
centivar, pelo preco (via teto ou subsidio) a utilizacdo de produtos geradores de gases com efeito de
estufa significativo. Este efeito perverso é tanto mais forte quanto é certo que j& se iniciou uma compe-
ticdo entre paises pela captura de investimento em tecnologias verdes e, portanto, os que mantiverem
precos baixos por decisdo administrativa ou fiscal partem em desvantagem nesta competicdo interna-
cional (ver nota de rodapé 81). A segunda contraindicacdo acontece, a médio e longo prazos, sobre
a prépria eficiéncia produtiva nos mercados com preco tabelado se o lucro das empresas cair em re-
sultado desta medida regulatéria e anti-inflacionista. Se ela permanecer em vigor vdrios anos, a queda
da rentabilidade ird limitar a disponibilidade a gastar em investimento fisico e investigacdo e, conse-
guentemente, fravard a descida do custo médio no futuro e o desenvolvimento de variantes de produto
mais produtivas para os utilizadores, o que frard consequéncias negativas para a eficiéncia dindmica
deste mercado e dos mercados a jusante. Finalmente, a terceira e Ultima contraindicacdo: custos ad-
ministrativos elevados para manter precos méximos indutores de eficiéncia. Com efeito, € importante
ter em conta que a manutencdo de tetos aos precos durante vdrios anos € uma grande dor de cabeca
para as autoridades regulatdrias. Note-se que alteracdes nos precos dos fatores produtivos deslocam as
curvas de custo para cima ou para baixo e o preco maximo do produto necessita ser permanentemente
ajustado para refletir as alteracdes nos custos marginal e médio, sob pena de os precos mdximos se
tornarem ineficazes (caso fiquem acima do preco de equilibrio) ou de destruir o mercado (se os precos
tabelados ficarem demasiado baixos, a ponto de a tfaxa de rentabilidade ser inferior ao custo de opor-
tunidade do capital, ndo haverd oferta). Tudo visto e somado, recomenda-se prudéncia e curta dura-
¢do na adogdo de precos méximos para limitar a inflacdo. H& outros instrumentos regulatérios na caixa
de ferramentas da Economia Industrial para limitar o abuso de posicdo dominante em mercados pouco
concorrenciais.

7.6  Saldrios da fungdo publica e teletrabalho

159. No papel de empregador, pode o Estado fomar medidas concretas para mitigar a corrosao inflaci-
onista no poder de compra dos seus trabalhadores? Aresposta é afirmativa, embora justifiqgue uma and-
lise econdmica. Como em quase todas as dimensdes da politica, hd que entender o quadro geral do
problema, estudar as medidas mitigadoras alternativas, prestar atencdo a efeitos diretos e de curto
prazo, mas também a impactos induzidos, a prazos mais alargados e a dominios estruturantes da vida
coletiva porventura ignorados em decisdes simplistas. No fim do dia, hd escolhas a assumir. Como sem-
pre.
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160. H4G quem argumente a favor de aumentos transversais nos saldrios do sector publico para repor o
poder de compra destruido pelo imposto inflagdo. Em abono desta tese, invocam os cofres cheios do
Estado & conta da inflacdo, as taxas de inflagdo verificada em 2022 (8,1% em média anual do IHPC) e
esperada para 2023 (plausivel entre 4,0% e 6,0%),¢5 0 acréscimo transversal de apenas 2% para a gene-
ralidade das retribuicdes pecunidrias nas AP e os aumentos transversais superiores aplicados por muitas
empresas privadas. Entendem os defensores desta tese que o Estado pode e deve ir bem acima dos 2%
para fodos os frabalhadores porque a subida generalizada nos precos junto dos consumidores veio para
ficar (ndo é crivel uma deflacdo significativa nos préximos anos), pelo que os ganhos de receita fiscal
indireta também, havendo assim espaco orcamental para acomodar aumentos permanentes que pos-
sam quase anular a perda acumulada de poder de compra desde janeiro de 2022.

161. Uma primeira nota de enquadramento para refletir sobre aumentos salariais é o reconhecimento
de que hd um problema estrutural na gestdo de recursos humanos nas AP portuguesas. O problema tem
décadas, causas independentes da inflacdo e ndo pdra de se agravar. As AP estdo a perder competi-
tividade no mercado de trabalho desde, pelo menos, o inicio do século XXI, nos segmentos com forma-
c¢do superior. SGo evidentes as dificuldades de captacdo e retencdo de recursos humanos diferenciados
em quase todas as dreas produtivas e evidentes sdo também os sinais de degradacdo na qualidade
dos servicos prestados aos cidaddos e as empresas. Hd muito que as tabelas remuneratdrias deixaram
de ser geridas como "o preco de um recurso produtivo” para se fransformarem em instrumento de con-
solidacdo orcamental e redistribuicdo do rendimento. Numa perspetiva de longo prazo, as progressoes
remuneratdérias sdo muito lentas e baixas em comparacdo com a concorréncia do sector privado e do
estrangeiro. O Estado tem cada vez mais dificuldade em convencer os jovens sobre a atratividade das
carreiras que lhes consegue, na realidade, oferecer. Quem gere recursos humanos na AP ao mais alto
nivel tem de se preocupar com esta questdo e em solucdes concretas para captar e reter os melhores.
Ndo é sé de promessas pecunidrias atraentes e crediveis numa perspetiva de carreira que a competiti-
vidade do sector puUblico poderd ser restaurada; cada vez mais, os trabalhadores prezam outros valores,
como flexibilidade na gestdo do tempo, qualidade dos ambientes de frabalho e reconhecimento do
mérito.

162. Nao se deve usar um instrumento de politica conjuntural para resolver um problema estrutural. Uma
hipotética atualizacdo dos niveis remuneratdrios individuais bem acima dos 2% para todos os trabalha-
dores seria uma resposta conjuntural a um problema que se deseja ser tempordrio, a inflacdo. Mas é
importante sublinhar que tal atualizacdo transversal nunca serd uma resposta estrutural para o problema
estrutural de perda da competitividade publica nos mercados de frabalho. Ndo é este o espaco ade-
quado para discutir em profundidade remédios para o problema estrutural, mas o pardgrafo161 j& dei-
xou algumas pistas para reflexdo.

163. A indexagdo generalizada de pregos, mormente dos fatores de producdo, a taxa de inflagdo é um
regime perigoso do ponto de vista macroeconémico. Anestesia os agentes econdémicos a ponto de ndo
darem o seu contributo para combater a inflacdo através da mudanca de comportamento nos mer-
cados em que atuam (vide Seccdo 6.1). A indexacdo generalizada contraria o papel da politica mo-
netdria e desencadeia o risco, muito plausivel, de o fendmeno inflacionista se tornar incontroldvel, com
o prolongamento acentuado dos maleficios para todos que foram identificados no Capitulo 4. E por
esta raz8o que poucos paises mantém em lei regras de atualizacdo automdtica para bens e servicos
com enorme abrangéncia nos cabazes de consumo das familias e nos cabazes de fatores produtivos
das empresas e das AP. Este € um argumento forte para contrariar a eventual atualizacdo transversal
de todos os saldrios das AP a taxa de inflacdo observada, d taxa de inflacdo esperada ou a ambas
nesta conjuntura.

65 Dados mais recentes & data de fecho deste texto para a taxa de variacdo do IHPC em média mével anual para Portugal e Area
do Euro revelam:
. Taxas verificadas em janeiro de 2023: 8,5% e 8,5% (estimativa rdpida), respetivamente (fontes INE 10/02/2023 e Eurostat
01/02/2023, respetivamente);
. Taxas previstas para conjunto de 2023: 5,4% e 5,6%, respetivamente (fonte CE 13/02/2023).
. Expectativas de consenso para o conjunto de 2023 na Area do Euro = 8,5% segundo Trading Economics, consulta em
13/02/2023.
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164. Dito isto, ha algo que o poder politico pode fazer com impacto efetivo e visivel no bolso dos traba-
Ihadores do sector pUblico e praticamente sem impacto financeiro para as AP: promover o teletrabalho.
O modelo tradicional de organizacdo do trabalho obriga d presenca fisica quotidiana dos trabalhado-
res no local de trabalho proporcionado pelas entidades empregadoras. Ora o advento das tecnologias
de comunicacdo tem vindo a desafiar seriamente este modelo hd mais de uma década. A pandemia
foi um laboratério real sem precedente histérico para experimentar, em larga escala, e em multiplos
sectores de atividade econdmica, as virtudes e as limitacdes de produzir servicos remotamente, sem a
presenca fisica da forca de trabalho nos postos dos empregadores. Provou ser possivel manter e até
reforcar a produtividade das equipas que ndo exigem contacto face-a-face quotidiano para desenvol-
ver as suas tarefas, com vantagens para as organizacdes, os trabalhadores e as suas familias. Hoje em
dia, muitas empresas j&@ mudaram para modelos hibridos com forte peso do trabalho remoto, inovando
nos processos de avaliacdo do desempenho, cada vez mais cenfrados nos resultados e menos no con-
trolo da assiduidade. Como é evidente, a reducdo no niUmero de deslocacdes casa-trabalho impacta
positivamente no rendimento disponivel dos trabalhadores e deve ser mesmo considerado como um
suceddneo eficaz de subsidios ou aumentos de saldrio nominal para compensar a erosdo de poder de
compra causada pela inflacdo. O desafio que aqui se lanca ao poder politico portugués é aproveitar
o momento para autorizar e, mesmo, encorajar as chefias dos servicos e das empresas publicas a im-
plantarem a curto prazo modelos hibridos com presenca dominante da componente remota. Por que
ndo regimes com 60% a 80% do frabalho prestado fora das instalagcdes dos empregadores? Os regimes
deverdo ser flexiveis e confiar no principio da subsidiariedade: diversos entre organizagdes e entre uni-
dades orgdnicas de uma mesma organizacdo, responsabilizando as chefias mais préximas de cada fra-
balhador e este pela entrega de resultados no regime que entre eles for combinado, e prevendo a
possibilidade de revisdo em face da avaliacdo dos resultados.

165. Uma medida assim, sendo credivel no longo prazo, ird trazer alteragdes aprecidveis em varias di-
mensoes importantes para o desenvolvimento econémico e social de Portugal. Est&o em causa muitas
externalidades positivas e também alguns efeitos de sinal contrdrio na atividade econdmica dos secto-
res mais intensivos em contacto presencial. Os proximos pardgrafos enunciam brevemente estas conse-
guéncias. Demonstrardo que modelos hibridos flexiveis com peso predominante da prestacdo remota
de trabalho sdo um instrumento conjuntural para resolver o problema tempordrio da inflacdo, mas tam-
bém um instrumento estrutural para ajudar a resolver problemas estruturais.

166. A conciliagao da vida profissional com a vida privada e as responsabilidades familiares € uma area
critica para a felicidade, em geral, das pessoas e a promogdo da muito necessdria natalidade. O es-
paco medidtico estd repleto de gravacdes com declaracdes laudatdrias dos decisores politicos sobre
a necessidade de o pais promover a compatibilidade entre aqueles valores. Porém, na prdtica, os resul-
tados alcancados sdo inversamente proporcionais & intensidade desses discursos escutados desde hd
mais de 20 anos. Ora a experiéncia em larga escala do telefrabalho em 2020 e 2021, em todo o mundo,
veio demonstrar a saciedade que ndo foi ainda inventado instrumento mais poderoso para promover
aguele objetivo que o teletrabalho. Ndo hd inquérito que ndo demonstre a satisfacdo de maiorias largas
dos inquiridos com o facto de terem podido trocar um hordrio rigido com custos de comutacado signifi-
cativos por hordrios flexiveis em que o tempo de comutacdo pdde ser usado em beneficio da familia e
do préprio, a par, em muitos casos também, de mais tempo dado aos empregadores. A poupanca
pecunidria nos movimentos de comutacdo permitido por aquela troca transferiu-se para um padrdo de
consumo e poupanga mais conforme com a utilidade de cada um. Basta atentar num exemplo numé-
rico simples para se perceber bem qual € o potencial transformador do teletrabalho. Imagine-se um
individuo que gasta uma hora e meia por dia em comutagcdo (média de 45 minutos em cada sentido).
Ao fim de cinco dias Uteis nas instalacdes do empregador, desperdicou 7,5 horas, o equivalente a um
sexto dia de trabalho na semana.

167. A estabilizagdo de modelos com predominancia do trabalho remoto levard a ajustamentos nalguns
sectores intensivos em contactos presenciais. Trata-se de restauracdo, gindsios e outros que vendem
servicos em dias Uteis nas imediacdes de concentfracdes fortes de postos de emprego publico. No curto
prazo, poderd haver diminuicdo da procura dirigida a estes estabelecimentos por haver menos fraba-
Ihadores publicos a frequentd-los & hora de almogo ou logo a seguir & hora de saida dos empregos.
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Porém, estes mesmos sectores irdo ganhar clientes nas localizacdes proximas das residéncias; por exem-
plo, a restauracdo nestes locais poderd ganhar na modalidade de refeicdo no estabelecimento ou na
modalidade de levar para ou entregar em casa. Mesmo para os estabelecimentos préximos de postos
de trabalho publicos com expressdo significativa, ndo é liquido que venham a perder rentabilidade e
emprego no curto e no médio prazos: estes locais, maioritariamente situados em zonas muito especificas
das cidades (sobretudo, Lisboal), sdo também conhecidos pela atratividade turistica, o que Ihes garan-
tird uma bacia de procura mais afluente para compensar a perda de consumidores que trabalhem para
as AP, com a possibilidade de reconversdo para um patamar superior de rentabilidade.

168. Os beneficios na saude publica ndo serdo negligencidveis. O teletrabalho a tempo parcial, ainda
que predominante, diminui o “stress” para quem vive e trabalha nas dreas metropolitanas de Lisboa e
Porto. Estes beneficios decorrem imediatamente da reducdo expressiva no custo de oportunidade da
comutacdo didria e da melhoria eloquente na compatibilizacdo das obrigacdes profissionais com os
objetivos e as responsabilidades da vida familiar e privada. Melhor salde alavanca a felicidade pessoal
e diminui os gastos publicos e privados com a doenca.

169. A reducgado significativa nas emissées de gases com efeito de estufa serGo uma ajuda importante
para as mui necessdrias mitigagdo das e adaptagdo as alteragdes climdaticas. Com menos pessoas a
vigjar nas dreas metropolitanas, sobretudo em horas de ponta, haverd uma reducdo da pegada car-
bdnica e uma diminuicdo no défice da balanca energética do pais face ao resto do mundo.

170. Mais teletrabalho serd também um estimulo muito poderoso para a transi¢cdo digital, outro magno
objetivo das politicas publicas nacionais e internacionais. Por um lado, incentivardo os trabalhadores
inicialmente menos a vontade com a utilizacdo de tecnologias de informagc&o e comunicacdo a dese-
jar adquirir mais competéncias nesta drea, pois sabem que elas serdo Uteis para o seu reconhecimento
profissional e para o prazer na vida particular. Por outro lado, as préprias AP serdo encorajadas com esta
medida a acelerar a inovacdo digital nos seus modelos de negdcio (back- & front-office activities) e a
modernizar os seus modelos de avaliacdo de desempenho e medicdo da prépria produtividade. As
inovacdes do lado da oferta na indUstria da computacdo ndo param e maior procura em Portugal por
solucdes facilitadoras do trabalho em rede serdo uma oportunidade para empresas tecnoldgicas naci-
onais escalarem a sua atividade e o emprego diferenciado.

171. Finalmente, hd a considerar o impacto favordvel a longo prazo na geografia econémica e no pro-
blema da habitagdo. O debate em Portugal sobre assimetrias territoriais fem sido como a discussdo sobre
a conciliacdo entre a vida profissional e a vida pessoal: muito floreado, mas inconsequente em matéria
de solucdes. Pelo menos, hd o reconhecimento generalizado de que o esvaziamento dos territrios rurais
se deve & perda de empregos para os territdrios com as mais elevadas densidades de ocupacdo hu-
mana. Ora bem, o teletrabalho permite fazer a viagem em sentido inverso: levar fontes de rendimento
para territérios com menor densidade populacional, embora ndo necessariamente os espacos da baixa
densidade. Mais rendimento e mais populacdo em idade de trabalhar fora das grandes cidades serdo
o catalisador natural, quicd o melhor que a sociedade conseguiu inventar até hoje, para o desenvolvi-
mento econdmico de largas franjas desfavorecidas do territdério nacional. Tudo isto sem subsidios publi-
cos significativos, tudo gracas, sobretudo, & estimulacdo eficaz da iniciativa dos agentes econémicos.
Haverd, plausivelmente, uma emulacdo destes movimentos de desconcentracdo populacional enfre
sectores pUblico e privado, desde que a nova orientacdo politica sobre prestacdo remota de trabalho
seja credivel a longo prazo. Claro que as grandes cidades ndo irdo colapsar nem as localidades de
menor densidade populacional irdo agigantar-se; a necessidade de ir vdrios dias por més das instalacoes
dos empregadores colocard um limite no raio quilométrico de deslocalizacdo das residéncias. Na me-
dida em que os novos modelos de prestacdo de frabalho se consolidem e as regras nas organizacdes
publicas e privadas sejam estdveis e previsiveis, os frabalhadores irdo ajustar-se e mudar as suas escolhas
de localizacdo para residir e trabalhar. Terdo acesso, em termos comportdveis, a melhores e maiores
habitacdes fora das grandes cidades e os precos do solo nestas poderdo baixar a prazo. O prdprio
défice cronico de habitacdo em Portugal poderd serimpactado muito favoravelmente com a adocdo
resoluta e credivel do teletrabalho nos sectores em que tal é possivel. Claro que muitas outras economias
de aglomeracdo continuardo a verificar-se e a viabilizar cidades grandes em Portugal.
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8. A politica monetaria do Banco Central Europeu

8 A politica monetdria do Banco Central Europeu no periodo inflacionista: desenvolvimen-
tos factuais e indicadores de acompanhamento macroeconémico

172. Concluida a digressdo analitica nos dois capitulos anteriores sobre as escolhas que se abrem nas
politicas econémicas para lidar com os maleficios da inflagdo, é tempo de recensear as medidas de
politica monetdria na Area do Euro tomadas até ao momento. Este capitulo &, essencialmente, descritivo,
i@ que a andlise econdmica dos dilemas enfrentados pela politica monetdria nos dois lados do Oceano
Atlantico foi exposta na Seccdo 6.3. Ele estd assim organizado. A Seccdo 8.1serve de enquadramento
ao que a autoridade monetdria europeia faz para influenciar a marcha dos indices agregados de pre-
cos. Apresenta a missGo e o objetivo final da politica monetdria e sintetiza os canais de transmissdo da
mesma d economia real, em particular aos precos dos bens e servicos. As decisdes tomadas em 2022
até ao momento de fecho narecolha de dados para este estudo sdo recordadas na Seccdo 8.2. O BCE
criou um dispositivo para minimizar o risco de uma nova crise de dividas soberanas na Area do Euro e
ele é explicado na Seccdo 8.3. A seccdo seguinte apresenta as mudancgas corridas nos Ultimos meses
num ndo menos importante instrumento da politica monetdria, que é a comunicacdo do BCE com o
mercado e os agentes econdmicos em geral. Finalmente, a Seccdo 8.5 relne uma bateria de estatisti-
cas sobre informacdo conjuntural relevante na Area do Euro para se compreender a modulacdo dos
instrumentos da politica ao longo dos Ultimos anos. As mesmas varidveis sobre Portugal sdo comparadas
com o espaco da unido monetdria. O Anexo E compara os niveis das taxas diretoras entre a Area do
Euro e os EUA, desde a grande crise financeira internacional deste século.

8.1 Enquadramento e mecanismo de transmissdo da politica monetdria

173. Este capitulo enquadra a politica monetdria e evidencia as mais recentes decisdes de politica mo-
netdria do Banco Central Europeu (BCE). O objetivo primordial do BCE é manter a estabilidade de pregos,
salvaguardando o valor do euro. A politica monetaria da Area do Euro é definida e implementada pelo
Eurossistema,$¢ entidade que engloba o BCE e os bancos centrais nacionais da Area do Euro, e tem
como objetivo primordial a manutencdo da estabilidade de precos, mantendo o valor do euro. A esto-
bilidade de precos é essencial para o crescimento econdmico e a criacdo de emprego, dois dos obje-
tivos da Unido Europeia, e representa o contributo mais importante que a politica monetdria pode dar
neste dominio.¢” Assim, a politica monetdria da Area do Euro é:

— definida pelo Conselho do BCE;¢®

— executada pela Comissdo Executiva do BCE (de acordo com as orientacdes e as decisdes do
Conselho do BCE);¢?

— implementada de forma descentralizada pelo bancos centrais nacionais (rede que inclui o
Banco de Portugal), de acordo com as instrugdes fornecidas pela Comissdo Executiva do BCE.

174. O Conselho do BCE considera que a estabilidade de precos é assegurada mais eficazmente com
um objetivo simétrico de inflagdo de 2%, no médio prazo. Este € o objetivo (target) da politica monetdria.
Para ela, a inflacdo é medida pela variacdo do indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC),
sendo calculada por uma entidade independente, o Eurostat. O IHPC referente & Area do Euro reflete
a despesa média das familias deste espaco geogrdfico com base num cabaz de bens e servicos. Os

66 A UTAO usa a grafia com duplo “s" por subscrever a opinido linguistica expressa em “O uso da forma ‘Eurossistema™, in Ciberddvidas
da Lingua Portuguesa, pdgina consultado em 10/02/2023.

87 sem prejuizo do objetivo de estabilidade de precos (que é o objetivo primordial da politica monetdria), o Eurossistema apoia tam-
bém as politicas econdmicas gerais da Unido Europeia, contribuindo deste modo para a concretizacdo dos objetivos da Unido. Entre
estes objetivos, incluem-se: um elevado nivel de emprego, um crescimento econdmico equilibrado e um elevado nivel de protecdo
e melhoria da qualidade do ambiente.

68 O Conselho do BCE é constituido pelos membros da Comisséo Executiva do BCE e pelos governadores dos bancos centrais nacio-
nais dos Estados-Membros da Area do Euro.

69 A Comiss@o executiva do BCE é composta pelo Presidente do BCE, pelo Vice-Presidente do BCE e por mais quatro membros nome-
ados pelo Conselho Europeu.
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paragrafos 39 e 40 explicaram as diferencas entre IPC e IHPC. Aindicacdo de “médio prazo” no objetivo
pretende ter em consideracdo dois fatores: i) a existéncia de volatfilidade de curto prazo na formagdo
dos precos, a qual ndo pode ser contfrolada pela politica monetdria, e, i) o desfasamentos e incerteza
na transmissdo da politica monetdria a atividade econdmica e a inflacdo.

175. As decisbes de politica monetdria tomadas pelo Conselho do BCE sdo fundamentadas na avalia-
c¢do integrada das perspetivas e dos riscos para a estabilidade de pregos. Esta avaliacdo assenta em
duas andlises independentes: a andlise econdmica e a andlise monetdria e financeira. A andlise eco-
némica, tal como o préprio nome indica, incide sobre a evolucdo real e nominal da economia e baseia-
se, nomeadamente, na evolucdo de curto prazo do crescimento econdémico, do emprego e da infla-
cdo, na avaliacdo de choques que possam atingir a Area do Euro e nas projecdes das varidveis macro-
econdmicas relevantes num horizonte de médio prazo. Por seu lado, a andlise monetdria e financeira
centra-se nos indicadores monetdrios e financeiros, com destaque para o funcionamento do meca-
nismo de transmissdio da politica monetdria e para os possiveis riscos para a estabilidade de precos, no
médio prazo, resultantes de desequilibrios financeiros e fatores monetdrios. A forma como o mecanismo
de transmissdo da politica monetdria se desenrola é explicitada na Caixa 1 abaixo. Ressalva-se o se-
guinte. A caixa descreve o mecanismo cldssico de transmissdo, segundo o qual os impulsos da politica
sobre a economia séo um vetor de taxas de juro decididas administrativamente pelo BCE (as chamadas
taxas de juro oficiais). Outros instrumentos possiveis da politica monetdria sGo as operacdes de compra
e venda de ativos financeiros (moeda estrangeira, obrigacdes emitidas por devedores soberanos e pri-
vados, ouro), persuasdo junto das instifuicdes financeiras e comunicagdo junto dos operadores dos mer-
cados financeiros e do publico em geral.

Caixa 1 - O mecanismo de transmissdo da politica monetdria baseada em taxas de juro oficiais: de
que forma as decisées de politica monetdria afetam os precos?

O mecanismo de transmissdo da politica monetdaria define-se como o processo afravés do qual as decisdes de
politica monetdria afetam a economia em geral e o nivel de precos em particular.

Os canais de transmissdo da politica monetdria sdo as ligacdes através das quais os impulsos de politica monetdria
se transmitem a outras varidveis e & economia.
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Figura 5 - Mecanismo de fransmissdo da politica monetdria
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A cadeia de causa-efeito que liga as decisdes de politica monetdria ao nivel de precos inicia-se com uma
alteracdo das taxas de juro oficiais, principal instrumento de politica monetdria, ou nas expectativas quanto & sua
evolucdo futura.

O processo dinamico ilustrado na figura acima envolve diversos mecanismos e atuacoes dos agentes econdmicos
ao longo das vdrias etapas do processo. Por este motivo, as medidas de politica monetdria demoram algum
tempo a produzir os seus efeitos sobre a evolugcdo dos precos. Acresce que a dimensdo e a forca dos diferentes
efeitos variam de acordo com o estado da economia, e por maioria de razdo entre diferentes economias, € com
a evolucdo das expectativas dos agentes. Esta complexidade dificulta a previsdo do seu impacto final.

Fontes: BCE, Banco de Portugal e https://www.ecb.europa.eu/mopo/intro/transmission/html/index.en.html compulsado em 3 de
janeiro de 2022.

8.2 As decisoes de politica monetdria desde julho de 2022: taxas diretoras, programas de com-
pras de ativos e o novo mecanismo anti-fragmentagao

176. Das decisoes de politica monetdria, tomadas pelo Conselho de Governagcdo do Banco Central Eu-
ropeu (BCE) em 21 de julho de 2022, destacam-se o aumento em 50 pontos base (p.b.) das trés taxas de
juro diretoras do BCE e a aprovagdo de um novo instrumento de politica monetdria, o designado Instru-
mento de Prote¢do da Transmissdo (IPT). Estas decisdes de politica monetdria foram tomadas tendo em
conta o mandato atribuido ao BCE, a manutencdo da estabilidade de precos, cujo objetivo se traduz
numa inflac@o de 2% no médio prazo. Foi nesta reuni@o que a autoridade monetdria na Area do Euro
iniciou a inversdo da orientacdo da sua politica. Assinalam-se, de seguida, as decisdes do Conselho do
BCE norteadoras da politica monetdria assumidas em 21 de julho de 2022:
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— Aumento das trés taxas de juro diretoras do BCE em 50 p.b.. A taxa de juro aplicdvel as
operacdes principais de refinanciamento e as taxas de juro aplicdveis a facilidade permanente
de cedéncia de liquidez e a facilidade permanente de depdsito foram aumentadas para 0,50%,
0,75% e 0,00%, respetivamente, com efeitos a partir de 27 de julho de 2022. Fcou decidido que
as reunides seguintes do Conselho ponderariam uma maior normalizacdo das tfaxas de juro. A
antecipacdo da saida de taxas de juro negativas, decidida na reunido de 21 de julho, permite
ao Conselho do BCE fazer uma transicdo para uma abordagem reunido a reunido, quanto a
decisdes futuras sobre taxas de juro. A autoridade monetdria reafirmou que a trajetéria futura
das taxas de juro diretoras continuard a depender da informacdo existente e ajudard a cumprir
a meta de inflacdo de 2% no médio prazo;

— Reinvestimento dos pagamentos de capital dos titulos vincendos adquiridos no dmbito do
programa PEPP até, pelo menos, final de 2024. Relativamente das aquisicdes ao abrigo do
programa de compra de ativos para responder d emergéncia pandémica (Pandemic
Emergency Purchase Programme — PEPP), com uma dotacdo total de 1850 mil M€, o Conselho
do BCE declarou tencionar reinvestir as amortizagées de capital dos titulos vincendos adquiridos
no dmbito do PEPP,7° pelo menos até ao final de 2024, sinalizando que “a futura descontinuacdo
gradual da carteira do PEPP serd gerida de modo a evitar interferéncias com a orientacdo de
politica monetdria apropriada™;

— Reinvestimento dos pagamentos de capital dos titulos vincendos adquiridos no ambito do
programa APP. Foi decidido continuar a reinvestir a totalidade dos pagamentos de capital dos
titulos vincendos adquiridos no dmbito do programa de compra de ativos (Asset Purchase
Programme — APP), durante um periodo prolongado apds a data de inicio das subidas nas
taxas de juro diretoras do BCE, e enquanto for necessdrio para manter condicdes de liquidez
amplas e uma orientacdo de politica monetdria adequada.

— Criagdo do Instrumento de ProtecGo da Transmissdo. Trata-se de um instrumento novo,
esbocado nareunido de junho e nesta concretizado, com a finallidade especifica de combater
o risco de fragmentacdo da Area do Euro perante os efeitos da inflacdo e da subida das taxas
de juro no diferencial de prémios de risco entre dividas soberanas dos EM.

177. A decis@o tomada a 21 de julho de 2022 pelo Conselho do BCE, relativa @ normalizagdo das taxas
de juro diretoras (aumento de 50 p.b.), foi mais expressiva do que havia sido sinalizado na reuniao an-
terior. A normalizagdo das taxas de juro seria prosseguida em futuras reunioes, tendo presente o Instru-
mento de Protegdo da Transmissdo e a unicidade da politica monetdria. Esta decisdo baseou-se na
avaliacdo efetuada pelo Conselho do BCE sobre os riscos de inflacdo e no apoio do novo Instrumento
de Protecdo da Transmissdo (IPT) guanto & eficdcia na transmissdo da politica monetdria em toda a
Area do Euro. Em junho, tinha sido sinalizado o acréscimo de apenas 25 p.b. nas taxas de juro diretoras
e areunido de 21 de julho acabou por dobrar essa intencdo. A esta mudanca, ndo terdo sido alheias a
intensificacdo das pressdes inflacionistas em todos os EM e as dificuldades de consensualizacdo entre
membros do Conselho de Governacdo do BCE do desenho do IPT a anunciar nesta reunido. O Conselho
sinalizou que a normaliza¢cdo das taxas de juro seria prosseguida nas reunides seguintes. A criagdo do
IPT foi justificada com a necessidade de apoiar a transmissdo eficaz da politica monetdria em todos os
EM. Com efeito, no futuro, & medida que se efetivar a normalizacdo da politica monetdria, o IPT servird
para garantir a fransmissdo uniforme da politica monetdria em todos os paises da Area do Euro. O Co-
municado salienta que a unicidade das decisdes de politica monetdria do BCE € uma condicdo prévia
para que este cumpra o seu mandato de manutencdo da estabilidade de precos. Algum detalhe sobre
o novo IPT é apresentado na Seccdo 8.3 abaixo.

178. Em 8 de setembro de 2022, o Conselho do BCE decidiuv elevar novamente as trés taxas de juro
diretoras do BCE em 75 p.b.. Nesta data, o Conselho do BCE informou que esperava voltar a aumentar
as taxas de juro nas reunioes seguintes (o que se veio a verificar). A subida das taxas de juro visa atenuar
a evolucdo da procura e evitar que as expectativas de inflacdo se tornem persistentes. A decisdo to-
mada, a secundar no futuro préoximo, deve-se ao facto de a inflacdo permanecer demasiado elevada

70 Na perspetiva de caixa dos emitentes (Estados e empresas), estes fluxos sdo pagamentos de capital. Para a tesouraria dos deten-
tores dos titulos representativos dessa divida, sdo recebimentos de capital. Num caso e noutro trata-se de amortizagdes do capital
em divida pelos emitentes.
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e se acreditar que assim permaneca durante um periodo prolongado. Com efeito, nesta data, o BCE
reviu em alta as suas projecdes de inflacdo para: 8,1% em 2022, 5,5% em 2023 e 2,3% em 2024.77 Assim, a
taxa de juro aplicdvel as operacdes principais de refinanciamento e as taxas de juro aplicdveis a facili-
dade permanente de cedéncia de liquidez e & facilidade permanente de depdsito serdo aumentadas
em 75 p.b. para 1,25%, 1,50% € 0,75%, respetivamente, com efeitos a partir de 14 de setembro de 2022.
O BCE decidiu manter a politica de reinvestimento dos pagamentos de capital dos fitulos vincendos
adquiridos no dmbito do programa PEPP até, pelo menos, final de 2024, e dos pagamentos de capital
dos titulos vincendos adquiridos no dmbito do programa APP.

179. Em setembro, o Conselho do BCE decidiu continuar a acompanhar as condigées de financiamento
bancdrio e assegurar que o vencimento dos fundos cedidos no @mbito da terceira série de ORPA Dire-
cionadas nao prejudicaria o mecanismo de transmissdo regular da politica monetdria @ economia.”2
Neste sentido, o Conselho do BCE indicou também que iria avaliar regularmente o modo como estas
operacodes de refinanciamento contribuem para a orientacdo da politica monetdria. Por fim, o Conselho
do BCE referiu que “estd preparado para ajustar todos os seus instrumentos, no &mbito do seu mandato™”,
para garantir que a inflacdo estabiliza no objetivo de 2% no médio prazo. Neste sentido, o novo Instru-
mento de Protecdo da Transmissdo estd disponivel para contribuir para uma fransmissdo uniforme da
orientac@o da politica monetdria no conjunto dos paises da Area do Euro, contrariando dinédmicas de
mercado desordenadas, injustificadas e que possam representar uma ameaga grave para a transmis-
sd&o da politica monetdria em todos os paises da Area do Euro — mais informacdo na Seccdo 8.3 abaixo.

180. Mais recentemente, em 27 de outubro de 2022, o Conselho do BCE decidiu efetuar o terceiro au-
mento consecutivo das trés taxas de juro diretoras do BCE, infformando ainda que espera continuar a
aumentar as taxas de juro. Esta subida das taxas de juro, em 75 p.b., visou, como nos casos anteriores,
reduzir o apoio A procura e prevenir o risco de uma inflacdo persistente. Esta decisdo deverd ser repetida
nos meses seguintes, foi aintencdo reiterada nesta reunido. Assim, a taxa de juro aplicdvel ds operacdes
principais de refinanciamento e as taxas de juro aplicdveis d facilidade permanente de cedéncia de
liquidez e & facilidade permanente de depdsito foram aumentadas em 75 p.b. para 2,00%, 2,.25% e
1,50%, respetivamente, com efeitos a partir de 2 de novembro de 2022. Manteve-se a atual politica de
reinvestimento dos pagamentos de capital dos titulos vincendos adquiridos no &mbito do programa
PEPP até, pelo menos, final de 2024, e dos pagamentos de capital dos titulos vincendos adquiridos no
dmbito do programa APP.

181. Na sequéncia destas decisoes, na reunido de outubro, o Conselho do BCE decidiv ajustar as taxas
de juro aplicdveis as ORPAD-III. Assim, de 23 de novembro de 2022 até a data de vencimento ou reem-
bolso antecipado de cada uma das ORPA Direcionadas Il em divida, a taxa de juro destas operacdes
de cedéncia de liquidez passou a estar indexada d média das taxas de juro diretoras do BCE, aplicdveis
durante esse periodo.

182. No final do ano transato, em 15 de dezembro, o Conselho do BCE decidiu efetuar o quarto aumento
consecutivo das trés taxas de juro diretoras, agora em 50 p.b.. Nesta data, o BCE informou que espera
continuar a aumentar as taxas de juro em razéo de revises em alta das perspetivas de inflagGo. Neste
sentido, o BCE comunicou que as taxas de juro irdo ainda aumentar de forma significativa e a um ritmo
constante até que sejam atingidos niveis suficientemente restritivos que assegurem o retorno dainflacdo
d meta de 2% no médio prazo. Nesse contexto orientador, a taxa de juro aplicével ds operacdes princi-
pais de refinanciamento e as taxas de juro aplicdveis a facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e & facilidade permanente de depdsito foram aumentadas nesta reunido em 50 p.b. para 2,50%, 2,75%
e 2,00%, respetivamente, com efeitos a partir de 21 de dezembro de 2022. A manutencdo das taxas de
juro em niveis restritivos reduzird, acredita o banco central, a inflacdo, uma vez que conterd a procura,

71 Banco Central Europeu, comunicado sobre as decisdes de politica monetdria, 8 de setembro de 2022. | ECB staff macroeconomic
projections for the euro area, September 2022 (europa.eu).

72 ORPAD, designacdo portuguesa para Operacdes de Refinanciamento de Prazo Alargado Direcionadas, corresponde & expressdo
TLTRO — Targeted Longer-Term Refinancing Operations na lingua inglesa. A terceira série de Operagdes de Refinanciamento de Prazo
Alargado Direcionadas designa-se por ORPAD-III.
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e contribuird para mitigar o risco de deslocacdo ascendente e persistente das expectativas de infla-
cdo.’3

183. Na reunido ocorrida no final de 2022, o BCE também decidiu sobre principios a seguir acerca do
Ativo no balango do Eurossistema. O Concelho do BCE anunciou que contfinuard a reinvestir até ao final
de fevereiro de 2023 a totalidade dos pagamentos de capital de titulos vincendos adquiridos no dmbito
do APP. A novidade desta deliberacdo esteve na fixacdo da data. A partir de marco de 2023, a carteira
de ativos adquiridos no dmbito do programa APP diminuird a um ritmo previsivel. O Eurossistema deixard
de reinvestir todos os pagamentos de capital de titulos vincendos, reduzindo o stock detido a um ritmo
de 15 mil M€ por més até ao final de junho de 2023. O ritmo de reducdo subsequente destes ativos serd
determinado posteriormente. No tocante aos ativos adquiridos no &dmbito do programa PEPP, o BCE
pretende continuar a reinvestir os pagamentos de capital dos titulos vincendos até, pelo menos, final de
2024 — uma reiteracdo da orientfacdo assumida em todas as reunides anteriores (desde a de julho de
2022).

184. Ja no decurso de 2023, em 2 de fevereiro, o Conselho do BCE decidiu efetuar o quinto aumento
consecutivo das irés taxas de juro diretoras, em mais 50 p.b., as quais espera continuar a aumentar a
um ritmo constante. A politica de redugdes de ativos do Eurossistema seguird as linhas tragcadas anteri-
ormente. Em linha com as decisdes emanadas anteriormente, o BCE reafirmou que as taxas de juro irdo
continuar a aumentar de forma significativa e a um ritmo constante até que sejam atingidos niveis sufi-
cientemente restritivos que assegurem o retorno da inflagdo d meta de 2% no médio prazo. Nestes ter-
mos, a taxa de juro aplicdvel as operacdes principais de refinanciamento e as taxas de juro aplicdveis
a facilidade permanente de cedéncia de liquidez e & facilidade permanente de depdsito foram au-
mentas nesta reunido em 50 p.b. para 3,00%, 3,25% e 2,50%, respetivamente, com efeitos a partir de 8
de fevereiro de 2023. Aracionalidade da decisdo do BCE, em manter as taxas de juro em niveis restritivos,
continua a ser o papel das taxas de juro para contrair a procura agregada de bens e servicos, tdo
depressa quanto possivel para minimizar o risco de uma deslocacdo ascendente e persistente das ex-
pectativas de inflacdo. No que respeita & modalidade de reducdo da carteira de titulos do APP, serd
seguida a estratégia comunicada anteriormente, em dezembro de 2022, descrita no pardgrafo 183.

185. Finalmente, na reunido mais recente de politica monetdria, ocorrida a 16 de margo de 2023, o BCE
decidiv efetivar o sexto aumento consecutivo das trés taxas de juro diretoras, em mais 50 p.b.. Para além
desta decisdo, o Conselho do BCE deliberou sobre a alienag¢do de titulos no ativo dos bancos centrais
participantes. A politica de reducdo de ativos do Eurossistema vai prosseguir as linhas tfragadas anterior-
mente. Neste sentido, a carteira de ativos do programa APP estd e continuard a diminuir, uma vez que
o Eurossistema ja ndo reinveste a totalidade dos pagamentos de capital recebidos. A reducdo ocorrerd
ao ritmo médio de 15 mil M€ por més, até ao final de junho de 2023. O ritmo de reducdo da carteira
apds esta data serd determinado posteriormente. No que respeita aos ativos adquiridos no dmbito do
programa PEPP, o BCE pretende continuar a reinvestir os pagamentos de capital dos titulos vincendos
até, pelo menos, final de 2024 — uma reiteracdo da orientacdo assumida em todas as reunides anterio-
res (desde a de julho de 2022). Houve, no entanto, uma diferenca no conjunto de decisdes face as duas
anteriores. O BCE deixou de afirmar uma orientacdo quanto ao ritmo de variagcdo das taxas diretoras
em proximas reunides. Nas anteriores, havia sido comunicada aos mercados a intencdo de manter o
ritmo de 0.5 pp pelo menos até a reunido seguinte e agora despareceu qualquer referéncia quanto a
um nUmero concreto e mesmo quanto ao sinal da variacdo. Apenas 0 compromisso com o objetivo de
forcar o regresso da inflacdo até ao patamar de 2% e a afirmacdo de que as decisdes futuras de politica
monetdria serdo guiadas pelos dados se mantiveram. Ficou claro na conferéncia de imprensa que esta
contencdo verbal se deve d incerteza sobre o desenvolvimento nas proximas semanas dos episédios de

73 Os especidlistas do Eurossistema efetuaram uma revisdo em dlta significativa das projecdes de inflacdo tendo em conta o contexto
de incerteza excecional. Assim, estes especialistas consideraram por esta altura que a inflagcdo média deverd atingir 8,4% em 2022,
6,3% em 2023, 3,4% em 2024 e 2,3% em 2025.

Relativamente & atividade econémica na Area do Euro, os especialistas do Eurossistema esperavam uma contracdo no Ultimo frimes-
fre de 2022 e no 1.° trimestre de 2023. Assim, anteciparam um crescimento fraco em 2023, tendo este sido revisto em baixa face a
anteriores projecdes. As suas projecdes indicam que a economia da Area do Euro registard um crescimento de 3,4% em 2022, 0,5%
em 2023, 1,9% em 2024 e 1,8% em 2025.
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instabilidade financeira que marcaram a agenda dos oito dias que antecederam a reunido de 16 de
marco.’4

186. O Anexo E compara os niveis das taxas diretoras entre a Area do Euro e os EUA. Explica o significado
e o propdsito das taxas diretoras compardveis nos dois lados do Oceano Atfléntico e mostra como tém
evoluido desde o inicio de 2008. E interessante constatar quatro diferencas: i) as taxas permaneceram
mais elevadas na Area do Euro durante a época da crise financeira internacional e das dividas sobera-
nas europeias; ii) as taxas nos EUA divergiram na segunda metade da década passada, até a eclosdo
da pandemia (subiram enquanto se mantiveram fixas na Area do Euro); iii) iniciaram a recente marcha
ascendente com um desfasamento entre si de cerca de cinco meses (em fevereiro de 2022 nos EUA e
em julho de 2022 na Area do Euro); iv) apds as reunides de marco de 2023, as taxas da FED eram mais
elevadas do que as do BCE (5,00% confra 3,75% no custo da cedéncia marginal de liquidez e 4,75%
contra 3,00 % na remunerac¢do dos depdsitos).

8.3 O novo mecanismo anti-fragmentag¢do da transmissdo da politica monetdria do BCE: Instru-
mento de Prote¢do da Transmissdo

187. Na reunidao de 21 de julho de 2022, o Conselho de Governadores do BCE aprovou o Instrumento de
Prote¢do da Transmissdo (IPT) da politica monetdria e determinou uma subida das trés taxas de juro
diretoras em 0,50 pontos percentuais. Esta seccdo inspira-se no comunicado do BCE e procura explicitar
as principais caracteristicas deste novo instrumento de politica monetdria na Area do Euro.

188. O recém-criado IPT visa assegurar uma disseminagdo suave da politica monetdria por todos os
paises da Area do Euro e evitar dindmicas desordenadas nos mercados financeiros que coloquem em
risco a transmissdo da politica monetdria. Para o efeito, o IPT pode servir para intervencdes em mercado
secunddrio comprando titulos em paises que apresentem uma deterioracdo das condicdes de financi-
amento em desacordo com fundamentos econdmicos no sentido de conter os riscos que a transmissdo
da politica monetdria poderd enfrentar. Quer isto dizer que o BCE pretende alcancar dois objetivos com
este insfrumento. Em primeiro lugar, assegurar que os insfrumentos de secagem de liquidez desencade-
ados em 2022 (nomeadamente, a subida das taxas de juro direforas e o comprometimento com mais
subidas se necessdrio for para domar a inflacdo, e o emagrecimento do ativo no balanco dos bancos
centrais nacionais) produzirdo os efeitos esperados de contra¢cdo da procura agregada e, por seu inter-
médio, de reducdo das taxas de inflacdo em todas as economias da Area do Euro. E, em segundo lugar,
evitar desenvolvimentos nos mercados da divida soberana que ponham em risco a continuacdo de
alguns EM na unido monetdria.

189. O volume de aquisicdoes de ativos ao abrigo do IPT dependerd da gravidade dos riscos para a
fransmissdo da politica monetdaria. De acordo com o comunicado do BCE, estas aquisicdes ndo estdo
sujeitas a restricdes prévias de volume de intervencdo. Os titulos a privilegiar por este instrumento serdo
obrigac¢des emitidas por governos centrais e regionais com maturidade enfre um e dez anos. Se ade-
quado, o BCE poderd também comprar titulos de divida privada. A aplicacdo do IPT permitird ao Con-
selho do BCE cumprir mais eficazmente o seu mandato de manutencdo da estabilidade de precos,
mantendo a unicidade da sua politica monetdria.

190. No entanto, é de salientar que o recurso a este instrumento para conter o alargamento dos prémios
de risco de determinado(s) EM(s) apenas serd possivel se esse EM cumprir quatro condigdes simultane-
amente. Sdo elos:

— Sdtisfagdo dos requisitos no enquadramento orgamental da UE, i.e., o pais ndo deverd
encontrar-se em Procedimento por Défices Excessivos nem ter avaliagcdo negativa na resposta
as recomendacdes do Conselho da Unido Europeia ao abrigo do Artigo 126(7) do Tratado de
Funcionamento da Unido Europeia (TFUE);

74 Esta interpretacdo da UTAO resulta da leitura do comunicado & imprensa e da transcricdo da conferéncia de imprensa da Gover-
nadora apds a reunido de 16 de margo. E curioso notar que a FED optou pela mesma estratégia na reunido de politica monetdaria
havida na semana seguinte.
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— Avuséncia de desequilibrios macroecondémicos, i.e., o pais ndo pode estar denfro de um
Procedimento por Desequilibrio Macroecondémico Excessivo nem ter falhado a resposta a
recomendacdes corretivas do Conselho da Unido Europeia ao abrigo do artigo 121(4) do TFUE;

— Sustentabilidade orgamental aferida pela trajetéria da divida piblica, incluindo as andlises de
sustentabilidade internas do BCE, mas também as da Comissdo Europeia, do Mecanismo de
Estabilidade Europeu, do Fundo Monetdrio Internacional e de outras instituicoes;

— Politicas macroeconémicas sélidas e sustentaveis, i.e., 0 EM deverd ter em dia a satisfacdo dos
compromissos assumidos no seu plano de recuperacdo e resiliéncia submetido ao Mecanismo
de Recuperacdo e Resiliéncia, bem como o atendimento das recomendacdes especificas em
matéria orcamental emitidas pela Comissdo Europeia no dmbito do Semestre Europeu.

191. Com a criagdo do IPT, o BCE pretende ganhar graus de liberdade para continuar a aumentar as
taxas de juros diretoras no combate a inflagdo, sem causar uma nova crise de dividas soberanas na
Area do Euro. E interessante notar que a decis@o de ativar o IPT para um determinado pais vai depender
de decisdes tomadas por outras instituicdes internacionais. Com efeito, a afericdo do cumprimento das
quatro condicdes de elegibilidade do IPT ird criar énus de responsabilidade noutras instituicdes. As ava-
liacdes do Fundo Monetdrio Internacional e da OCDE sobre desempenho e perspetivas de sustentabili-
dade da divida de um EM serdo relevantes, mas o énus maior ficard para a Comissdo Europeia e o
Conselho quando fiverem de se pronunciar todos os anos no quadro da supervisdo multilateral sobre as
politicas orcamentais, a generalidade das politicas macroecondmicas e a concretizacdo dos planos de
recuperacdo e resiliéncia. A elegibilidade para apoio do IPT passard a ser mais uma condicionante nes-
tes exercicios de supervisdo multilateral entre Comissdo, Conselho e cada EM.

8.4 Alteragodes na politica de comunicagdo institucional do BCE

192. A comunicagdo institucional do BCE é considerada um instrumento da politica monetdria, na me-
dida em que contribui para a formagdo das expectativas futuras. No que respeita a decisdes sobre taxas
de juro, o Conselho do BCE referiu que pretende efetuar uma transicdo para uma abordagem “reunido
areunido”, ndo sinalizando expectativas para prazos mais alargados. Apds a reunido de politica mone-
téria de 21 de julho, o BCE sinalizou que uma nova normalizacdo das taxas de juro seria adotada nas
reunioes seguintes do Conselho. As decisdes sobre taxas de juro serdo tomadas numa abordagem “re-
unido areunido”. A futura trajetdéria das taxas de juro diretoras, definida pelo Conselho do BCE, continu-
ard a depender da evolucdo da economia e dos precos em particular, e contribuird para cumprir o
objetivo de inflacdo de 2% no médio prazo. Neste &mbito, é de referir que a sinalizac&o sobre decisdes
futuras, acerca da normalizacdo das taxas de juro parece ser mais cautelosa do que no passado, reme-
tendo para uma abordagem “reunido a reunid@o”. A transicdo para esta abordagem é compreensivel,
tendo em conta o ambiente econdmico complexo, incerto e em rdpida transformacdo que se vive.
Todavia, perante a persisténcia da inflacdo em niveis elevados e a crescer no IHPC sem bens energéti-
cos, o0 BCE mudou de tatica na reunido de 27 de outubro, mantendo-a até a de 2 de fevereiro de 2023:
no final de cada uma destas reunides passou a dizer que iria repetir a magnitude do acréscimo na reu-
nido seguinte, seis semanas depois, para evitar o descolamento das expectativas de inflagcdo dos agen-
tes relativamente a meta de 2%. A instabilidade financeira na primeira quinzena de marco de 2023 terd
levado o Conselho do BCE na reunido do dia 16 deste més a omitir o compromisso com um ritmo con-
creto de aumento na reunido seguinte. Ver-se-& nas proximas semanas como € que esta nuance linguis-
tica serd testada e interpretada pelos mercados. Atencdo particular deverd ser dada as expectativas
sobre a trajetdria futura das taxas de juro diretoras.”> A comunicagdo de intencdes de politica a prosse-
guir nos meses seguintes dd aos agentes econdmicos sinais informativos preciosos para a sua propria
conduta no curto e no médio prazos.

75 A fitulo de exemplo, é de referir o lancamento da revisdo da politica monetdria prosseguida pelo Reserve Bank of Australia. Em 20
de julho de 2022, o Ministro das Financas australiano anunciou a primeira revisdo da definicdo da politica monetdria na Austrdlia,
desde que a atual foi definida nos anos 90 do século passado. Esta revisGo serd abrangente e considerard, entre outros aspetos, os
objetivos do Reserve Bank of Australia, o seu mandato, a interacdo entre as politicas monetdria, orgamental e macroprudencial e a
sua governanca. A lideranca desta tarefa foi atribuida a frés especialistas internacionais, independentes do Reserve Bank of Australia
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193. Um efeito importante da comunicacgdo institucional dos bancos centrais é a reducao do desfasa-
mento temporal (lag periods) entre a tomada concreta de decis6es sobre taxas de juro ou operagées
de mercado e a produgcao de consequéncias nos mercados retalhistas de crédito e nos mercados de
bens e servigos. Tal é possivel porque os modelos de decisdo dos operadores nos mercados financeiros
sd0 extremamente sensiveis a sinais que impactem na sua atividade. E por isso que se diz que eles ante-
cipam nas suas decisdes de compra e venda de fitulos as expectativas que formam sobre as decisdes
seguintes da politica monetdria. O impacto nas taxas de juro praticadas nos mercados interbancdrios
de crédito (vide taxas Euribor, por exemplo) imediatamente apds o anldncio de uma subida de taxas
diretoras para acontecer dai a uma semana tende ser negligencidvel quando as subidas sdo iguais as
que os operadores mais influentes j& haviam antecipado. Os anUncios crediveis por parte dos bancos
cenftrais de novidades que precedam em vdrias semanas ou meses a alteracdo de taxas diretoras e da
postura perante a estrutura dos seus balangos tfendem a ter mais impacto nas taxas de juro dos mercao-
dos retalhistas do que as decisdes efetivas que venham a ser tomadas em linha com aqueles anUncios
de intencdo.

Caixa 2 - Evolugdo das taxas diretoras do BCE, desde 1 de janeiro de 2008

As mais recentes decisoes de politica monetaria, explicitadas nas secgoes 8.2 e 8.3 acima, puseram termo a um
longo periodo de taxas de juro negativas. Desde 13 de julho de 2011 que ndo se registava uma subida das taxas de
juro diretoras do BCE. Nesta data, as trés taxas de juro diretoras listadas no Grdéfico 12 registaram um incremento de
25 p.b. que perdurou até 9 de novembro de 2011, altura em que o BCE iniciou uma longa trajetdéria de reducdo das
taxas de juro.

A taxa aplicada a facilidade permanente de depdsito tornou-se nula a 11 de julho de 2012 e negativa (- 0,10%) em
11 de junho de 2014. Esta é a taxa a que os bancos podem constituir depdsitos overnight junto do Eurossistema. Nos
anos seguintes, a politica acomodaticia prosseguida pelo BCE levou a que as taxas de juro diretoras se mantivessem
em niveis historicamente baixos até ao final de julho de 2022. O nivel minimo foi registado entre 18 de setembro de
2019 e 27 de julho de 2022 (- 0,5%).

Em 21 de julho de 2022 o Conselho do BCE decidiu iniciar um processo designado por “normalizagdo das taxas de
juro”, tendo procedido a um aumento das taxas de juro diretoras em 50 p.b. (com efeitos a partir de 27 de julho de
2022). Esta subida foi mais acentuada do que havia sido sinalizado na reunido anterior, sendo também
acompanhada pela decisdo de criar um instfrumento anti-fragmentacdo, o designado Instrumento de Protecdo da
Transmissdo (IPT). Nessa data, o BCE sinalizou que a normalizacdo das taxas de juro diretoras seria prosseguida em
futuras reunides, sendo de esperar novas subidas de taxa de juro, de forma a controlar a inflacdo fazendo-a convergir
para valores compativeis com o target definido pelo BCE (2%, no médio prazo). A evolucdo das decisdes de politica
monetdria do BCE encontram-se relatadas na Seccdo 8.2 e espelhadas no Grdéfico 12 abaixo quanto a evolucdo das
taxas de juro diretoras.

e do Ministério das Financas australiano. O relatério final deverd ser apresentado até marco de 2023, contendo recomendagdes claras
para o Governo.

O lancamento do processo de revisdo da politica monetdria prosseguida pelo Reserve Bank of Australia foi precedido pelo surgimento
de noticias criticas relativas ao excessivo adiamento de decisdes quanto d subida das taxas de juro, num cendrio em que se previa
que a inflacdo pudesse atingir 7,75% em 2022, muito acima da meta de “2% a 3%, em média, ao longo do tempo”.
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Grdfico 12 - Evolugdo das taxas diretoras do BCE: 2008 - 2023
(em percentagem)
5,00
===BCE: Facilidade permanente de depdsito BCE: Operagdes principais de refinanciamento, leildes de taxa fixa
BCE: Facilidade permanente de cedéncia marginal de liquidez
4,00
3,00 | 22 de margo de 2023 (+0,50 p.p.) }—»
’ | 13 de julho de 2011| | 9 de novembro de 2011|
| 8 de fevereiro de 2023 (+0,50 p.p.) }——D
2,00 | 21 de dezembro de 2022 (+0,50 p.p.)
| 2 de novembro de 2022 (+0,75 p,p.)}——b
1,00 J
| 14 de setembro de 2022 (+0,75 p.p.) |——+
0,25%
0,0%
0,00
11 de julho de 2012 0.5%
11 de junho de 2014 1 2
27 de julho de 2022 (+0,5 p.p.) }—T
-1,00
W 0 W O D DO OO0 dd d N NN MmO F S 0N n W YW WNNSIMNMNOGGOWONOOO OO OO0 O o d d N N N o”
O 0 © 0 0 @ o HA A A A A A A A oA A A A H AN ey NN ey
O O O 0 0 O 0O 0O O 0 0 0 0O Q0 O 00 0 00 00 Q0000 o000 o000 0 o0 o0 oo 0o oo oo o o o
IR S I B B B B I B B IR S B B SR B B S B R S R B IR
5 $9 8 I35 YL YL HLE LS HIYS HUS IS VS SIS VL HYOE UL IO
FEITEC ST FTITEETTFTFITE ST FTETE T EFT FFTTF ST T ST E TSI E TG
R T B B T B R T R B B e B T I B B R IR B B T B B B I B T I R R B I B B T I B IR I B B
Fontes: BCE, https://www.ecb.europa.eu/stats/policy and exchange rates/key ecb_interest rates/html/index.en.html compulsado
em 23 de marco de 2023. | Nota: o grdfico ilustra as datas em que as alteragdes as taxas diretoras do BCE se tornaram efetivas.

8.5 O estado dos mercados antes e depois das decisoes de politica monetdria

194. Nesta secgcao apresenta-se o ponto de situagcGo dos mercados em torno das mais recentes deci-
soes de politica monetdria do BCE. Para este efeito, dd-se particular atengcdo ao mercado da divida
publica (yields e prémios de risco), d evolucdo da inflacdo no mercado agregado de bens e servicos,

aos mercados financeiros (indices bolsistas), ao mercado de frabalho (taxa de desemprego) e ao an-
damento do PIB.

8.5.1 Divida pUblica

195. As taxas de rendibilidade da divida pUblica a 10 anos apresentam uma tendéncia crescente desde
final de 2021. As taxas de rendibilidade da divida puUblica a 10 anos para os paises identificados no
Grdfico 13 (Alemanha, Itdlia, Ilanda, Espanha e Portugal), registam uma tendéncia crescente desde o
final de 2021 até meados de junho de 2022. Com a decisdo de politica monetdria do BCE, de 21 de julho
de 2022, de subir as taxas de juro diretoras em 50 p.b., os mercados da divida pUblica destes paises
assistiram a uma contracdo tempordria nas taxas de rendibilidade até meados de agosto de 2022. Apds
esta data, o mercado da divida publica retomou o movimento de subida das taxas de rendibilidade
dos titulos a 10 anos para estes paises. Seguiram-se novas decisdes de politica monetdria do BCE que
elevaram as taxas de juro diretoras em 200 p.b. (em 8 de setembro de 2022: +75 p.b.; em 27 de outubro
de 2022: +75 p.b. e em 15 de dezembro de 2022: +50 p.b.). Entre 21 de outubro e 7 de dezembro regis-
tou-se um movimento de declinio das taxas de rendibilidade dos titulos de divida publica a 10 anos para
os paises referidos, tendo recuperado de seguida, na parte final de 2022 para niveis idénticos ou ligeira-
mente superiores aos registados a 21 de outubro de 2022. SGo notdveis o paralelismo das variacdes entre
0s cinco Soberanos e a quase sobreposicdo entre as duas taxas de rendibilidade dos titulos ibéricos.
Também merece referéncia o afastamento crescente entre os titulos com maior e menor taxas & medida
que o fempo se aproxima da contemporaneidade.
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Grdfico 13 - Taxas de rendibilidade (yield) para titulos com maturidade a 10 anos

(em percentagem)
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Fonte: Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Pdblica - IGCP, E.P.E..

196. Os prémios de risco dos titulos de divida soberana a 10 anos apresentaram um crescimento persis-
tente desde novembro de 2021, tornando-se mais expressivo no 1.° semestre de 2022, tendo registado
dois picos: um em meados de junho e outro no final de julho de 2022. No Grdfico 14 apresenta-se a
evolucdo dos prémios de risco da divida soberana para Itdlia, Ifranda, Espanha e Portugal, medidos
através da diferenca de rendibilidade do instrumento de um pais face ao titulo alemdo com a mesma
maturidade. No periodo compreendido entre 1 de janeiro e 15 de junho de 2022 registou-se um aumento
dos prémios de risco para a generalidade dos paises analisados. Neste periodo, todos os paises listados
no Grdfico 14 apresentaram um agravamento dos seus prémios de risco face ao nivel registado no inicio
de 2022. Em particular, Itdlia, Portugal e Espanha registavam, em 15 de junho, acréscimos nos prémios
de risco, face ao inicio do ano de: +106,9, +70,6 € +61,4 p.b., respetivamente. Apds 15 de junho, com o
aproximar da reunido de politica monetdria para a qual estava sinalizado o primeiro aumento das taxas
de juro diretoras do BCE (a decis@o de politica monetdria foi tomada pelo Conselho do BCE na reunido
de 21 de julho de 2022, mas com producdo de efeitos a partir de 27 de julho), verificou-se um primeiro
movimento de contracdo a que se seguiu um novo aumento deste indicador. Este efeito € mais notério
no caso italiano. Nas semanas seguintes, o prémio de risco de Itdlia manteve uma trajetdria de subida
ligeira até meados de outubro de 2022. Apds esta data, Itdlia, Espanha, Portugal e Irlanda registaram
um movimento de ligeiro decréscimo nos seus prémios de risco, que se manteve até ao inicio de dezem-
bro. Na parte final do ano 2022 verificou-se uma subida dos prémios de risco dos paises em andlise, que
foi mais expressiva no caso italiano — (Grdfico 14).
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Grdfico 14 - Diferenciais face a Alemanha para titulos emitidos a 10 anos
(em pontos base)
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Fonte: Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida PUblica - IGCP, E.P.E. e cdiculos da UTAO.

8.5.2 Inflagdo nos mercados de bens e servigos

197. De acordo com a informagdo do Eurostat a 18 de janeiro de 2023, a inflagcdo da Area do Euro atingiu
9.2% em dezembro de 2022. Em dezembro de 2022, a inflacdo na Area do Euro, medida pela variacdo
homdloga do nivel de precos entre o més em andlise e o mesmo més do ano anterior, foi de 9,2%, um
valor inferior ao registado em novembro (10,1%). Cerca de um ano antes, em dezembro de 2021, este
rdcio valeu 5,0% (Grdfico 15). Em dezembro de 2022, os principais contributos para esta evolucdo dos
precos vieram dos precos dos bens alimentares, dlcool e tabaco (2,88 p.p.) e dos produtos energéticos
(2,79 p.p.) e as pressdes de procura em alguns sectores, devido a reabertura da economia e aos estran-
gulamentos da oferta. As pressdes sobre o nivel de precos generalizaram-se, em grande medida, ao
conjunto da economia. Para que a inflacdo desca, serd necessdrio um enfraquecimento destes fatores
ao longo do tempo e a repercussdo da normalizacdo da politica monetdria seguida pelo BCE na eco-
nomia e no reequilibrio dos mercados reais. Neste &mbito, é de referir que o BCE mantém expectativas
relativamente elevadas quanto & evolucdo da inflacdo, tendo revisto em alta significativa as sua proje-
¢Oes para 2022 (8,4%), 2023 (6,3%), 2024 (3,4%) e 2025 (2,3%) — cf. pardgrafo 182 e nota de rodapé 73

acima.
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Grdfico 15 - Evolucdo da taxa de inflagdo (taxa de variagdo homéloga) para a Area do Euro:
dezembro de 2020 a dezembro de 2022

(em percentagem)
12,0

10,6

2,0
o — o ‘—| ~ H ~ ~ ~ — o~ V—| — N~ ~ o~ o~ o~ ~ o~ ~ ~ ~ ~
N NN o~ IN IN IN IN IN IN IN o~ o~ N~ o~ I I I I I I I o~ I
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
§ 8 &8 8 § § 4 § & § 9§ § § § § § § 4§ 9 § & § § § d
o c o = = > c = oo a - > o c o = = > c = Qo a - > 1
o < (9] (4 o T S 3 > @ S o o < (7] (4 o T S 3 > @ S o 9]
a - w S < s = < n o = (=) - w S < s = < n o = o

Fonte: Eurostat, HICP - montlhy data (annual rate of change), informacdo atualizada a 18 de janeiro de 2023. Tratamento da UTAO. |
Notas: IHPC, taxa de variagdo anual homdloga, frequéncia mensal. Nesta acec¢do, a taxa de inflagdo no més t, 7[,’ , € calculada da

seguinte forma:
, IHPC
7T = L _1|x100
IHPC, ,

198. Em consondncia com a variagdo homdloga supra referida, a inflagdo medida pela taxa de varia-
¢Go da média mével a 12 meses mantém uma trajetéria de crescimento acentuada, ascendendo a 8,4%
em dezembro de 2022. A partir de abril de 2021, a inflacdo da Area do Euro, medida pela taxa de vari-
acdo da média movel a doze meses, iniciou uma trajetéria de crescimento acentuado, ulfrapassando
0s 2,0% em novembro de 2021 e atingido 8,4% em dezembro de 2022 (8,0% em novembro) — Grdfico 16.
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Grdfico 16 - Evolucdo da taxa de inflagcdo (média mével a 12 meses) para a Area do Euro:
dezembro de 2020 a dezembro de 2022
(em percentagem)
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Fonte: Eurostat, HICP - monthly data (12-month average rate of change), informac&o atualizada a 18 de janeiro de 2023. Tratamento
da UTAO. | Notas: Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC), taxa de variagdo da média mdvel a doze meses do IHPC,

frequéncia mensal. A observagdo no més t da curva ( 7z, ) € dada pelo cdiculo do seguinte racio:

(20w
(2m)):

199. Os valores registados para a inflagGo da Area do Euro estdo muito acima da meta definida pelo
BCE para a taxa de inflagdo no médio prazo (2%). Por este motivo, o Conselho do BCE tomou quatro
decisbes de politica monetdria que visaram conter a inflagdo, tendo decidido subir as taxas de juro
diretoras em 50 p.b. na reunido de 21 de julho de 2022, em 75 p.b. nas reunices de 8 de setembro e de
27 de outubro de 2022 e em 50 p.b. na de 15 de dezembro de 2022. Os dados mais recentes confinuam
arevelar uma tendéncia de crescimento da taxa de inflacdo na zona euro, sobretudo tendo em conta
a mais recente estatistica do Eurostat, que indica uma variacdo homdloga de 9,2% em dezembro de
2022 (10,1% em novembro) — (Grd&fico 15). Para que a taxa de inflagdo média anual desca serd neces-
sd@rio um periodo relativamente alargado com variacdes homdlogas muito inferiores, o que ainda n&o
se verificou. Tendo em conta este facto sdo de esperar duas coisas: que a inflacdo continue a registar
valores acima da meta estabelecida pelo BCE durante algum tempo, e que o BCE optfe por novas e
porventura maiores subidas das taxas de juro diretoras, como forma de conter o impeto da procura que

persiste nos mercados de bens e de frabalho, enquanto ndo se degradarem os indicadores de produ-
¢cdo e emprego.

—1px100

200. A inflagdo subjacente (core inflation) mantém uma trajetéria de crescimento, refletindo a dissemi-
nagdo da subida de pregos por todo o cabaz de bens e servicos consumido pelas familias, devido ao
facto de as subidas dos pregos dos bens energéticos e dos bens alimentares ndo processados ao longo
do Ultimo ano se terem repercutido nos pregos dos restantes bens e servigos. A inflacdo subjacente da
Area do Euro, que exclui os agregados “energia” e “alimentos né@o processados”, medida pela taxa de
variagdo da média mével a doze meses, mantém uma frajetdria de crescimento — Grdfico 17. Esta
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evolucdo resulta da disseminacdo, pela generalidade da economia da Area do Euro, da inflacdo regis-
tada em periodos anteriores pelas referidas componentes (“energia” e alimentos ndo processados”). A
energia é a componente que apresenta maior variabilidade. Até & data, a politica monetdria prosse-
guida pelo BCE tem sido relativamente pouco eficaz no combate & inflacdo da Area do Euro. Como se
explicou na Subseccdo 6.3.2, as taxas de juro visam contrariar a despesa agregada, mas ndo atacam
as causas do lado da oferta e estas continuam a manifestar-se ainda no primeiro trimestre de 2023.
Infelizmente, ndo se conhece melhor instrumento de politica para dobrar a inflagdo. Apenas ele e a
resposta natural da economia aos excessos de procura (ou caréncias de oferta) estdo disponiveis para
combater a inflacdo nas suas causas. Por estas razdes, é de esperar a contfinuacdo da orientacdo pre-

sente da politica monetdria por vdrios trimestres, pelo menos enquanto a economia real ndo der sinais
preocupantes de desemprego.

Grdfico 17 - Evolucdo da taxa de inflagcdo (média mével a 12 meses) para a Area do Euro e Portugal:

janeiro de 2019 a janeiro de 2023
(em percentagem)
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Fonte: Eurostat e cdlculos da UTAO.

8.5.3 Mercados financeiros (A¢des/Obrigacdes/indices bolsistas)

201. As taxas de juro Euribor sGo o referencial mais importante para a fixagdo de taxas de juro variaveis
nos mercados retalhistas de crédito e de divida pUblica da Unido Europeia. Existem taxas Euribor para
vdarias maturidades: uma semana, um més, trés meses, seis meses e 12 meses. Euribor € a abreviatura de
Euro Interbank Offered Rate. Cada taxa Euribor é construida com base nas taxas de juro a que um painel
de bancos comerciais europeus empresta dinheiro entre si pelo prazo correspondente. Para obter re-
presentatividade do mercado monetdrio, o algoritmo elimina as observacdes extravagantes (outliers).”s
Sobre as taxas remanescentes, calcula a média didria com arredondamento a trés casas decimais. A
taxa Euribor para cada um das cinco maturidades é assim computada e publicada em cada dia Util,
as 11h00m do fuso da Europa Central. As Euribor sdo muito utilizadas como indexante do custo do di-
nheiro na formacdo das taxas de juro varidveis em inUmeros produtos de crédito, dos empréstimos a
habitacdo e ao consumo para particulares, a operacodes de financiamento a empresas, e também para

remunerar poupangas (nas taxas de juro de depdsitos bancdrios e nos produtos de divida puUblica, como
s@o os Certificados de Aforro em Portugal).

76 As 15% mais elevadas e as 15% mais baixas em cada dia.
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202. Evolugdo das taxas Euribor e relagcdo com as decisées de politica do BCE. As taxas de juro Euribor
iniciaram um movimento de subida no inicio de 2022, antes da decisdo do BCE de julho de 2022 sobre
a invers@o da orientagdo da politica monetdria, refletindo as expectativas dos mercados financeiros
quanto a evolugdo das taxas de juro diretoras do BCE. O movimento de subida das taxas Euribor iniciou-
se em janeiro de 2022, antecipando em cerca de 7 meses a inversdo da politica monetdria do BCE, que
viria a ser consumada na reunido de 21 de julho de 2022. O Grdfico 18 abaixo ilustra a evolucdo das
tfaxas Euribor a um, trés, seis e doze meses, entre janeiro de 2019 e fevereiro de 2023. As linhas verticais
identificam os momentos em que o BCE tomou decisdes de politica monetdria, indicando a data da
reunido em que tais decisdes foram tomadas (data da esquerda) e o momento a partir do qual as de-
cisdes adotadas se tornaram efetivas (data da direita). Uma sumula de cada uma das decisdes de po-
litica monetdria, tomadas em cada uma destas reunides do Conselho do BCE, estd descrita na Seccdo
8.2, pardgrafo 176. Verifica-se que o movimento de subida das taxas de juro Euribor, em todas as matu-
ridades consideradas, precedeu em cerca de sete meses a subida das taxas de juro diretoras do BCE.
Esta antecipacdo refletiu a alteracdo das expetativas dos operadores nos mercados financeiros quanto
& evolucdo da politica monetdria na Area do Euro.

Grdfico 18 - Evolucdo das taxas Euribor a 1, 3, 6 e 12 meses: janeiro de 2019 a fevereiro de 2023
(média mensal, em percentagem)
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Fonte: Banco Central Europeu (Statistical Data Warehouse), compulsado em 6 de margo de 2023, e tratamento da UTAO. | Notas: (i)
Para cada maturidade, o grdfico projeta a taxa média observada em cada més de calenddrio; (i) As decisdes de politica monetdria
mais recentes do BCE estdo assinaladas pelas barras verticais. Para cada reunido, a data & esquerda indica o dia da mesma e a data
& direita indica a data a partir da qual a decisdo de politica monetdria produziu efeitos. Para maior detalhe, consultar a Seccdo 8.2,
pardgrafo 176.

203. O indice STOXX Europe 600 apresenta uma tendéncia de declinio muito anterior & recente alteragdo
na politica monetdria do BCE. Este indice é uma medida sintética da evolucdo no preco das acdes nos
mercados secunddrios (bolsistas) da UE. Acompanha os precos das cerca de 600 empresas com maior
capitalizacdo bolsista. As acdes dos emitentes acompanhados sdo negociadas em 18 bolsas nacionais
(inclui a portuguesa). Cobre cerca de 90% da atividade bolsista na Europa (UE), segundo algumas fon-
tes.”7 O Grdfico 19 evidencia a evolucdo do indice STOXX Europe 600, entre 1 de setembro de 2021 e 4
de janeiro de 2023. As linhas a vermelho indicam as datas em que o BCE decidiu e em que entraram em
vigor as quatro mais recentes decisdes de politica monetdria na Area do Euro. Tanto a série do indice
(linha azul a cheio) como a linha de tendéncia (linha azul a pontilhado) indicam um inicio de declinio
deste indice no principio de 2022, altura que que atingiu o valor méximo para o periodo em andlise (5
de janeiro de 2022: 494,35). A partir desta data, o indice registou descidas mais pronunciadas do que
subidas e uma tendéncia decrescente que se manteve até final de 2022. Em 21 de junho, o BCE decidiu
aumentar as taxas de juro diretoras em 50 p.b., com efeitos a partir de 27 de julho. Apds este dia, o

77 Rankia e Investopedia, consultas em 13/02/2023.
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mercado registou uma ligeira recuperacdo até meados de agosto, alcancando os 443,07 pontos. Rela-
tivamente da decisdo de politica monetdria de 8 de setembro, que se tornou efetiva a 14 de setembro,
a subida de 75 p.b. das taxas diretoras foi acompanhada por um movimento ascendente de curta du-
racdo neste indice bolsista, seguindo-se movimentos de contracdo nos dias seguintes. A 27 de outubro
de 2022, o BCE decidiu um novo aumento das taxas de juro diretoras em 75 p.b., que se tornaram efetivos
a 2 de novembro de 2022. Por fim, em meados de dezembro de 2022, o BCE decidiu o quarto aumento
consecutivo das taxas de juro diretoras em 50 p.b., com efeito a 21 de dezembro de 2022. Desde o inicio
de outubro de 2022, regista-se uma recuperacdo deste indice, que parece manter-se até ao final do
periodo em andlise.

Grdfico 19 - Evolugdo do indice STOXX Europe 600: setembro de 2021 a janeiro de 2023
(valor do indice)
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Fonte: https://www.wsj.com/market-data/quotes/index/XX/SXXP/historical-prices, compulsado em 5 de janeiro de 2023, e tratamento
da UTAO.

204. A evolugdo deste indice é compativel com a hipétese de os precos das maiores empresas cotadas
na Europa subirem em reagdo a mudanga de orientagdo na politica monetdria. As Seccdes 8.2 a 8.4
documentaram bem o fim da politica de juros baixos na Area do Euro. Em outras dreas monetdrias de
paises desenvolvidos aconteceu o mesmo, como se notou na Seccdo 6.3 (com excecdo do Japdo). A
tendéncia decrescente nas cotacdes bolsistas captada pelo indice STOXX Europe 600 no periodo repre-
sentado no Grdfico 19 estd de acordo com o padrdo explicado em manuais de economia financeira:
0s precos em mercado secunddrio das acdes respondem negativamente a subidas nas taxas de juro
do mercado retalhista. Isto & assim por duas razdes. A primeira € mecdnica. A subida generalizada nas
taxas de juro retalhistas aumenta a taxa de desconto infertemporal dos investidores em acdes. Para um
determinado fluxo de dividendos futuros, a subida na taxa de desconto intertemporal determina a re-
ducdo no valor atualizado das acgdes, e, portanto, do seu preco de mercado. A segunda razdo prende-
se com o numerador desse rdcio. Tende a acontecer sempre que a generalidade dos investidores acre-
dita que o encarecimento dos juros veio para ficar por vdarios trimestres. Isso significa que as vendas de
bens e servicos das empresas cotadas enfrentardo menos procura no futuro e com esta confracdo ha-
verd menos lucros para distribuir pelos acionistas. Logo, estes investidores quererdo desfazer-se de acdes
nas suas carteiras, frocando-as por obrigacdes a taxa varidvel (e fixa, desde que em linha com a expec-
tativa de taxas de juro futuras).
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8.5.4 Mercado de trabalho

205. A taxa de desemprego na Area do Euro estd a cair desde outubro de 2020. A partir de novembro
de 2021, passou a registar valores inferiores ao periodo pré-COVID-19, mantendo a tendéncia de redu-
¢do até final do periodo em andlise. Em marco de 2020 a Area do Euro registava uma taxa de desem-
prego de 7,2%. Com o eclodir da pandemia de COVID-19 a taxa de desemprego na Area do Euro iniciou
um movimento de subida até agosto de 2020, momento em que alcancou 8,6% — Grdfico 20. A partir
de setembro de 2020, a taxa de desemprego na Area do Euro iniciou uma trajetéria de descida, que se
mantém até ao final do periodo em andlise, sendo que, a partir de novembro de 2021, passou a registar
valores abaixo dos observados no periodo anterior & pandemia de COVID-19.

Grdfico 20 - Desemprego na Area do Euro e em Portugal: janeiro de 2019 a janeiro de 2023

(em percentagem da populacdo ativa)
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Fontes: Eurostat: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/UNE RT M__custom 3351888/default/table, compulsado em 7 de
margo de 2023, e fratamento da UTAO. | Notas: Dados mensais ajustados de sazonalidade, mas ndo ajustados do efeito calenddrio.

206. A taxa de desemprego em Portugal segue uma tendéncia sincronizada com a da Area do Euro,
mas com uma reagdo ao impacto da COVID-19 de maior amplitude. Apds um pico registado em agosto
de 2020, a taxa de desemprego em Portugal iniciou uma trajetéria de descida que se manteve até julho
de 2022. Iniciou um movimento de subida em novembro de 2022 e ultrapassou a média da Area do Euro
no més seguinte. Desde julho de 2021 que regista valores inferiores ao periodo pré-COVID-19. Em marco
de 2020 Portugal registava uma taxa de desemprego de 6,5%, valor que desceu para 6,0% em maio de
2020, apesar do eclodir da pandemia em margo desse ano — vide o mesmo Grdfico 20. Nos meses
seguintes, com o desenvolvimento da pandemia de COVID-19 a taxa de desemprego em Porfugal au-
mentou significativamente até atingir um pico em agosto de 2020, com 8,0%. A partir de setembro de
2020, a taxa de desemprego em Portugal iniciou uma trajetéria de descida (com ligeiras oscilagdes
pontuais) que se manteve até julho de 2022. Refira-se que, entre julho de 2021 e outubro de 2022, registou
valores abaixo dos verificados em maio de 2020 (no caso portugués o valor minimo da taxa de desem-
prego no periodo préximo do eclodir da pandemia de COVID-19 foi alcancado em maio e ndo em
margo de 2020). Em agosto de 2022, iniciou um movimento de subida, que tem sido mais acentuado

desde novembro, salientando-se que ascendeu a 7,1% em janeiro de 2023 e que ultrapassou a média
da Area do Euro em dezembro de 2022.

207. A persisténcia da inflagdo nao parece ter tido efeitos na taxa de desemprego até outubro de 2022.
A evolucdo favordvel do desemprego estd em linha com o crescimento forte do PIB real ao longo do
mesmo ano, tfanto em Portugal como no conjunto da Area do Euro. Em Portugal, subiu de 6,0% para
7.1% nos Ultimos trés meses observados, em contraciclo com a medida da Area do Euro. A politica mo-
netdria, sendo comum, tem muito mais em conta a situacd@o agregada no conjunto da Area do Euro do
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gue numa economia pequena deste espaco. Olhando apenas para a faxa de desemprego, o BCE ndo
verd (ainda) sinais de arrefecimento inquietante atribuivel a subida das taxas de juro. Para melhor per-
ceber o estado do mercado de trabalho, importa olhar também para outros indicadores.

208. O aumento liquido do emprego no biénio 2021-2022 reflete o crescimento liquido da populagdo
ativa, seguido de uma ligeira descida liquida na populagdo desempregada.’8 Em 2020, assistiu-se a uma
descida da populacdo ativa devido ao forte contributo do 2.° trimestre. Posteriormente, o crescimento
do emprego em 2021 e 2022 (Grdfico 21) foi superior d reducdo do mesmo no ano do inicio da pande-
mia COVID-19, atingindo em 2022 o méximo da série estatistica do emprego (4,9 milhdes de individuos).
Os fluxos liquidos entre o emprego, o desemprego e a inatividade refletem fluxos bidirecionais (Grafico
22). Estes movimentos revelam que o fluxo do emprego para o desemprego situou-se no minimo desde
2012.

Grdfico 21 - Decomposigcdo do fluxo anual do emprego entre populagdo ativa e desemprego
(Variacdo anual em milhares de individuos)
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Fontes: INE e cdlculos da UTAO.

Grdfico 22 - Fluxos enfre emprego, desemprego e inatividade
(fluxo anual em milhares de individuos)
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78 por definicdo: Populacdo ativa = Populacdo empregada + Populacdo desempregada.
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8.5.5 Produto interno bruto e indicadores avangados de alta frequéncia

209. A evolucdo do PIB na Area do Euro registou uma tendéncia de crescimento até final de 2019. O
impacto da pandemia iniciou-se logo no 1.° imestre e agravou-se expressivamente no 2.° frimestre de
2020. A partir de setembro de 2020, a economia da Area do Euro iniciou um processo de recuperacdo,
mais acentuada no 3.° frimesire de 2020, seguindo-se um periodo de estabilizagdo e, posteriormente,
uma tendéncia de recuperacdo que se manteve até ao final do periodo em andlise. No final de 2019, o
PIB da Area do Euro situava-se no indice 112,9 (PIB2oio = 100), prosseguindo uma trajetéria de crescimento
até esta data. Com o surgimento da pandemia de COVID-19, a economia da Area do Euro recuou para
109.1 no 1.° trimestre e 96,6 no 2.° frimestre de 2020 — descricdo no Grdéfico 23. Significa isto que, em
apenas dois tfrimestres, o PIB da Area do Euro desceu para niveis que se situam 3,4 p.p. abaixo do PlBzoro,
registado uma década antes, uma vez que este é a base do cdiculo do presente nUmero-indice. Apds
esta queda bastante significativa, no 3.° trimestre de 2020 registou-se uma recuperacdo em cadeiaq,
para 108,5, estabilizando nos trimestres seguintes. O 2.° timestre de 2021 marcou o inicio de um processo
de recuperacdo que se manteve até ao 3.° frimestre de 2022, mas foi no decurso do 4.° frimestre de 2021
que a economia da Area do Euro alcancou o nivel pré-COVID-19.

210. No que respeita a projegées macroecondémicas, os dados mais recentes do BCE apontam para um
abrandamento do crescimento econémico na Area do Euro, que serd mais marcado em 2023. Os precos
elevados da energia, dos alimentos e da generalidade dos bens e servicos de consumo estdo a reduzir
o poder de compra das familias e a subir os custos de producdo de muitas empresas. Os choques infla-
cionistas do lado da procura e do lado da oferta explicados no Capitulo 5 condicionaram a atividade
econdmica de modo crescente ao longo de 2022. As tensdes geopoliticas adversas, sobretudo as moti-
vadas pela guerra na Ucrdnia, sdo um fator que abala a confianca das empresas e dos consumidores.
Tendo em conta este cendrio, os especialistas do BCE efetuaram uma revisdo das projecdes macroeco-
némicas para a Area do Euro, nomeadamente para a inflacdo e evolucdo da atividade econémica
(cf. paragrafo 182 e nota de rodapé 73 acima). Com efeito, no tocante & atividade econémica da Area
do Euro, os especidlistas do Eurossistema esperam uma acentuada desaceleracdo da atividade eco-
némica em 2023. Antecipa-se um fraco crescimento em 2023 (0,5%), tendo este sido revisto em baixa
face a anteriores projecdes. As projecdes dos especialistas do Eurossistema, elaboradas a 15 de dezem-
bro de 2022, indicam que a economia da Area do Euro deverd registar um crescimento de 0,5% em
2023, 1,9% em 2024 e 1,8% em 2025. Um abrandamento significativo face ao alcancado em 2021 (5,3%)
e 2022 (3.5%).
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Grdfico 23 - Evolucdo do PIB na Area do Euro e em Portugal: 1.° trimestre de 2018 a 4.° frimestre de 2022
(dados encadeados em volume, indice 2010 = 100)
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Fontes: Eurostat: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/NAMQ 10 GDP_custom 3352042/default/table, compulsado em
10 de margo de 2023, e tratamento da UTAO. | Notas: Dados trimestrais ajustados de sazonalidade e do efeito calenddrio. Dados
provisérios para Portugal para o periodo 1.° Trimestre 2020 - 4.° Trimestre 2022.

211. Tendo por referéncia o ano de 2010, o PIB portugués apresenta uma evolugdo divergente com a da
Area do Euro, uma vez que regista uma frajetéria de variagdes acumuladas inferiores as da Area do
Euro. Contudo, segue uma trajetdria sincronizada com a geografia econémica em que se insere: i) re-
gistou uma tendéncia de crescimento até final de 2019; ii) o impacto da pandemia chegou nos 1.° e 2.°
trimestres de 2020; iii) registou uma recuperagdo no 3.° frimesire de 2020 e, posteriormente, de forma
mais sustentada a partir do 2.° trimestre de 2021. Alcangou o nivel pré-COVID-19 no decurso do 1.° fri-
mestre de 2022, cerca de seis meses depois da Area do Euro o ter conseguido. No final de 2019, o PIB
portugués situava-se no indice 108,0 (PIB2o1o = 100), no seguimento de uma trajetéria de crescimento até
esta data, tendo divergido da média da Area do Euro 4,9 p.p. entre 2010 e o final de 2019 — nUmeros
no Grdfico 23. O impacto da pandemia de COVID-19 na economia portuguesa ocorreu em sincronia
com o da Area do Euro, embora de forma mais acentuada em Portugal. Nos 1.° e 2.° trimestres de 2020,
o PIB portugués recuou para 103,3 e 87,7, respetivamente, face ao PIB2oio. Assim, nestes dois frimestres o
PIB portugués desceu para niveis que se situam 12,3 p.p. abaixo do PIB2o1o, dado que este é a base de
cdlculo do indice. Apds esta queda bastante significativa, o 3.° frimestre de 2020 registou uma recupe-
racdo em cadeia, para 100,4. Um novo periodo de recuperacdo iniciou-se no 2.° trimestre de 2021, e
manteve-se até final do 4.° trimestre de 2022, embora de uma forma menos acentuada desde o 2.°
trimestre deste ano. O PIB portugués alcancou o nivel pré-COVID-19 no decurso do 1.° trimestre de 2022,
cerca de seis meses mais tarde que o alcancado pela Area do Euro no seu conjunto.

212. Os indicadores de alta frequéncia relativos ao andamento da atividade econémica em Portugal
indicam um abrandamento da economia portuguesa a partir de outubro de 2022 e que se manteve em
janeiro de 2023. Relativamente ao periodo ndo abrangido pelas dados do Eurostat, posteriores a de-
zembro de 2022, apresenta-se a evolucdo de duas varidveis proxy para o andamento da atividade
econdmica em Portugal: o indicador coincidente para a atividade econdmica, com periodicidade
mensal (Grafico 24) e o indicador didrio de atividade econdmica (Grdfico 25). A informacdo compilada
por intermédio destes indicadores permite identificar um abrandamento no crescimento da atividade
econdmica apds outubro de 2022. Em outubro de 2022, a taxa de variagdo do indicador coincidente
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da atividade econdmica foi de 4,8% (menos 0,3 p.p. do que em setembro) e em novembro registou uma
nova queda para 4,7%. Em dezembro de 2022 e janeiro de 2023 a taxa de variagcdo deste indicador
manteve-se neste mesmo valor. Com efeito, desde marco de 2022 que se regista uma queda na taxa
de variacdo homdloga deste indicador, altura em que atingiu 7,2%. Relativamente ao periodo posterior
a 1 de fevereiro de 2023, o indicador didrio da atividade econdmica, espelhado no Grdfico 25 abaixo,

apresenta maiores taxas de variacdo na primeira quinzena de fevereiro, registando variagcdes negativas
em 6 dias da segunda quinzena deste més.

Grdfico 24 - Indicador coincidente para a atividade econémica em Portugal
(taxa de variacdo homodloga, em percentagem)
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| Notas: Série mensal.

Grdfico 25 - Indicador didrio de atividade econémica em Portugal
(taxa de variacdo, em percentagem)
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e fratamento da UTAO.
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9 Conclusoes

213. O conteldo deste capitulo € um resumo das mensagens principais explicadas e demonstradas ao
longo dos capitulos e anexos deste estudo; contém ainda um conjunto de ilagdes Util para os leitores
refletirem por si sobre o desenho de medidas de politica concretas. As proximas pdginas fornecem uma
percecdo global sobre os temas tratados e os principios econdmicos a ter em conta no desenho de
medidas de politica com maior capacidade de combater as causas da inflacdo ou mitigar as conse-
guéncias negativas da mesma no bem-estar dos cidaddos. O estudo teve uma finalidade pedagdgica.
Ndo pretendeu ser uma mera descricdo do que sucedeu nem um avaliador de medidas de politica
concretas, em exercicio no mundo real. E um documento diddtico para ajudar quem o quiser ler a en-
tender ainflacdo e ainterpretar por si as respostas das politicas publicas que estdo a ser dadas em todo
o mundo. Propositadamente, o estudo ndo avaliou nenhuma medida concreta adotada por Portugal
ou outros paises. Contudo, disponibilizou instrumentos macro e microecondmicos de andlise dirigidos a
identfificar alguns efeitos importantes de tipos de medida que estdo a ser desenhados no mundo real.
Por exemplo, ndo se comenta o teto & atualizacdo das rendas prediais em 2023 criado pelo legislador
portugués, mas oferece-se um quadro mental de referéncia para o leitor refletir sobre os efeitos plausiveis
da aplicacdo de precos mdéximos a quaisquer bens ou servicos. O capitulo estd escrito por forma a ser
entendido, em linhas gerais, por leitores sem disponibilidade ou interesse em conhecer a fundamento-
cdo técnica dos argumentos. Porém, garante-se que as observacdes conclusivas que se seguem en-
contram justificagcdo plena na andlise econdmica desenvolvida nos capitulos anteriores €, com maior
profundidade técnica, nos anexos que encerram este trabalho.

9.1 Inflagdo: conceitos e evidéncia empirica

214. O que é ainflag@o? Nos termos mais diretos e simples possiveis, a inflacdo é o aumento generalizado
dos precos em muitos mercados de bens e servicos ao longo de um determinado periodo. E possivel
construir um ou mais indicadores numéricos da evolugdo de multiplos precos ao longo do tempo. Cha-
mam-se indices de precos. Cada indice € uma sintese dos precos de todos os bens que integram deter-
minado cabaz de bens e servicos. A taxa de inflacdo é a variacdo percentual anual do indice de precos
escolhido.

215. Ainflagdo surgiu de rompante em 2021 e é um fendmeno novo para quem nasceu no século XXI.
Mesmo muitos cidaddos que nasceram no século passado poderdo j& ter esquecido como é viver e
tomar decisdes com inflacdo acima de 4% em média anual. E preciso recuar a anos anteriores a 1995
para encontrar taxas de inflacdo acima deste nivel nas economias desenvolvidas. De entdo até 2020, o
mundo ocidental viveu quase sempre com taxas entre — 1% e + 3%, um periodo bem longo de estabili-
dade de precos. As pessoas, as empresas e as politicas publicas habituaram-se a este ambiente e re-
ceiam a mudanca. A inflacdo é hoje um fendmeno mundial e ndo se vislumbram ainda sinais de cura
ireversivel.

216. O processo comecou nos produtos energéticos e nos alimentos ndo transformados e, em poucos
meses, espalhou-se a toda a economia. O encarecimento dos precos dos combustiveis fosseis, que se
iniciou bem antes da guerra na Ucrénia, foi o primeiro determinante principal da subida na generalidade
dos precos. Aqueles cresceram acima de 40% ao ano durante a maior parte dos meses de 2022 na Area
do Euro e ainda estdo a crescer a 15% no més mais recente para o qual hd dados do Eurostat (janeiro
de 2023). Em Portugal, também foi o detonador principal, mas subindo menos do que junto da genera-
lidade dos consumidores europeus. Os alimentos ndo transformados, que constituem a matéria-prima
das refeicdes em casa, tém sido a segunda classe de bens a ficar mais cara. O efeito estd a ser mais
forte em Portugal do que na média da Area do Euro, com variagcdes homdlogas de 19,4% e 11,3%, res-
petivamente, em janeiro de 2023. Os precos das outras classes de bens sdo historicamente menos vold-
teis, mas a inflacdo subjacente, que mede a variagcdo dos mesmos, tem subido quase todos os meses e
& mais alta em Portugal do que na média da Area do Euro (7,8% contra 7,1%, respetivamente, em janeiro
de 2023). Nos meses que se vao seguir este ano, os precos de praticamente todos os bens continuardo
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a subir, mas as vdrias taxas de inflagdo aumentardo menos por causa do efeito de base (as variagcdes
homodlogas comecardo a incluir no denominador os indices de precos significativamente elevados que
se verificaram a partir do segundo trimestre de 2022).

217. Mas o que é que a inflagdo revela? A inflacdo € o reflexo de escassez de oferta ou excesso de
procura ao mesmo tempo num conjunto muito vasto e significativo de mercados de bens e servicos.
Quando este fendbmeno acontece no mercado especifico de um bem, ele torna-se visivel de duas ma-
neiras: i) falta produto para satisfazer todas as intencdes de compra; ii) o preco tende a subir, j& que
haverd consumidores dispostos a pagar mais por cada unidade e produtores dispostos a oferecer mais
em troca de um preco superior. Com o tempo, verifica-se, pois, uma subida no preco a que as fransa-
coes deste bem sdo realizadas e a reducdo do desequilibrio entfre as quantidades procurada e ofere-
cida. Sendo o fendmeno comum a muitos outros mercados, observa-se a subida nos precos de todos
eles ao longo do fempo. Ao mesmo tempo, as mudancas nas intfencdes de compra e venda em tantos
mercados induzem uma trajetéria de reducdo até zero nos excessos de procura ou caréncias de oferta.
Quer isto dizer que a subida dos precos faz parte da solugdo para acabar com a inflagdo.

218. Ha varias medidas de inflagdo disponibilizadas pelas autoridades estatisticas. A variedade € expli-
cada pela diversidade dos interesses da sociedade em conhecer a evolu¢cdo de precos ao longo do
tempo. Por exemplo, a federacdo de empresas de uma determinada indUstria terd interesse em saber
como estdo a evoluir os precos do seu produto agregado e os precos das matérias-primas antes de se
reunir com o sindicato do sector para discutir aumentos salariais. J& o sindicato estard mais interessado
em assentar a sua proposta no conhecimento da evolugcdo dos precos dos bens fipicamente compra-
dos pelas familias. H& muito que se consensualizou na teoria macroeconémica aideia de que os precos
gue devem servir de referéncia & conducdo da politica monetdria sGo os precos dos bens e servicos
consumidos pelas familias. Estas razdes ajudam a compreender por que € que as medidas de inflagcdo
calculadas com base na variacdo de indices de precos no consumo sdo as mais divulgadas na comu-
nicacdo social e as mais discutidas & mesa do café. O indicador com este dmbito mais conhecido no
mundo é o indice de Precos no Consumidor (IPC). A Unidio Europeia (UE) sentiu necessidade de criar um
indice préprio para melhor definir o objetivo da politica monetdéria na Area do Euro: chama-se indice
Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC). Chama-se a atencdo para o facto de nenhuma autori-
dade estatistica ser capaz de calcular a taxa de inflacdo verdadeiramente enfrentada por cada uma
das familias. O melhor que consegue fazer é calcular a taxa de variacdo dos precos de um cabaz es-
pecifico de bens que é comprado pela familia “tipica”. Os ponderadores deste cabaz sdo definidos
periodicamente com base em inquéritos s despesas das familias e mantidos fixos durante alguns anos.
Assim, em cada momento haverd sempre familias que enfrentam taxas de inflacdo acima e outras que
enfrentam taxas de inflacdo abaixo da taxa medida pelo IPC ou pelo IHPC.

219. Ainflagcdo assemelha-se a um imposto indireto. Tal como um imposto sobre o valor de uma transa-
cdo ou a quantidade fransacionada, a inflacdo faz subir o preco de equilibrio dos bens. E o que o IVA,
0 ISP, o IMT, o Imposto de Selo e muitas outras imposicdes pecunidrias sobre bens e servicos fazem. A
analogia ndo fica por aqui. Para uma dada quantidade, o valor fransacionado sobe, o que faz aumen-
tar areceita de todos os impostos e taxas que incidam sobre valores de transacdo. No curto prazo, pelo
menos, os valores transacionados ndo descem, pelo que o imposto inflacdo gera dinheiro para os cofres
publicos (via cobranca dos impostos indiretos e das taxas com o mesmo tipo de incidéncia). Por estas
duas razdes, popularizou-se nos textos econdmicos a designacdo “imposto inflacdo™.

9.2 Receios

220. Muitos agentes tém razoes para recear o imposto inflagdo. A persisténcia de taxas de inflagcdo con-
siderdveis, i.e., acima de 3% ou 4% ao ano durante vdrios trimestres, traz consequéncias nefastas para o
bem-estar de praticamente todos os agentes econdmicos, incluindo decisores politicos.

(i) Familias: a perda permanente do poder de compra dos seus rendimentos fixos € a principal
preocupacdo. Nao hd razdes para esperar deflacdo apds inflacdo. Os precos dos bens que
consomem ndo regressardo mais aos niveis anteriores ao processo inflaciondrio. O fim da infla-
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cdo sinaliza o fim da escassez relativa de bens em multiplos mercados. Os novos precos de equi-
librio permanecerdo constantes ao nivel superior, até que novo choque os volte a perturbar. A
evidéncia empirica revela que, em geral, as perdas de poder de compra do rendimento cau-
sadas por inflacdo sdo até mais penosas do que as causadas por recessdo.

(i) Empresas: a inflacdo comprime diretamente o crescimento das margens de rentabilidade futu-
ras. Com os consumidores menos predispostos a adquirir maiores quantidades no futuro por
causa da subida de precos, as empresas perdem o canal volume para melhorar a rentabilidade
econdmica. O processo autoalimenta-se: privadas desse canal, as empresas que tiverem poder
de mercado apostardo no canal preco para melhorar o lucro, assim agravando a dimensdo da
inflacdo e limitando mais o crescimento da rentabilidade por via da quantidade vendida.

(iii) Familias e empresas: a inflacdo dd-lhes mais motivos para ficarem pior.

o Causa miopia no planeamento das decisdes: viver para o curto prazo € o incentivo geral de
um quadro prolongado de inflacdo elevada e voldtil. Este contexto dificulta
extraordinariamente as previsdes das empresas sobre os seus resultados em termos reais, ao
mesmo tempo que assusta os aforradores quanto ao retorno real das suas aplicagcdes. A
inovacdo nos negdcios € o investimento na economia real sGo penalizados, contraindo o
produto potencial — o que, na prdtica, se traduz em menor prosperidade futura para a
generdlidade das pessoas. Um coroldrio deste contexto é o esboroamento das estruturas
informais de crédito e confianca em que muitos pequenos negdcios assentam.

o Deteriora a qualidade do sistema de precos enquanto mecanismo de informacdo sobre a
escassez relativa de bens: Os agenfes passam a ter dificuldade (tdo grande quanto mais
elevada e varidvel for a taxa de inflacdo) em distinguir, na variagcdo dos precos absolutos, a
parte que decorre de alteragcdes na procura ou na oferta do bem em questdo, da parte que
resulta da subida generalizada de precos. Isto prejudica o ajustamento racional dos seus
comportamentos nos mercados.

o Desvia recursos produtivos para a renegociacdo permanente de contratos: O consumo de
recursos, que a degradac¢do do sinal do sistema de precos exige como compensa-¢do para
a tomada racional de decisdes, redunda em menos recursos disponiveis para atividades de
maior valor acrescentado e, portanto, em menos PIB real, ou seja, num bolo mais pequeno
para dividir por todos.

o Agrava a distribuicdo da riqueza: o sucesso de cada parte numa fransacdo em repercutir
para a outra parte ou para partes noutra tfransaccdo a incidéncia econémica do imposto
inflacdo depende do poder de mercado relativo de cada uma. No fim do dia, serdo os
agentes menos moveis e com rendimentos fixos que mais erosdo monetdria sofrerdo na sua
capacidade aquisitiva.

(iv)Sociedade em geral: a partir de um certo nivel, a instabilidade de precos pode degenerar em
revoltas sociais, pondo em causa a ordem puUblica e questionando o regime politico.

(v) Bancos centrais: receiam a inflagdo elevada por quatro motivos essenciais: teste a eficdcia dos
bancos centrais, incerteza, custos sociais do agjustamento e grande exposicdo publica.

(vi) Politicos em geral: é sabido que os indicadores de popularidade condicionam o seu comporta-
mento. Sendo tantos os maleficios que a inflacdo persistente causa em tantos eleitores, como
se reviu nos travessdes acima, os agentes politicos tém boas razdes para também ndo gostarem
de inflacdo.

221. Por todas estas consequéncias nefastas, a inflagdo bem pode ser considerada uma forma de es-
clerose econémica. Tal como na biologia humana, a passagem do tempo com inflacdo enrijece o te-
cido econdmico, retirando-lhe flexibilidade para reverter os maleficios. Agrava de modo permanente a
erosdo no poder de compra dos rendimentos fixos e forca a economia de mercado a desperdicar re-
cursos em atividades menos produtivas (perda de eficiéncia econdmica) e geradoras de maior iniqui-
dade entre individuos.

9.3 Causas

222. O fenémeno inflacionista que o mundo vive desde, pelo menos, meados de 2021, tem sido causado
por multiplos choques macroeconémicos, tando do lado da procura como do lado da oferta. As pertur-
bacdes do primeiro tipo caracterizam-se por deslocacdes da curva da procura agregada para cima €
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para a direita e as da oferta por deslocacdes da curva para cima e para esquerda. Por outras palavras,
as primeiras desencadeiam pressdes expansionistas sobre o produto e o emprego e pressdes inflacionis-
tas sobre o nivel geral de precos. As perturbacdes do segundo tipo libertam pressdes contraccionistas
sobre o produto e o emprego e pressdes inflacionistas sobre os precos.

1. Chogues expansionistas na procura agregada de bens e servicos finais

1.1.Expansdo do consumo privado alimentada pela acumulacdo extraordindria de poupancas
durante a pandemia

1.2.Planos orcamentais expansionistas sincronizados e sem precedentes nas décadas mais re-
centes levados a cabo por quase todos os paises da OCDE

2. Choques contraccionistas na oferta agregada de bens e servicos finais
2.1.Descarbonizacdo
2.2.Encerramento de unidade produtivas por razdes de saude publica (COVID-19)
2.3.Estrangulamentos na cadeia de fransportes de média e longa distancias
2.4.Ruturas na producdo e no escoamento de cereais e fertilizantes
2.5.Reducdo na dotacdo de trabalho
2.6.Crescendo de desastres naturais (eventos climdticos extremos)
2.7.Guerra na Ucrénia

223. Alguns destes choques iniciaram-se antes da pandemia. O movimento de descarboniza¢cdo mani-
festa-se desde a década passada e o declinio tendencial da oferta de trabalho nas economias desen-
volvidas é notado nas estatisticas desde, pelo menos, o inicio do século. O mesmo se pode afirmar dos
desastres naturais, cujo aumento na frequéncia e na gravidade dos efeitos comecou hd muitos anos e,
infelizmente, ndo ird terminar em breve. A guerra na Ucr@nia ndo estd a ser, em si mesma, um choque
qualitativo novo fora dos beligerantes diretos — antes se comporta como um catalisador dos outros
choques contraccionistas da oferta agregada no resto do mundo. Como se recordard no pardgrafo
229, a falta de sincronia entre bancos centrais na resposta d inflacdo causou dois outros choques infla-
cionistas nos paises cuja moeda se depreciou face ao ddlar.

224. A diversidade de causas dificulta muito o fim do processo inflaciondrio. Sendo multiplas, a resposta
natural dos agentes econdmicos aos excessos de procura ou caréncias de oferta generalizados € lenta.
A predomindncia das causas da oferta sobre as da procura, que é estatisticamente observada, constitui
um desafio para o qual a politica econdmica ndo tem instrumentos adequados. Por isso, a correcdo do
processo estd a ser demorada; apresentard melhorias e agravamentos co longo do tempo enquanto
as origens dos choques ndo desaparecerem.

9.4 Solugoes

225. Terminar o surto inflacionista significa acabar com os choques que a estdo a causar. Que mecanis-
mos existem entdo para extinguir a inflacdo? A semelhanca da biologia humana, também a economia
dispde de um mecanismo natural que se pode apelidar de ‘“resposta imunitdria”. Como se recordou
acima, a inflacdo é o sinftoma de excesso de procura generalizada nos mercados de bens e servicos. O
funcionamento automdtico dos mercados induz uma resposta imunitdria semelhante ao mecanismo
imunitdrio dos seres humanos quando os seus organismos sdo infetados por um virus. Aquele funciona-
mento desencadeia uma reacdo espont@nea no comportamento dos agentes que reduz 0s excessos
de procura (ou escassezes de oferta) e faz a taxa de inflacdo tender para zero no médio prazo (se mais
nenhum choque inflacionista surgir nesse periodo). Muita gente sofre bem-estar na transicdo para um
novo equilibrio macroecondémico com precos estabilizados. Ndo hd nenhuma garantia tedrica de du-
racdo do processo de ajustamento e, na prdtica, a atuacdo deste mecanismo é mais lenta do que a
generadlidade das pessoas prejudicadas gostaria. Naturalmente, elas viram-se para o poder politico em
busca de respostas complementares. Dito isto, a experiéncia acumulada até marco de 2023 permite
reconhecer que as reacdes esperadas dos agentes & alta de precos em mercados especificos j& apre-
sentam resultados, embora seja cedo para concluir sobre a sua irreversibilidade nos proximos trimestres
(casos de desaceleracdo na subida de precos, antes de impostos e subsidios, nos produtos energéticos;
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areabertura econdémica da China no primeiro trimestre de 2023 poderd vir a contrariar este movimento,
sobretudo quando o mundo ocidental iniciar a vaga de aprovisionamento para o Inverno 2023/24).

226. Infelizmente, ndo hd medicamentos perfeitos na farmdcia das autoridades para eliminar as causas
da inflagdo. Apenas hd duas politicas publicas com capacidade de fogo para combater os choques
expansionistas da procura. A diplomacia pouco pode fazer para atenuar alguns choques do lado da
oferta. A politica monetdria é a que dispde de instrumentos mais eficazes para reduzir a taxa de inflacdo.
Desde logo, a moldura institucional, na qual avultam a proibicdo de financiamento direto dos Estados e
o estatuto de independéncia face ao poder politico. No terreno concreto, avultam os instrumentos ca-
pazes de encarecer os créditos concedidos e a conceder pelo sector bancdrio ds empresas, as familias
e aos Estados: taxas de juro diretoras, vendas de fitulos de divida pUblica e privada no mercado finan-
ceiro e persuasdo de todos os agentes econdmicos. Ao subirem as taxas de juro nos mercados retalhis-
tas, os agentes devedores ficam com menos rendimento disponivel para comprar bens e servicos, assim
fazendo baixar os excessos de procura generalizados e reduzindo progressivamente a escalada dos
precos junto dos consumidores finais (baixando, portanto, a taxa de inflagdo). Portanto, a politica mo-
netdria transmite os seus efeitos d inflacdo através da procura agregada. Claro que a transmissdo destes
efeitos aos precos radica nas regras legais do mercado de crédito que incentivam os devedores a deixar
para Ultimo recurso, em caso de aperto financeiro, o incumprimento do servico das suas dividas. Ora
bem, o estudo mostrou que os choques do lado da oferta sdo os que predominam na explicagdo do
contexto inflacionista que se vive desde 2021 — a politica monetdria ndo impacta, pelo menos direta-
mente, sobre a oferta agregada. Nestas circunstdncias, os instrumentos da politica monetdria sdo menos
eficazes. Os bancos centrais t€m que subir as taxas de juro muito porque, ao mesmo tempo que fazem
cair a procura agregada, os choques da oferta continuam a puxar os pre¢os para cima e a exigir, em
reunides seguintes dos comités de politica monetdria, a continuacdo da subida das taxas de juro. Claro
que a persisténcia dos choques inflacionistas da procura também onera a politica monetdria, mas o do
consumo privado estd praticamente terminado no final do primeiro trimestre de 2023 por esgotamento
das poupancas extraordindrias acumuladas durante a pandemia. Subsiste e esté em crescendo o cho-
que do consumo publico.

227. A politica orgamental pode acabar com a causa da inflagdo que ela prépria estd a gerar nas eco-
nomias ocidentais. A UE e os EUA t€m no terreno programas plurianuais de consumo publico muito ex-
pansionistas e concorrentes entre si pelos mesmos recursos. No bloco europeu, sdo os PRR, a politica de
coesdo e o orcamento da Comissdo Europeia para investigacdo. Nos EUA, importam vdrios planos, dos
quais 0s mais musculados financeiramente sdo a Bipartisan Infrastructure Law, o CHIPS Act e o Inflation
Reduction Act. H& j& evidéncia empirica sobre o encarecimento de inUmeros fatores de producdo e a
sua contaminag¢do para o resto da economia. Uma recalendarizacdo destes programas que desloque
para 2025 e anos seguintes uma parte significativa das contratacdes previstas para 2023 e 2024 poderd
ajudar a dominar a inflacdo nos préximos dois anos, atenuando o esforco dos bancos centrais e o sofri-
mento dos devedores d banca.

9.5 Papel da politica monetdria

228. Ap6s mais de trés trimestres de inflagdo crescente e acima de 2%, os bancos centrais das maiores
jurisdicoes monetdrias mudaram a orientagcdo da politica monetdaria. O Capitulo 8 descreve as decisdes
de politica monetdria tomadas na Area do Euro e o Anexo E compara a evolucdo de taxas diretoras
entfre o BCE e a Reserva Federal norte-americana. Com excecdo do Japdo, a generalidade das unides
monetdrias ocidentais foram adotando uma postura contraccionista até ao Verdo de 2022. Abandona-
ram a orientacdo acomodaticia e assumiram decisdes que corporizaram a subida gradual das taxas de
juro diretoras e o esvaziamento, também progressivo, das obrigacdes soberanas e privadas acumuladas
nos seus ativos desde a crise das dividas soberanas. Os EUA iniciaram o processo em marco de 2022 e a
Area do Euro em julho. De entdo até & data de fecho de informacdo nova para este livro, todas as
reunides de politica monetdria acrescentaram patamares ascendentes as taxas e confirmaram as de-
cisdes de venda de ativos. Apds as reunides de marco de 2023, as taxas da FED eram mais elevadas do
que as do BCE (5,00% contra 3,75% no custo da cedéncia marginal de liquidez e 4,75% contra 3,00 % na
remuneracdo dos depdsitos).
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229. O desfasamento temporal entre os EUA e a Area do Euro na ativacdo do mecanismo monetdrio
acrescentou inflagdo na segunda jurisdic@o através de dois choques adicionais. A Reserva Federal foi o
primeiro banco central de uma unido monetdria grande a alterar a orientacdo da politica no sentido
de combater a inflacdo. Induziu, assim, maior atratividade nas obrigacdes emitidas nos EUA face aos
outros grandes blocos mundiais e um movimento de capitais em busca de ddlares. Consequentemente,
a divisa norte-americana valorizou-se face as outras moedas durante quase todo o ano de 2022. A de-
preciacdo do euro conduziu, nesta jurisdicdo, a um choque contraccionista na oferta agregada e aum
chogue expansionista na procura agregada de bens e servicos finais durante esse periodo. Ambos cau-
saram inflac&o na Area do Euro e nas outras unides monetdrias cujas moedas também se tenham de-
preciado face ao ddlar norte-americano.

230. A eficdcia da politica monetdria requer sucesso na ancoragem das expectativas de inflagdo no
médio prazo. Por isso € tGo importante a comunicacdo institucional por parte das autoridades monetd-
rias. Muitas transacdes econdmicas sdo realizadas ao abrigo de contratos vdlidos por vdrios trimestres,
qguando ndo mesmo se estendendo até cinco e mais anos. Exemplos de vulto sdo as convencdes cole-
tivas de trabalho e os contratos de arrendamento de ativos imobilidrios. E frequente incluirem coeficien-
tes de ajustamento automdtico nos precos respetivos com base nas expectativas de inflacdo das partes.
Os bancos centrais pugnam por persuadir as partes a acreditarem em taxas de inflagcdo a médio prazo
que ndo ultrapassem a meta das politicas monetdrias para esse prazo.

231. llagoes sobre o comportamento dos saldrios no futuro proximo a partir de movimentos na taxa de
desemprego sdo frageis. Perante uma subida da taxa de desemprego, a ilagdo preditiva que imedia-
tamente ocorre a muitos € a de que os saldrios nominais irdo descer (ou desacelerar se estiverem numa
dinémica de crescimento até esse momento). Subjacente a este raciocinio, estd a ideia de que o au-
mento do desemprego reduz o poder negocial dos trabalhadores. A ideia pode estar certa, mas o nexo
de causalidade entre taxa de desemprego e taxa de variacdo salarial é incorreto. A taxa de desem-
prego é o rdcio entre o volume de desemprego e a populacdo ativa. Uma subida na taxa de desem-
prego pode provir de um aumento no niUmero de desempregados ou de uma gueda na populacdo
ativa. No segundo caso, o poder negocial dos trabalhadores até pode aumentar porque o fator traba-
Iho se tornou mais escasso; logo, associado a um aumento na taxa de desemprego pode estar uma
variacdo positiva (ou aceleracdo) nos saldrios nominais.

232. As taxas Euribor sobem hd mais de um ano consecutivamente. Estas taxas sdo o indexante mais
comum para as taxas de juro varidveis do crédito a empresas e particulares em Portugal e na Area do
Euro. Em todas as maturidades comegaram a subir antes do BCE anunciar a primeira subida de taxas de
juro diretoras. A taxa com maturidade a 12 meses “deu o tiro de partida” logo em janeiro de 2022, se-
guindo-se-lhe as demais por ordem decrescente de maturidade, até a de um més, que arrancou em
junho. A primeira subida de taxas diretoras foi assumida pelo BCE no més seguinte. O mercado, pois,
antecipou em vdrios meses a inversdo no sentido da politica monetdria. Partindo todas de um patamar
préximo de zero por cento, distribuiam-se pelo intervalo de 2,369% (Euribor a um més) a 3,534% (Euribor
a 12 meses) na média do més de fevereiro de 2023.

233. Apesar do encarecimento acentuado do crédito, ainda ndo hd sinais de enfraquecimento da eco-
nomia real. O emprego e o produto t&m evoluido favoravelmente até agora, tanto na Area do Euro
como em Portugal. A populacdo ativa estd a subir e a taxa de desemprego prosseguiu em 2022 a sud
descida apds o mdximo local em 2020. O PIB real continuou a subir até final de 2022, Ultima observacdo
em contas nacionais, tendo superado j& os niveis pré-pandémicos (na Area do Euro durante o quarto
frimestre de 2021 e, em Portugal, um frimestre depois). NGo se vislumbram quebras no PIB real nem no
emprego desde que as taxas Euribor comegaram a subir. Para Portugal, os Ultimos quatro meses mostram
sinais mistos. A taxa de desemprego subiu de 6,0% em outubro de 2022 para 7,1% em janeiro de 2023
(método Eurostat), mas os indicadores avancados de alta frequéncia sobre a atividade econdmica
apurados pelo Banco de Portugal denotam reducdo no ritmo de abrandamento nos dois primeiros me-
ses de 2023. Para j&, a situacdo ndo inspira cuidados, mas a monitorizacdo da resiliéncia do mercado
de frabalho portugués precisa de outros indicadores com frequéncia mensal ou submensal para conse-
guir identificar tdo precocemente quanto possivel o eventual ponto de viragem. A OCDE reviu em
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17/03/2023 as suas previsdes para cada uma das economias do G20.7? A inflacdo deverd persistir neste
e no préximo ano. A inflacdo total (subjacente) na Area do Euro deverd chegar a 6,2% (5,2%) em 2023
e 3,0% (3.0%) em 2024, abaixo das cifras para o conjunto G20, mas acima das previsdes para os EUA. Em
relacdo ao exercicio anterior (novembro de 2022), hd uma ligeira melhoria na inflacdo total, mas uma
deterioracdo na inflacdo subjacente. Apesar da persisténcia da inflacdo em niveis elevados, a OCDE
afasta o cendrio de recessdo em todas as economias, com excecdo do Reino Unido (-0,2% de variacdo
do PIB real em 2023, mas + 0,9% em 2024 e RUssia (- 2,5% e -0,5%, respetivamente). Para a Area do Euro
e os EUA, apontam subidas de 0,8% e 1,5% em 2023 e 1,5% e 0,9% em 2024, respetivamente. O cendrio
no PIB é globalmente melhor do que no exercicio de novembro. Poderd ndo haver recessdo, mas os
nUmeros do PIB antecipam uma fragilizacdo generadlizada do crescimento até 2024, face aos dois Ultimos
anos observados. Isto significa que a janela de oportunidade para a politica monetdria intensificar o
combate dinflagcdo sem perdas significativas no emprego se poderd fechar dentro de poucos trimestres.
Os riscos sobre as previsdes, conclui a OCDE, sdo globalmente ascendentes no caso da inflagdo e des-
cendentes no caso do PIB real.

234. O periodo longo de taxas de juro nominais proximas de zero da Ultima década seguido da recente
subida abrupta na taxa de inflagcdo e nas taxas de juros diretoras tem suscitado a discussdo sobre os
objetivos quantitativos da politica monetdria. A discussdo incide sobre a alteracdo da meta de inflacdo
de 2% para 3% ou 4% com base em fatores como o envelhecimento da populagdo, a transicdo ener-
gética e as alteracdes na globalizacdo. O argumento centra-se no facto de que, havendo para a taxa
de inflacdo o objetivo de 3% ou 4% no médio prazo, serd possivel evitar, nos periodos de politica mone-
taria acomodaticia, a aproximacdo das taxas de juros nominais a niveis préoximos de 0%. Salvo melhor
opinido, ndo serd avisado mudar as metas da politica monetdria nas principais dreas monetdrias indus-
frializadas a meio do maior desafio inflacionista com que os bancos centrais respetivos estdo confronta-
dos desde meados do século passado. Isso retiraria credibilidade & politica monetdria e minaria a acei-
tacdo popular dos sacrificios na qualidade de vida que estdo a ser impostos na atual conjuntura. Sé
apds o regresso sustentado da taxa de inflacdo d meta de 2% fard sentido abrir a discussdo sobre os
objetivos da politica monetdria nas jurisdicoes referidas.

9.6 llagoes possiveis no final de margo de 2023 sobre os episddios de instabilidade bancdaria
deste més

235. Os bancos centrais tém a missdo de fornecer dois bens publicos essenciais: estabilidade de precos
e estabilidade do sistema financeiro. As crises financeira internacional de 2008-10 e das dividas sobera-
nas de 2010-2013 levaram a uma revisdo profunda dos instrumentos ao servico das autoridades mone-
tdrias para prosseguir os dois objetivos. Com esta revisdo, elas ficaram com a caixa de ferramentas da
politica monetdria para assegurar a estabilizacdo dos precos junto dos consumidores e com a caixa de
ferramentas da supervisdo financeira para garantir a estabilidade do sistema financeiro. Desta forma,
esperava-se que a célebre regra de Tinbergen acerca da eficdcia dos instrumentos de politica ficasse
finalmente assegurada (haver, pelo menos, tantos instrumentos quantos os objetivos de political).

236. Na prdtica, a arquitetura da supervisdo financeira Basileia lll foi enfraquecida nos EUA e, pelo me-
nos, na Suiga nos Ultimos cinco anos. No primeiro caso, uma lei bipartiddria aprovada em 2018 retirou a
maioria dos bancos de fora do radar da Reserva Federal, ao subir de 50 mM$ para 250 mM$ o limiar
acima do qual aquela monitorizacdo € obrigatdria. Desapareceram para essa maioria os testes de resi-
liéncia a circunsté@ncias adversas e foram aligeirados os rdcios prudenciais de capital e liquidez. Mesmo
para a cerca de uma duizia (& época) de instituicdes bancdrias sujeitas & supervisdo federal, as exigén-
cias prudenciais tornaram-se menos prudentes (cendrios adversos insuficientemente adversos e intensi-
dade das inspecdes varidvel consoante a complexidade dos bancos supervisionados). O Crédit Suisse
hd& muito que apresentava debilidades estruturais e as autoridades federais mostraram-se complacentes
até ao desastre deste més. Apesar das declaracdes publicas em sentido contrdrio, hd o risco de aqueles
eventos de instabilidade bancdria poderem contaminar outras instituicdes que também tém “esquele-
tos no armdrio”, nagquelas e noutras jurisdicdes monetdrias. Em resumo: i) os bancos centrais cairam na

79 OCDE (2023), OECD Economic Outlook, Interim Report March 2023: A Fragile Recovery, OECD Publishing, Paris.
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armadilha de Tinbergen (com um instrumento e dois objetivos, € impossivel assegurar metas para os dois
objetivos); i) alguns fazedores de opinido comecaram a salientar o efeito contraditério da subida das
taxas de juro sobre os dois bens publicos. Os mercados aperceberam-se desta fragilidade institucional e
é provavel que testem a determinacdo dos bancos centrais em resolver esta falha de governacdo.

237. A data de fecho deste relatério, impéem-se passos resolutos para rapidamente restaurar a confi-
ancga na caixa de ferramentas da supervisdo financeira. Importa avancar credivelmente na reposicdo
da operacionalidade das ferramentas de supervisdo financeira plasmadas no acordo Basileia lll. Aregra
de Tinbergen deve voltar a ser respeitada. Se isso ndo suceder e for necessdrio sucumbir perante a ten-
tacdo de afrouxar o nivel das taxas de juro diretoras para privilegiar o balanco de alguns bancos, entdo
o custo social da inflacdo elevada a pagar por quase todos os cidaddos do Mundo ird indubitavelmente
subir e prolongar-se no tempo.

9.7 Medidas de politica orcamental: principios gerais a ter em conta no desenho e na avalia-
cdo

238. Uma parte importante deste estudo pretendevu sensibilizar para a necessidade de os decisores e os
avaliadores de politicas pUblicas terem em conta o efeito das medidas no comportamento dos agentes
econdémicos. De uma maneira geral, tanto os beneficidrios como os prejudicados por uma medida reo-
giréo a ela de acordo com o que acharem ser o melhor para o bem-estar respetivo. As pessoas fomam
decisdes com base nos incentivos que enfrentam e quem trabalha na indUstria das medidas de politica
tem de saber muito bem como é que o desenho das medidas impactard nos incentivos comportamen-
tais das pessoas. SGo inimeros os exemplos de medidas bem-intencionadas que produziram resultados
desastrosos por deficiente andlise econdmica na sua construcdo. Demasiadas vezes em economia, o
que parece ndo € o que vai acontecer. Para além de incorporar o objetivo da medida, o desenho tem
de antecipar efeitos secunddrios adversos ou contrdrios a vontade do legislador. Os principios de efici-
éncia e equidade que seguidamente se sumarizam tém fundamento na ciéncia econdmica e vdrios
foram explicados ao longo do Capitulo 7 e demonstrados formalmente no Anexo C e no Anexo D.

239. Para o Estado ter capacidade de estabilizagdo macroeconémica, é indispensdvel haver exceden-
tes orcamentais nalguns anos. Estabilizar as flutuacdes ciclicas na atividade econdémica € uma das trés
funcdes macroecondmicas do orcamento do sector publico — Musgrave (1959),80 em abono de um
principio bdsico adinda prevalecente de modo consensual no pensamento econdmico. Naturalmente,
o exercicio desta e das outras fungcdes tem de caber na restricdo de sustentabilidade das contas pUbli-
cas. Por desenho, a funcdo de estabilizacdo macroecondmica deve ser, tendencialmente, autofinan-
ciada. Alinjecdo de despesa liquida para minorar as perdas dos agentes privados durante as fases bai-
xas do ciclo deve ser paga com os recursos extraordindrios que o Estado Ihes retira nas fases altas. Este
principio deve, pois, estar presente na hora de decidir o que fazer com a entrada de receitas fiscais e
contributivas elevadas quando o PIB observado excede o produto potencial (fase alta do ciclo) e, por
maioria de razdo, cresce mais depressa do que este. E preciso acumular reservas nos anos bons para
poder pagar apoios nos anos maus. Vale a pena lembrar que Portugal nunca teve capacidade de
estabilizacdo macroecondmica significativa porque usou e abusou dos défices orcamentais ao longo
dos Ultimos 48 anos — ver Grdfico 26.

80 MuUsGRAVE, Richard A. (1959), The Theory of Public Finance: a study in public economy, Nova lorque: Mc-Graw-Hill.
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Grdfico 26 - Peso das Administragées PUblicas no PIB
(percentagem do PIBpm)
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Fontes: Novas séries longas para a economia portuguesa —2020 (BdP e INE, 20/12/2021): Quadros 3.18.1 e 6.1 do ficheiro Excel. Cdlculos
da UTAO. | Notas: As quatro séries em valores nominais (PIB a precos de mercado, receita, despesa e saldo) estdo valorizadas a
precos correntes e computadas de acordo com as regras da contabilidade nacional vigentes a data da publicagdo.

240. A politica orcamental deve, pois, ser prudente na escala financeira das intervengdes que desenhar.
Na Seccdo 7.2 houve oportunidade de salientar as vantagens de coordenacdo com a politica mone-
taria: mesmo que o Estado nade em dinheiro, ndo deve confrariar a repressdo da procura agregada
desenvolvida pelo banco central com expansdes orcamentais de escala compardvel, sob pena de
aprofundar e alongar o imposto inflacdo, com todos os maleficios identificados no Capitulo 4 a agrava-
rem-se em intensidade e duracdo. A dor causada pela resposta da autoridade monetdria seria ainda
maior e mais prolongada. Portanto, é essencial evitar uma espiral contraditéria entre as duas politicas
econdmicas.

241. Erecomenddvel uma reflexdo politica séria no plano internacional sobre a conveniéncia de reduzir
ou empurrar para o médio prazo a escala dos PRR na UE e dos planos igualmente expansionistas nos
EUA. Através deles, os Estados estdo, desde 2021, a concorrer entre si e com o sector privado por mais
OU mMenos 0s mesmos recursos produtivos no mundo e a alimentar as pressdes inflacionistas. A capaci-
dade de resposta das economias reais no periodo pds-pandémico surpreendeu pela positiva todos os
analistas; se fossem decididos hoje, os PRR e os pacotes norte-americanos concebidos para estimular
essarecuperacdo teriam, provavelmente, uma dimensdo financeira bem menos ambiciosa. Arealidade
evoluiu e a adocdo nos EUA, enfre novembro de 2021 e agosto de 2022, dos pacotes legislativos para
promover infraestruturas, indUstria de semicondutores, energia descarbonizada e um patamar minimo
de tributacdo do rendimento das empresas tem todos os ingredientes para desencadear uma onda
protecionista em cada bloco ocidental assente na corrida aos subsidios e privilégios fiscais para projetos
vultosos do sector privado em energia verde e tecnologias de computacdo. E mais um argumento a
aconselhar aos EM da UE uma revisita a escala e & orientacdo dos PRR, pelo menos na execucdo pla-
neada para 2023 e 2024.8' Os orcamentos publicos sdo finitos e o endividamento angariado pela Co-
missdo Europeia em nome de todos terd que ser pago por cada EM.

81 A imprensa econdémica internacional apresenta cada vez mais relatos das tensdes criadas pela iniciativa protecionista norte-ame-
ricana. Ver, por exemplo, a peca “US touts Biden green subsidies o lure clean tech from Europe™ na edicdo de 24/01/2023 do Financial
Times. D& conta do périplo acabado de realizar na UE por delegacdes de quatro estados norte-americanos para seduzir investimento
de empresas europeias. Um troco ilustrativo do que estd em causa € o seguinte:: “I don't think we've actively recruited companies as
intensely as we are now,” said Justin Kocher, director of intfernational business for JobsOhio. Ohio officials met with clean tech compa-
nies in Germany, Italy and Belgium in the past four months. The IRA will provide about $370bn of subsidies for clean energy, marking
America’s most ambitious effort to tackle climate change, but has triggered furious criticism in Brussels and allegations that the US is
discriminating against EU companies”.
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242. Para a politica orcamental, o foco convocado pela inflagdo deve estar na mitigacdo dos efeitos
nocivos da mesma sobre o bem-estar das pessoas. Com excecdo do esvaziamento dos programas ex-
pansionistas j& referidos, nada mais a politica orcamental conseguird fazer para combater as causas da
inflacdo. Entdo, deverd concentrar-se no desenho de medidas de politica que visem aliviar a eroséo no
poder de compra das familias. Isso requer articulacdo com ministérios sectoriais e uma conciliacdo sdbia
entre objetivos politicos, restricdo orcamental e conhecimentos de microeconomia.

243. A politica orcamental precisa ser seletiva nos alvos sociais a proteger. Os recursos financeiros dis-
poniveis para mitigar a erosdo no poder de compra das familias provocadas pelo imposto inflagcdo sdo,
pois, limitados por vdrias razdes. Justifica-se, por isso, a concentracdo de despesa publica direcionada
para o rendimento das familias socialmente mais vulnerdveis. Através de um desenho adequado das
medidas, é possivel maximizar a eficdcia dos apoios junto dos beneficidrios correspondentes ao enve-
lope financeiro contido que o poder politico entender poder dedicar ao objetivo de mitigacdo da ero-
sG0 no poder de compra dos cidaddos.

244. Tratar as empresas como familias € um equivoco. A protecdo social existe para as familias e ndo
para as empresas. Por detrds destas, est@o sempre familias: dos empresdrios, dos trabalhadores, dos for-
necedores e dos clientes. E o rendimento das familias e ndo o das empresas que deve ser o alvo das
medidas mitigadoras do impacto da inflagcdo no poder de compra do rendimento. O apoio dado ds
familias chega as empresas por via do consumo. Salvo excegdes devidamente fundamentadas, deve
ser o negécio a determinar a viabilidade das empresas e ndo o Estado através de uma pretensa prote-
¢do social das empresas. Demasiadas vezes, a politica econdmica em geral discrimina entre, por um
lado, pequenas e médias empresas e, por outro, grandes empresas. A dimensdo das empresas nem
sequer € um bom argumento para impor uma fonteira aos subsidios ou privilégios fiscais a conceder.
Ndo sé hd micro e pequenas empresas com margens de rentabilidade e lucro por acionista muito supe-
riores & média das empresas grandes, como a literatura econdmica vem demonstrando que € nas em-
presas grandes que a produtividade e os saldrios s&o mais elevados — Rocha (2017).82

245. As medidas devem ter uma duragdo claramente limitada no tempo. Pretende-se que a inflagdo
possa deixar de ser um problema no mais curto periodo. A mitigacdo da erosdo no poder de compra
deve entdo ter uma duracdo limitada. Ndo se devem criar medidas de apoio que sejam politicamente
dificeis de retirar quando a variacdo dos precos no consumidor estiver estabilizada na vizinhanca de 2%.
Recomenda-se, por isto, a incorporacdo nos textos legislativos de uma cldusula “pér-do-sol”. Corres-
ponde a fixar uma data precisa a partir da qual ndo serdo aceites novos efeitos orcamentais. As medidas
deverdo ser acompanhadas regularmente e os seus prazos de validade revisitados; poderdo ser prolon-
gados de modo limitado no tempo em funcdo de novas evidéncias que se recolham sobre a eficdcia
das medidas e os indicadores de inflagcdo, seja a taxa total, sejam as taxas por classes de bens.

. o L

246. O desenho deve prever gradualismo na fronteira de elegibilidade dos beneficidrios. E muito fre-
guente, mas desaconselhdvel, as medidas preverem a atribuicdo do incentivo ou apoio total até um
limiar Unico da varidvel que for usada para definir a condicdo de acesso ao mesmo. Por exemplo, uma

medida com esta caracteristica atribui X euros a cada individuo que tenha um rendimento até Y'euros
por ano. Um desenho assim dd tudo aquém tenha Y' euros e nada a quem tenha um céntimo mais do

gue Y'.Nao é uma maneira justa de tratar quem estd na vizinhanca do limiar pois, na pratica, a situacdo
econdmica das duas pessoas € igual. Recomenda-se, pois, desenhar a medida com uma reducdo pro-
gressiva até zero euros no montante do incentivo a atribuir para os beneficidrios situados no intervalo de

elegibilidade [Y‘ YZ} . Allinearizar da funcdo incentivo entre aqueles niveis da varidvel escolhida como

condi¢cdo de acesso d medida é uma maneira simples de introduzir gradualismo na fronteira de elegibi-
lidade dos beneficidrios.

247. A execugdo financeira das medidas deverd ter um registo contabilistico que facilite a identificagao
dos montantes em causa. Conhecer o valor da execucdo financeira em tempo tdo préximo do real

82 RocHa, Bruno Trancoso da (2017), “Baixa produtividade: afetacdo de recursos e obstdculos ao crescimento das empresas na eco-
nomia portuguesa”, Publicacdo Ocasional n.° 3/2017, 6 de julho, Lisboa: Conselho das Financas Publicas. Consult. em 09/03/2023.
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quanto possivel é essencial para os decisores politicos e os técnicos poderem avaliar o custo e a eficdcia
das medidas e agir sobre a renovacdo e a extingcdo das mesmas. A experiéncia que os sistemas de
informacdo contabilistica portugueses acumularam entre 2020 e 2022 na valorimetria das medidas CO-
VID-19 deverd ser aproveitada para o Pais poder conhecer o valor da execucdo financeira das medidas
do pacote inflacdo por rubrica de classificacdo econdémica (pelo menos), tanto em contabilidade puU-
blica como em contabilidade nacional. E positivo constatar, através das sinteses de execucdo orca-
mental, que a Direcdo-Geral do Orcamento mantém a disposicdo de relatar a execucdo financeira do
pacote inflacdo, mas é desejdvel que a codificacdo das medidas nos sistemas de informacdo seja de-
vidamente harmonizada entre ministérios para que se conheca tdo rigorosa e exaustivamente quanto
possivel o impacto destas medidas. Conhecer quanto vdo valendo em cada més é um atributo indis-
pensdvel para ndo se perder de vista a natureza tempordria e limitada no tempo do peso do pacote
inflacdo nas contas publicas.

248. A eficacia no uso do dinheiro publico serd tanto maior quanto mais concentradas nos alvos as
medidas forem. A economia politica ensina que hd uma tendéncia natural dos governos dispersarem
recursos para que o maior nUmero possivel de cidaddos-eleitores sinta no seu bolso a acdo do Executivo.
Porém, é preciso cuidado com esta inclinacdo natural para a dispersdo. O orcamento apertado para
mitigar os efeitos da inflacdo ndo dever ser usado como um regador para dar de beber a todas as
plantas do canteiro. Medidas com um impacto irrisério no rendimento disponivel do beneficidrio indivi-
dual nada mitigam na pratica nem mudam o seu comportamento, mas, a soma dos apoios atribuidos
a todos os beneficidrios pode ser macroeconomicamente relevante. H& sempre um custo de oportuni-
dade na atribuicdo dos apoios, pelo que a criacdo de uma medida nova ou a renovacdo de uma
medida pré-existente deverd pesar os beneficios sociais da melhor aplicacdo alternativa dos recursos
dos contribuintes.

249. A compatibilidade dos incentivos entre politicas é essencial para a eficdcia das mesmas. Mais uma
vez, a escassez dos recursos obriga a que os incentivos aos agentes atribuidos por uma politica ndo
sejam confrariados por outra. No contexto da inflagcdo atual, este elemento ganha importdncia na com-
plementaridade desejdvel entre politica ambiental e politica orcamental. Ter esta a contrariar a subida
nos precos dos produtos energéticos junto dos consumidores contradiz o objetivo estrutural e bem mais
importante a prazo que é a descarbonizacdo da economia. A descida no preco relativo de bens cau-
sadores de gases com efeito de estufa estimula as emissdes nocivas para a atmosfera. Por muito forte
que esteja a ser o agravamento percentual dos seus precos, a verdade é que ele faz parte da solucdo
na transicdo energética para um mundo com menos emissdes de didxido de carbono (CO2) e outros
gases com efeito de estufa. Mais do que discursos e manifestacdes inflamados contra esta forma de
poluicdo, na hora da verdade séo o0s precos sentidos pelos consumidores que os levam a optar por
comportamentos menos intensivos em CO2. Gastar dinheiro publico a baixar precos dos combustiveis é
uma contradicdo com a politica ambiental e resulta de uma confusdo intelectual entre meios e objeti-
vos: se 0 objetivo é diminuir o impacto da descarbonizacdo no poder de compra das familias, entdo
atue-se sobre o poder de compra com outro meio que ndo o preco dos combustiveis. Abaixo se recor-
dard que existe um instrumento alternativo aos subsidios indiretos ou ds baixas de impostos indiretos com
melhor qualidade.

9.8 Impactos na inflagdo e noutras varidveis econdmicas das medidas de politica orcamental

250. O Capitulo 7, o Anexo C e o Anexo D ddo muita atencdo a eficacia das medidas de politica. No
momento do seu andncio, os legisladores tém o hdbito sauddvel de enunciar os objetivos que as medi-
das almejam alcangar. Embora nem sempre se comprometam com metas verificAveis, hd, pelo menos,
objetivos quadlitativos. No contexto inflaciondrio, o contributo para a reducdo da inflacdo estd tipica-
mente entre as finalidades das medidas. O estudo ndo trabalha deliberadamente com medidas con-
cretas tomadas pelo pais A ou B, como se explicou na Intfroducdo. Contudo, analisou efeitos por tipos
de medidas: subsidios indiretos, fixacdo de precos mdximos, tributacdo de lucros excessivos, etc.. Até
considerou tipos que ndo surgiram (ainda) na discussdo publica dos pacotes inflagdo, como o teletra-
balho. Obviamente, a capacidade de cada fipo de medida para reduzir precos nos seus mercados-
alvo é um efeito estudado. Mas vdrios outros impactos econdmicos sdo relevantes para quem recebe
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os beneficios, quem paga os custos e para quem decide uns e outros. Por isso, o miolo do estudo consi-
derou impactos nas quantidades procurada e oferecida, no saldo orcamental, no bem-estar social, na
distribuicdo do bem-estar social e, quando relevante, retirou ilagcdes para a regulacdo de precos em
mercados com oferta concentrada. O resto do capitulo apresenta as principais conclusdes por tipo de
medidas.

9.8.1 Subsidios diretos versus subsidios indiretos

251. Esta subsecgdo reune resultados demonstrados no Capitulo 7 e no Anexo C sobre a atribuigdo de
subsidios diretos ao rendimento e subsidios indiretos ao rendimento, via alteragao de precos relativos. O
que se diz sobre a atribuicdo de subsidios diretos aplica-se igualmente a descidas em taxas de impostos
diretos e 0 que se escreve sobre a atribuicdo de subsidios indiretos aplica-se tal e qual a descidas em
taxas de impostos indiretos. Assim, os resultados apresentados sdo mais gerais do que o titulo da subsec-
cdo sugere.

252. A remocgdo dos subsidios indiretos terd um efeito inflacionista. Os subsidios indiretos a precos de
bens especificos que tém subido muito por causa da inflagcdo (combustiveis rodovidrios, gds natural em
empresas intensivas neste fator, eletricidade doméstica, etc.) podem atenuar temporariamente a taxa
de inflacdo. Mas quando forem removidos podem produzir o efeito contrdrio. O Economista-Chefe do
BCE, Philip Lang, declarou recentemente8® que os modelos do banco projetam, com efeito, subida na
taxa de inflacdo em 2024 e 2025, em consequéncia direta da remocdo desses subsidios prevista acon-
tecer em muitos planos orgamentais nacionais por essa altura.

253. Os precos relativos desempenham um papel insubstituivel na economia de mercado. Sdo eles que
estimulam a coordenacdo andénima das decisdes de milhdes e milhdes de consumidores. Orientam a as
decisdes das empresas e dos consumidores a favor do tamanho do rendimento gerado na economia.
A subida num preco relativo sinaliza escassez de oferta desse bem e induz os dois lados do mercado a
mudar comportamentos no sentido de autocorrigirem o desequilibrio e evitarem o desperdicio de recur-
s0s. Mesmo na presenca de falhas de mercado (economias de escala, externalidades, efc.) que impe-
cam a maximizacdo do bem-estar social, o melhor resultado possivel é alcancdvel, de uma maneira
geral, através de instrumentos de politica publica que incorporem nos precos relativos a perda social
causada por essa falha.

254. Salvo situagdes extremas de elasticidade, implausiveis no mundo real, o uso de subsidios ou redu-
coes fiscais sobre quantidades ou valores transacionados reduz o prego pago por consumidores, mas
ndo é recomenddvel por trés razdes. Primeira, s& uma parcela da despesa publica (ou receita fiscal
perdida) chega ao bolso dos consumidores. A condicdo essencial para esta parcela chegar ao poder
de compra das familias é elas gastarem obrigatoriamente o subsidio na aquisicdo do bem intervencio-
nado. De uma maneira geral, quanto maior for o poder relativo da oferta sobre a formacdo de precos,
menor serd a reducdo No preco que d procura conseguird captar. Segunda razdo, apesar do ganho
de bem-estar sentido por consumidores e produtores dos bens cujo preco for subsidiado, o efeito liquido
para a sociedade é negativo. Esta perda de bem-estar social chama-se carga excedente e advém da
alteracdo no preco relativo sentido pelos dois lados do mercado. Pode ainda ser maior se a receita
usada para financiar a medida tiver sido colhida por um imposto que tenha distorcido outros precos
(carga excedente a montante). A terceira razdo para dispensar a via dos subsidios e impostos indiretos
para fravar a subida de precos medida é o facto de existir um instrumento puUblico alternativo com su-
perior qualidade: trata-se da atribuicdo de um subsidio direto ao rendimento das familias. Consiste em
o Estado transferir dinheiro para a conta bancdria das familias. Este meio aumenta imediatamente o
poder de compra do rendimento nominal das familias sem que elas sejam forcadas a gastd-lo no bem
intervencionado. Mostrou-se neste estudo que, ndo causando efeito de substituicdo, o subsidio direto
(ou reducdo em imposto direto) d&d aos consumidores mais poder de compra para o mesmo nivel de

83 Entrevista a Martin Wolf publicada em 17/01/2023 no jornal Financial Times: Philip Lane: ‘We haven 't seen “normal” in Europe for a
long time’.
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despesa publica. O subsidio direto nGdo gera carga excedente quando é aplicado pelas familias, em-
bora possa ter carga excedente gerada na origem do seu financiamento (tal como no caso do subsidio
indireto).

255. Acresce que o subsidio direto ao rendimento (ou redugdo na tributagdo direta) é mais amigdvel
para combater a inflagdo e ndo prejudica os objetivos de outras politicas. Um subsidio indireto para a
compra de bens cuja taxa de inflacdo é particularmente elevada, como alimentos ndo transformados,
tem o efeito indesejdvel de pressionar os seus precos a subir dinda mais, na medida em que apenas serd
pago se as familias comprem mais volume desses bens ou realizarem maior despesa nos mesmos. J& o
subsidio direto de igual valor dispersa-se na procura por outros bens que os consumidores entenderem
privilegiar com este aumento do seu rendimento, tendo, por isso, um impacto altista menor no preco do
cabaz alimentar. Quanto as outras politicas, também a subsidiacdo direta é preferivel. Seja o caso das
politicas ambiental e energética. Um subsidio indireto & quantidade ou ao valor das tfransacdes de com-
bustiveis fosseis eleva a procura pelos mesmos por causa do efeito preco relativo. Ora este ndo existe
por definicdo de subsidio direto.

256. Em abono da primeira contraindicagdo para usar subsidios e impostos indiretos para reduzir a infla-
¢do em categorias de bens existem vdrios estudos empiricos. A primeira contfraindicacdo é a primeira
razdo exposta no par. 254. A Seccdo 7.4 reviu os resultados de um trabalho recente sobre o IVA em
multiplos EM da UE. Demonstrou a existéncia de uma assimetria notdvel na resposta dos precos de equi-
librio a subidas e descidas de taxas deste imposto — os precos tendem a subir mais apds subidas de
taxas do que tendem a descer apds reducdes de taxas. A assimetria na resposta dos precos gera reper-
cussdes assimétricas do mesmo tipo nos lucros e nas margens de comercializacdo. As assimetrias nas
respostas de precos, lucros e margens persistem no longo prazo.

257. Portanto, um subsidio direto ao rendimento nunca é pior para as familias do que um subsidio de
igual montante sob a forma de um desconto no prego de acesso a um bem. Este facto decorre de as
pessoas poderem no primeiro caso ficar tdo bem, em termos de bem-estar, com cabazes diferentes que
envolvam mais unidades de um bem e menos do outro. O subsidio direto de igual valor permite as fami-
lias, se quiserem, comprar o mesmo cabaz que preferirdo com o subsidio indireto ao consumo do bem
X (por isso, nunca ficardo pior). Mas as familias poderdo fazer melhor com o subsidio direto ao rendi-
mento: comprar um cabaz diferente, ou seja um cabaz com menos unidades do bem x que escolheriam
sob atribuicdo do subsidio indireto e mais unidades dos outros bens. Por construcdo, a despesa para o
Estado é igual com os dois instrumentos.

258. Mas a despesa publica pode ser menor com o subsidio direto sem prejudicar as familias benefici-
drias. Este estudo também demonstrou que, se o Estado quiser, pode desenhar o subsidio direto de modo
a que a despesa com ele seja menor e o bem-estar das familias fique igual ao que teriam no caso do
subsidio indireto. No mundo real, o Estado pode optar também por situacdes intermédias em que tanto
o saldo orcamental como o bem-estar das familias alvo da sua atencdo melhorem face a qualquer
valor de um subsidio indireto.

9.8.2 Precdrios de servigos coletivos

259. Um coroldrio importante desta andlise microeconémica resulta para os tarifarios de servigos coleti-
vos: subsidiar o consumo de certos bens e servicos para redistribuir rendimento ndo é uma ideia feliz. E
comum nalguns paises subsidiar um conjunto de familias através do precdrio de certos bens ou servicos.
Para esse conjunto identificado pelo Estado através de determinada caracteristica (por exemplo, con-
sumo mensal inferior a determinado limiar, qualidade de beneficidrio de certa prestacdo social), o preco
cobrado pelo operador do bem é inferior ao cobrado aos outros consumidores. A empresa é compen-
sada por estes através do preco mais elevado, pelos contribuintes através de uma indemnizacdo com-
pensatéria paga pelo Estado ou por ambos. A justificacdo para esta tarifa discriminatéria é redistributiva:
apoiar o primeiro conjunto de familias, supostamente com menor rendimento do que as demais, a ace-
der ao consumo destes bens/servicos tipicamente considerados essenciais: eletricidade, saneamento
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bdsico, transporte coletivo. A andlise neste estudo também serve para concluir que hd uma melhor ma-
neira para redistribuir rendimento a favor destas pessoas. A subsidiacdo via precdrios procede de um
conceito paternalista sobre a superioridade do Estado na orientagcdo das escolhas individuais, favorece
opcodes pelos agentes subsidiados que se afastam da eficiéncia na afetacdo de recursos (preco igual a
custo marginal) e é derrotada ante a existéncia de subsidios ao rendimento com o mesmo custo e maior
melhoria no bem-estar da populacdo que se pretende favorecer.

260. Em suma, se o Estado quer redistribuir rendimento, entdo deve usar um insirumento que se limite a
redistribuir rendimento. Este € um lema muito negligenciado na praxis politica. Usar subsidios indiretos,
reducoes emimpostos indiretos ou precos administrados para transferir poder de compra de uns agentes
para outros mexe nos precos relativos, induz efeitos de substituicdo e gera perdas liquidas de bem-estar
para o conjunto da sociedade. Se queremos redistribuir rendimento, ndo inventemos: limitemo-nos a
redistribuir rendimento e deixemos os precos relativos em paz. Sé argumentos de falha de mercado e
ndo os redistributivos poderdo justificar subsidios seletivos nos precos. Por isso, se o objetivo do Estado for
dar poder de compra as familias socialmente mais vulnerdveis enquanto a inflacdo persistir bem acima
do objetivo de 2% da politica monetdria, a medida de politica orcamental com menor custo de opor-
tunidade é mesmo dar rendimento as familias.

9.8.3 Tributagdo de lucros excessivos

261. Um imposto sobre lucros excessivos foi posto em prdatica em muitos EM da UE e colhe simpatias
noutros paises como medida anti-inflacionista. Os legisladores entenderam que este instrumento deveria
ser lancado em sectores cujos bens mais contribuiram ao longo de 2022 para a subida da taxa de infla-
cdo total. A energia era o sector mais ébvio deste ponto de vista. Também tem sido defendido como
instrumento gerador de receita para financiar medidas de despesa do pacote inflagdo. Iniciaimente
pensado para incidir legalmente apenas sobre empresas com poder de mercado significativo (oligopo-
listas e monopolistas) nas industrias do crude, do gds, do carvdo e da refinacdo, paises houve, como
Portugal, que o estenderam também a indUstrias com menor concentracdo da oferta (sector da distri-
buicdo, no caso portugués). Trata-se de um imposto adicional aos que j& pudessem existir sobre o rendi-
mento das empresas. O estudo ndo abordou eventuais litigdncias que possam emergir da aplicacdo
deste imposto novo.

262. O imposto ndo altera a quantidade nem o prego de equilibrio, e gera receita puiblica. A solucdo
que maximiza o lucro da empresa monopolista continua a ser descrita pelo par “quantidade e preco
de equilibrio” que caracterizava o mercado antes do novo tributo ser lancado. Tal assim sucede porque
a taxa do imposto é uma constante (33% no caso europeu), ndo depende do volume transacionado,
pelo que afeta o custo marginal e a receita marginal do mesmo modo. N&o alterando o prego de
equilibrio, esta medida de politica é ineficaz para travar a taxa de inflacdo. Porém, tem capacidade de
geracdo de receita publica. Questdo diferente é saber como os estimulos ao reforco do planeamento
fiscal e a litigéncia por causa da retroatividade das normas juridicas afetardo o nivel da receita. Aqueles
resultados também se aplicam a mercados com menor grau de concentracdo da oferta, mas com uma
diferenca. Quanto mais proximo da concorréncia perfeita for a estrutura do mercado, menor serd o
lucro econdmico e também o lucro fiscal e, obviamente, a receita fiscal. Tal assim serd por a reducdo
de barreiras & entrada aproximar o preco cobrado do custo médio minimo no longo prazo.

263. Poder-se-a pensar que a fixacdo de um pregco mdaximo é uma boa medida para travar o cresci-
mento dos precos, sobretudo daqueles com subidas mais rdpidas e maior peso na despesa das familias.
Afinal, ao limitar o preco de equilibrio a um limiar inferior dquele para o qual a situacdo inflaciondria do
pais o projetou, esse bem dd& um contributo positivo para a reducdo da taxa de inflacdo total. Porém, a
medida desencadeia outros efeitos, porventura indesejados por quem defende a sua bondade. Os re-
sulfados diferem com o grau de concorréncia praticado no mercado intervencionado.

264. Seja um mercado concorrencial. Os efeitos econémicos esperados de uma medida de tabela-
mento de pregos sdo vdarios:
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— Reducdo do preco de equilibrio no mercado oficial (no sentido de mercado cujas regras de

transacdo respeitam a lei). Este resultado acontece, claro, se o preco mdximo fixado pelo Es-
tado for inferior ao preco de equilibrio que preceder a intervencdo publica. No novo equilibrio,
o preco serd igual ao preco méximo permitido pela lei;

— Aumento na escassez do produto. Havia uma escassez inicial que alimentava a inflagdo. Com

a descida no preco méximo permitido, os produtores quererdo vender menos e os consumidores
comprar mais, agravando a escassez de bem no mercado oficial;

— Abrem-se incentivos para a criagdo de um mercado clandestino com pre¢o informal acima do

preco tabelado. Aquela caréncia maior de produto significa que haverd consumidores dispostos
a pagar mais do que o preco mdximo legal por cada unidade adicional de bem (incluindo o
prémio do risco de serem detetados e sancionados pelas autoridades de fiscalizacdo) e produ-
tores dispostos a vender mais em troca de um preco superior que compense o custo de produ-
cdo e o risco de sancionamento pelas autoridades;

O bem estar-social diminui em termos liquidos. H& perdas para os produtores (lucro ou exce-
dente dos produtores serd menor) e o conjunto da sociedade. Os consumidores poderdo ga-
nhar ou perder excedente, mas nunca o eventual ganho excederd a perda conjunta dos outros
agentes. E curioso notar que o tabelamento do preco num mercado concorrencial gera a
mesma perda liquida de bem-estar social que o lancamento de um imposto ou a existéncia de
um monopdlio.

— Areceita pUblica diminvi. A queda do preco e da quantidade transacionada no mercado ofi-

cialreduz a base de incidéncia para o IVA e outros impostos sobre o consumo. O imposto sobre
o lucro (contabilistico) das empresas também desce, em resultado da diminuicdo no seu exce-
dente;

265. Seja o caso polar de um mercado monopolista. A fixagdo de um preco maximo abaixo do prego
de equilibrio vai desencadear os seguintes resultados econdémicos, alguns bem diferentes dos obtidos
em contexto concorrencial:

— O preco de equilibrio baixa para o nivel maximo permitido pela lei. Consegue-se, pois, um

9.8.4

contributo positivo para baixar a inflagcdo;

A quantidade de equilibrio aumenta na sequéncia da medida. E como se o produtor monopo-
lista, que consegue vender acima do custo marginal, compensasse parcialmente a perda de
rentabilidade via preco com um ganho de rentabilidade via quantidade (note-se que estd dis-
ponivel para aumentar o volume enquanto o preco exceder o custo marginal de producdo). O
instrumento “preco mdximo" tem o encanto tedrico de poder levar um mercado monopolista a
gerar a solucdo socialmente étima, a que maximiza o bem-estar social;

A medida ndo incentiva a criagdo de mercado paralelo ou clandestino. Tal assim sucede por,
em monopdlio, quando o produtor e os consumidores se confrontam com o preco mdximo, eles
convergem na quantfidade que desejam vender e comprar, respefivamente;

O impacto liquido no bem-estar social é ambiguo. O lucro da empresa pode aumentar ou di-
minuir em resultado do tabelamento. Os consumidores t€m um ganho claro de bem-estar, mas
ndo se consegue saber se este ganho excede a eventual perda de excedente do produtor;

O efeito sobre a receita publica é indeterminado. Preco e quantidade de equilibrio variaom em
sentidos opostos, pelo que tudo pode acontecer d base de incidéncia da fributacdo indireta
do tipo “ad valorem” obre o bem com preco tabelado. Um eventual imposto sobre a quanti-
dade transacionada geraria mais receita e reforcaria a probabilidade de um impacto positivo
sobre a receita publica, mas mais ndo se consegue concluir a este nivel de abstracdo.

Fixagdo de pregcos mdaximos

266. Importa sublinhar que o instrumento “preco maximo” impacta negativamente a médio e longo pra-
zos sobre a eficiéncia econémica no caso de o lucro das empresas diminuir. Areducdo € uma possibili-
dade em estruturas de mercado concentradas. Materializando-se este risco, fica desincentivada a en-
frada de concorrentes no mercado e o investimento da empresa incumbente em inovacdo. Esta perda
dindmica de eficiéncia fard todos os agentes perderem bem-estar liquido no médio e no longo prazos.
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267. O contributo do preco mdaximo para baixar a inflagdo é efémero. Acima se recordou que este ins-
frumento de politica consegue fixar o preco de equilibrio abaixo de determinado limiar, qualquer que
seja o nivel concentracdo existente no mercado intervencionado. Isto é verdade num contexto de es-
tdtica comparada. J& ndo se verifica num contexto inflaciondrio. Neste, persistem, por definicGo ao
longo de um periodo relativamente longo, choques que agravam os custos de producdo (deslocam a
curva de oferta para nordeste) ou aumentam o rendimento disponivel (deslocam a curva da procura
para sudeste. Como é evidente, esta medida de politica ndo atua sobre as causas dos choques. En-
quanto elas persistirem, o equilibrio neste mercado estard continuamente sob pressdo. Sendo ele con-
correncial, o excesso de procura serd cada vez maior e o mercado paralelo acabard por votar o mer-
cado oficial & insignificncia, pelo que o efeito de contencdo da inflacdo terd sido apenas fugaz. Num
mercado com elevada concentracdo do lado da oferta, a persisténcia das causas da inflagcdo acabao-
réo por levar ao encerramento do mercado legal quando a empresa Nndo conseguir mais cobrir o custo
médio com o preco mdximo.

268. A fixagdo de um preco mdximo para bens que estejam ser vitimas de choques inflacionistas trava
a resposta imunitaria da economia a prépria inflagdo. Como se recordou vérias pdginas acima, a res-
posta natural da economia advém da capacidade que os agentes econdmicos tiverem para ajustar o
seu comportamento nos mercados de bens e servicos em reacdo ao encarecimento de fatores e pro-
dutos. Tabelar precos inibe a autocorrecdo. O ganho é ilusério e de curta duracdo. Os efeitos adversos
sdo pesados. A inflacdo prolongar-se-& no tempo e com ela os maleficios indispensdveis da subida das
faxas de juro.

9.8.5 Remuneragdo do trabalho e teletrabalho na fungdo publica

269. Ha pressoes legitimas sobre o Estado, enquanto empregador, para compensar os seus trabalhado-
res pela perda de poder de compra causada pela inflagdo. As exigéncias salariais a que se assiste em
vdarios sectores tém na inflacdo um catalisador, mas devem ser estudadas e respondidas dentro de um
quadro andalitico mais vasto. A inflacdo é um imposto caro para qguem o paga, mas serd conjuntural e
importa ndo confundir a conjuntura com a estrutura. S por si, uma atualizagdo uniforme das tabelas
salariais mais ou menos de acordo com um indicador de inflagdo minoraria aquela carga fiscal, mas
correria o risco de fazer esquecer um problema muito mais sério que prejudica, ndo apenas os trabalha-
dores do sector publico, mas toda a sociedade. Uma visdo holistica permite ainda abarcar outros desa-
fios coletivos que o Pais teima em ndo resolver.

270. Existe um problema estrutural e muito sério na gestdo de recursos humanos nas Administragoes
PUblicas. Estas estdo a perder competitividade no mercado de trabalho hd, pelo menos, duas décadas,
nos segmentos com formacgdo superior. SGo evidentes as dificuldades de captacdo e retencdo de re-
cursos humanos diferenciados em quase todas as dreas produtivas e evidentes sGo também os sinais de
degradacdo na qualidade dos servicos prestados aos cidaddos e ds empresas. A no¢cdo de que o sald-
rio € o preco de um recurso produtivo escasso parece estranha na funcdo publica ao fim de tantos anos
de gestdo das tabelas remuneratdérias como instrumento de consolidacdo orcamental e redistribuicdo
do rendimento entre trabalhadores do sector pUblico. Numa perspetiva de longo prazo, as progressdes
remuneratdérias sdo muito lentas e baixas em comparacdo com a concorréncia do sector privado e do
estrangeiro. Ndo hd suficiente diferenciacdo salarial em funcdo do capital humano acumulado e da
produtividade observada. O Estado tem cada vez mais dificuldade em convencer os jovens sobre a
atratividade das carreiras que Ihes consegue, na realidade, oferecer. Quem gere recursos humanos nas
AP ao mais alto nivel tem de se preocupar com esta questdo e em solugdes concretas para captar e
reter os melhores. Ndo é sé de promessas pecunidrias atraentes e crediveis numa perspetiva de carreira
gue a competitividade do sector publico poderd ser restaurada; cada vez mais, os frabalhadores pre-
zam outros valores, como flexibilidade na gestdo do fempo, qualidade dos ambientes de trabalho e
reconhecimento do mérito. Ndo foi finalidade deste estudo discutir em profundidade e com propostas
de solucdo este obstaculo estrutural ao desenvolvimento. E identificado apenas porque se cruza com o
tema da inflagcdo e por haver ainda pouca disponibilidade na sociedade e entre os decisores politicos
para o superar.
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271. A indexagdo generalizada de precos, mormente dos fatores produtivos, a taxa de inflagdo é um
regime traicoeiro do ponto de vista macroeconémico. Anestesia os agentes econdémicos a ponto de
ndo darem o seu contributo para combater a inflagcdo através da mudanca de comportamento nos
mercados em que atuam. A indexacdo generalizada confraria o papel da politica monetdria e desen-
cadeia o risco, muito plausivel, de o fendmeno inflacionista se tornar incontroldvel, com o prolonga-
mento acentuado dos maleficios para todos que foram identificados no Capitulo 4. Este € um argu-
mento forte para contrariar a eventual atualizacdo transversal de todos os saldrios das AP & taxa de
inflacdo observada, & taxa de inflacdo esperada ou a ambas nesta conjuntura.

272. Neste enquadramento, hd certamente algo que o poder politico pode fazer com impacto visivel no
bolso dos trabalhadores do sector pUblico e praticamente sem impacto financeiro para as AP: promo-
¢do do teletrabalho. A pandemia foi um laboratério extraordindrio que desafiou o modelo tradicional
de organizacdo do trabalho. Provou ser possivel manter e até reforcar a produtividade das equipas que
ndo exigem contacto face-a-face quotidiano para desenvolver as suas tarefas, com vantagens para as
organizacoes, os frabalhadores e as suas familias. Hoje em dia, muitas empresas j& mudaram para mo-
delos hibridos com forte peso do trabalho remoto, inovando nos processos de avaliacdo do desempe-
nho, cada vez mais centrados nos resultados e menos no controlo da assiduidade. Como € evidente, a
reducdo no nUmero de deslocacdes casa-frabalho impacta positivamente no rendimento disponivel
dos trabalhadores e deve ser mesmo considerado como um suced@neo eficaz de subsidios ou aumentos
de saldrio nominal para compensar a erosdo de poder de compra causada pela inflacdo. O desafio
que aqui se lanca ao poder politico portugués é aproveitar o momento para autorizar e, mesmo, enco-
rajar as chefias dos servicos e das empresas pUblicas a implantarem a curto prazo modelos hibridos com
presenca dominante da componente remota. Por que ndo regimes com 60% a 80% do trabalho pres-
tado fora das instalacdes dos empregadores? Os regimes deverdo ser flexiveis e confiar no principio da
subsidiariedade: diversos entre organizacdes e entre unidades orgdnicas de uma mesma organizacdo,
responsabilizando as chefias mais proximas de cada trabalhador e este pela entrega de resultados no
regime que enfre eles for combinado, e prevendo a possibilidade de revisdo em face da avaliagcdo dos
resultados.

273. Esta medida de politica, se aplicada com credibilidade a longo prazo, ird estimular vetores muito
importantes para o desenvolvimento econémico e social de Portugal. SGo diversas as externalidades
positivas para a qualidade de vida dos residentes que a adocdo de regimes flexiveis de trabalho com
predomindncia da componente remota desencadeard. Poderd também levar a uma reestruturacdo
dos sectores intensivos em contacto social que, em termos agregados, ndo serd necessariamente ne-
gativa. Emsintese, a Seccdo 7.6 desenvolveu os seguintes argumentos:

— A conciliagao da vida profissional com a vida privada e as responsabilidades familiares é uma
area critica para a felicidade, em geral, das pessoas e a promogdo da muito necessaria natali-
dade. O espaco medidtico estd repleto de gravacdes com declaracdes laudatérias dos deci-
sores politicos sobre a necessidade de o pais promover a compatibilidade entre aqueles valores.
Porém, na prdtica, os resultados alcancados sdo inversamente proporcionais & intensidade des-
ses discursos escutados desde hd mais de 20 anos. Imagine-se um individuo que gasta uma hora
e meia por dia em comutacdo (média de 45 minutos em cada sentido). E um padrdo frequente
nas dreas metropolitanas. Ao fim de cinco dias Uteis nas instalacdes do empregador, desperdi-
¢ou 7.5 horas, o equivalente a um sexto dia de trabalho na semana. A poupanga pecunidria
nos custos de comutacdo permitida por um regime misto com peso expressivo do teletrabalho
fransfere-se para um padrdo de consumo e poupanca mais conforme com a utilidade de cada
um. Por isso, ndo hd inquérito que ndo demonstre a satisfacdo de maiorias largas dos inquiridos
com o facto de terem podido frocar um hordrio rigido com custos de comutacdo significativos
por hordrios flexiveis em que o tempo de comutacdo pdde ser usado em beneficio da familia e
do préprio, a par, em muitos casos tfambém, de mais tempo dado aos empregadores;

— A estabilizagao de modelos com predominancia do frabalho remoto levard a ajustamentos nal-
guns ramos intensivos em contactos presenciais. Trata-se de restauracdo, gindsios e outros que
vendem servicos em dias Uteis. NGo é liquido que os estabelecimentos proximos de postos de
trabalho publicos com expressdo significativa venham a perder rentabilidade e emprego no
curto e no médio prazos: estes locais, maioritariamente situados em zonas muito especificas das
cidades (sobretudo, Lisboa), sdo também conhecidos pela atratividade turistica, o que Ihes ga-
rantird uma bacia de procura mais afluente para compensar a perda de consumidores que
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trabalhem para as AP. Junto as residéncias dos frabalhadores, estes ramos poderdo ganhar no-
vOs consumidores;

— Os beneficios na sadde publica ndo serdo negligencidveis. O teletrabalho a tempo parcial,
ainda que predominante, diminui o “stress” para quem vive e trabalha nas dreas metropolitanas
de Lisboa e Porto. Melhor salde alavanca a felicidade pessoal e diminui os gastos publicos e
privados com a doenca;

— Areducado significativa nas emiss6es de gases com efeito de estufa serdo uma ajuda importante
para as mui necessdrias mitigagcdo das e adaptacdo as alteragdes climaticas. Com menos pes-
soas a viajar nas dreas metropolitanas, sobretudo em horas de ponta, haverd uma reducdo da
pegada carbdnica e uma diminuicdo no défice da balanca energética do pais face ao resto
do mundo;

— Mais teletrabalho serd também um estimulo muito poderoso para a transicdo digital, outro
magno objetivo das politicas publicas nacionais e internacionais. O estimulo actuard sobre os
empregadores e os proprios tfrabalhadores. Solucdes facilitadoras do frabalho em rede serdo
uma oportunidade para empresas tecnoldgicas nacionais escalarem a sua atividade e o
emprego diferenciado;

— Finalmente, hd a considerar o impacto favordvel a longo prazo na geografia econémica e no
problema da habitagdo. O debate em Portugal sobre assimetrias territoriais fem sido como a
discussdo sobre a conciliagdo entfre a vida profissional e a vida pessoal: muito floreado, mas
inconsequente em matéria de solucdes. Adotando as AP uma politica credivel a prazo de
organizacdo do frabalho com forte componente remota, haverd uma emulacdo dos
movimentos de desconcentracdo populacional entre sectores publico e privado. Mais
rendimento e mais populacdo em idade de frabalhar fora das grandes cidades serdo o
catalisador natural, quicd o melhor que a sociedade conseguiu inventar até hoje, para o
desenvolvimento econdmico de largas franjas desfavorecidas do territério nacional. Tudo isto
sem subsidios publicos significativos, fudo gracas, sobretudo, & estimulacdo eficaz da iniciativa
dos agentes econdmicos. O préprio défice crénico de habitacdo em Portugal poderd ser
impactado muito favoravelmente com a adocdo resoluta e credivel do teletrabalho nos
sectores em que tal seja possivel.

9.9 Observagao final

274. A inflagdo, justificando preocupacdo e medidas de politica, ha de resolver-se e nao é o principal
problema da economia portuguesa. No periodo recente, a taxa de inflacdo medida pelo IPC nos EUA
ultrapassou 2% em variacdes médias homdlogas no més de marco de 2021 (com 2,6%) e fechou feve-
reiro de 2023 a 6,0%, com subida de 0.4 p.p. neste més. A inflacdo homdloga medida pelo IHPC estd
acima de 2% desde maio de 2021 na Area do Euro e, desde novembro de 2021 em Portugal (atingiu
entdo 2,6%). Medida em média mével anual de 12 meses, a variagdo do IHPC supera 2% desde novem-
bro de 2021 na Area do Euro (2,2%) e desde marco de 2022 em Portugal (com 2,0%). O IHPC fechou
fevereiro de 2023 com uma variac&o homdloga de 8,5% na Area do Euro e 8,6% em Portugal (-0,1 p.p.
de janeiro para fevereiro no primeiro caso e 0,0 p.p. no segundo). As faxas de inflagcdo subjacente ainda
n&o pararam de subir nestas trés geografias. A medida que as taxas de inflagdo comecarem a incorpo-
rar no denominador os niveis de precos de hd doze meses, receberdo um contributo positivo por este
efeito de base, embora os niveis absolutos de precos continuem a subir. As projecdes conhecidas levam
a crer que o objetivo dos bancos centrais continuard inatingivel até, pelo menos, final de 2024. Sdo
inegdveis os sacrificios que todas as pessoas estdo a passar, sobretudo as que vivem com rendimentos
mais baixos. No entanto, € praticamente certo que, com mais ou menos medidas de politica, mas so-
bretudo com a resposta imunitdria em cada mercado, a inflacdo deixard de ser um problema dentro
de dois ou trés anos.

275. Vencer a batalha da inflagdo ndo significa trazer os pregos para os niveis absolutos que tinham, por
exemplo, no final de 2021. Haverd sempre bens cujos precos absolutos baixardo e até poderdo ficar
algum tempo abaixo do nivel médio registado em 2021. A energia e os bens alimentares ndo processa-
dos tém os precos historicamente mais voldateis e é provdvel que alguns deles regressem a patamares
pré-inflacdo. Mas € bom haver a consciéncia que tais situacdes serdo a excecdo e ndo a regra. Os
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9. Conclusoes

precos mais altos vieram para ficar, esta serd a regra. Quando as taxas de inflagdo voltarem a estar
abaixo dos objetivos de médio prazo dos bancos centrais, sobrard um empobrecimento significativo de
quase toda a populacdo. Os rendimentos fixos, sobretudo os do trabalho, ndo terdo acompanhado a
erosdo monetdria. As medidas mitigadoras que os governos estdo a lancar terdo sido isso mesmo, mera
medicacdo paliativa para os cidaddos economicamente mais fradgeis. E que fazer nessa alturae Con-
verter os apoios tempordrios em caridade oficial permanenteg E como reagirdo os demais cidaddos a
brutal erosd@o criada pelo imposto inflac@o? E, pois, importante a sociedade portuguesa e a comuni-
dade politica ndo perderem a nocdo do tempo e da escala de prioridades. Sem crescimento econd-
mico sustentado, ndo haverd esperanca credivel para a sociedade.

276. Os bloqueios estruturais ao desenvolvimento econdmico persistem sem respostas decididas. Por
penoso que seja o caminho até a inflacdo regressar sustentadamente a niveis proximos de 2%, as pes-
soas Nndo podem esquecer que os bloqueios estruturais ao crescimento e & melhoria sustentada do bem-
estar para todos ndo desapareceram. O desafio demogrdfico persiste em trazer para baixo o produto
potencial alongo prazo, o défice de competitividade continua a puxar para baixo o PIB per capita face
a média da UE, o capital humano ndo encontra reconhecimento material no Pais, enfrentando baixos
saldrios e perspetivas de carreira lentas e sobrecarregadas com progressividade fiscal. Portanto, as me-
didas de politica publica nacionais para mitigar a erosdo no poder de compra causada pelo imposto
inflacdo ndo podem ser o “alfa e o dmega” da politica orcamental nem da politica econdmica em
geral. Governo e partidos politicos tém de conseguir ver para além das preocupacdes de curto prazo e
agir em conformidade. A sociedade civil tfem de exercer uma pressdo consfrutiva e persistente para
trazer a perspetiva de médio e longo prazos para o centro das decisdes coletivas.
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Anexo A: Comparacgao ilustrativa de perdas de poder de compra causadas por inflagdo ou
por recessdo

277. Este anexo visa convencer o leitor de que, em geral, as perdas de poder de compra do rendimento
causadas por inflagdo sdo mais penosas do que as causadas por recessdo. Para o efeito, recorre a um
exemplo numérico e a dados reais deste século. Como subproduto, oferece informacdo compardvel
entre Portugal e a Area do Euro sobre saldrios liquidos, PIB real e inflacd@o. Considere-se entdo o seguinte
agregado familiar: casal com dois filhos dependentes sem rendimentos, em que cada membro do casal
ganha o saldrio bruto médio do pais. Em 2021, esta familia teria tido um saldrio liquido (anual) de 30 857 €
se vivesse e frabalhasse em Portugal e 59 728 € se vivesse e trabalhasse na média da Area do Euro. Os
nUmeros vém de um banco de dados do Eurostat que permitiu construir o Gréfico 27.

Grdfico 27 - Saldrio liquido no ano de 2021, UE e alguns paises terceiros
(euros, agregado com dois adultos, ambos ganhando o saldrio médio nacional, e dois filhos dependentes sem rendimen-
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Fontes: Eurostat (2022), banco de dados “Annual net earnings [EARN_NT_NET__custom_3174829]", extracdo e tratamento pela UTAO
em 08/08/2022. | Notas: (i) A altura das colunas mostra o saldrio liquido de uma familia com dois dependentes juvenis e dois frabalha-
dores adultos, cada um ganhando 100% do ganho médio. (i) Ao saldrio bruto foram descontados o imposto sobre o rendimento
pessoal e a contribuicdo dos trabalhadores para o regime de previdéncia social.

278. Uma inflagGo de 8% sem aumento nominal nos saldrios refira 2469 euros ao poder de compra da
familia portuguesa. Imagine-se que, ao longo de 2022, ndo hd variagdo nos saldrios nominais nem Nnos
impostos e contribuicdes sociais. Porém, surge inflacdo, que se fixa em 8,0% na média anual. Entdo, os
30 857 € de saldrio liguido nominal apenas conseguem comprar 28 388 € de bens e servicos em 2022,
menos 2 469 € do que no ano anterior. A familia portuguesa perdeu 8% no poder de compra dos seus
rendimentos. A familia europeia perdeu poder de compra na mesma percentagem, mas num valor ab-
soluto superior. Note-se que 8% de inflacdo anual ndo € um numero implausivel face ao que j& se co-
nhece sobre as taxas mensais de variacdo homdloga anual do IHPC, embora possa ser considerada
uma percentagem préxima do limite superior de um intervalo de previsdo redlista.

279. Agora olhe-se para a evolugdo histérica do saldrio liquido da familia ilustrativa e preste-se atengao
particular ao que sucedeu nos anos da grande recessdo. Em Portugal, o PIB real caiu 3,1% em 2009, subiu
1,7% em 2010 e voltou a cair 1,7% em 2011, 4,1% em 2012 e 0,9% em 2013, conforme recorda o Grdfico
28. Até oo final da década, teve sempre crescimentos positivos. A perda acumulada no volume de
producdo (despesa e rendimento interno) ascendeu a 7,94% nos cinco anos que decorreram entre 2008
e 2013, aproximadamente a mesma percentagem de queda nos saldrios liquidos provocada por um
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Unico ano de inflagcdo a 8%. Voltando aos dados no Grafico 28, observa-se que quatro anos seguintes
de variacdo positiva permitiram a Portugal recuperar em 2017 o PIB real que finha em 2008.

Grdfico 28 - Taxas de crescimento do PIB real na drea do Euro e em Portugal, 2000-2021
(em percentagem)
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Fontes: Eurostat (2022), banco de dados "GDP _and main components (outputf, expenditure and income) [NAMA 10 GDP__cus-
tom 3178106]", extracdo e tratamento pela UTAO em, 09/08/2022. | Notas: taxa de variacdo face ao ano anterior do PIB em volume.

280. E o que é que se passou com o poder de compra dos saldrios liquidos da familia usada na ilustragao
acima? O Grdfico 29 mostra o que sucedeu. Comecou por cairem 2011. A descida foi de 5,0%. No ano
seguinte, a perda de saldrio liquido foi recuperada, com o crescimento de 5,6%. Voltou a cair nos dois
anos seguintes, mas apenas 1,3% e 1,4%, perdas de poder aquisitivo ultrapassadas menos de dois anos
depois, antes do fecho de 2016. Claro, esta situacdo relativamente benigna é a de uma familia da classe
média que nunca chegou a perder o emprego.84 A inflacdo, medida pela taxa de variagcdo anual do
IHPC, manteve-se baixa (Tabela 3). Atfingiu 3,6% em 2011, agravando a erosdo no poder de compra
causada pela queda no saldrio liquido nominal. Mas os anos seguintes foram de enorme estabilidade
nos precos.

84 As regras de afribuicdo do subsidio de desemprego em Portugal penalizam muito mais o rendimento liquido dos desempregados
que descontavam acima do saldrio médio do que o dos desempregados que antes descontavam até ao valor do saldrio médio.
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Grdfico 29 - Evolucdo do saldrio liquido em Portugal e na Area do Euro, 2000-2021
(em numero indice e taxa de variagdo anual; agregado com dois adultos, ambos ganhando o saldrio médio nacional, e
dois filhos dependentes sem rendimentos)
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Fontes: Eurostat (2022), banco de dados “Annual net earnings [EARN_NT_NET__custom_3174829]", extracdo e tratamento pela UTAO
em 08/08/2022. | Notas: (i) o grdfico retrata a progress@o do saldrio liquido de uma familia com dois dependentes juvenis e dois
trabalhadores adultos, cada um ganhando 100% do ganho médio. (ii) Ao saldrio bruto foram descontados o imposto sobre o rendi-

mento e a confribuigdo dos trabalhadores para o regime de previdéncia social.

Tabela 3 - Taxa de inflagdo na Area do Euro e em Portugal, 2000-2021

(médias anuais do IHPC, em percentagem)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

AreadoEuro (190 22 24 23 21 22 22 22 22 33 03 16 27 25 13 04 02 02 15 18 12 03 26
Portugal 28 44 37 32 25 2] 3 24 27 -09 14 36 28 04 02 05 06 16 12 03 -01 09
Fontes: Eurostat (2022), banco de dados “HICP - annual data (average index and rate of change) [PRC HICP_AIND__cus-

tom 3179899]", extracdo e tratamento da UTAO em 09/08/2022. | Notas: a tabela mostra a taxa de variagdo média do IHPC em cada

um dos anos representados. Refere-se ao conjunto de todos os bens considerados no indice.

281. A experiéncia histérica mostra que os indices de pregcos no consumo raramente descem, enquanto
que as quedas de rendimento disponivel causadas por recessoes tendem a ser revertidas pouco anos
depois. A ilustracdo numérica no presente anexo estd conforme com esta evidéncia. A ilustracdo serviu
para sublinhar a razdo que as familias tém em recear inflacdo elevada. Desde que ndo se fique desem-
pregado muito tempo, uma perda de 8% no poder de compra por causa da inflagcdo num ano é pior
do gue uma perda anual de igual percentagem no rendimento liquido nominal porque, com elevadis-
sima probabilidade, a primeira é permanente e a segunda é tempordria. Mais, o mundo vive em 2022
um periodo inflaciondrio com subidas nos precos junto do consumidor muito acima do que costumam

ser as reducoes salariais em conjunfuras recessivas.
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Anexo B: Choques macroeconomicos subjacentes a inflagdo e resposta da politica moneta-
ria

282. Este anexo é uma justificacdo mais técnica de matéria apresentada no Capitulo 5 e na Secgdo 6.3.
No primeiro caso, serve para demonstrar graficamente a fransmissdo a taxa de inflacdo e d taxa de
crescimento do PIB real dos nove tipos de chogque macroecondmico vividos no mundo desde o final do
segundo frimestre de 2021. No segundo, demonstra a divida angustiante da politica monetdria entre
aterragem suave e aterragem penosa. Finalmente, a terceira seccdo explica como a falta de sincro-
nismo entre intervencdes dos bancos centrais em zonas monetdrias diferentes estd a provocar choques
inflacionistas adicionais fora dos EUA. O texto que se segue € uma versdo revista e alargada de parte
do artigo Baleiras (2022).85

B.1 Causas da inflagdo: os choques macroeconémicos

283. Pensar no espaco “taxa de crescimento do produto real observado (V) - taxa de inflagéo (P )"
ajuda a estruturar o pensamento. A Figura 6 serve este propdsito. O equilibrio pré-inflacionista é dado

pelo ponto (VO,.E’O), na inferseccdo das curvas iniciais de procura agregada (AD) e oferta agregada de

curto prazo (SRAS). A posicdo destas curvas depende dos niveis assumidos por varidveis exdgenas e
par&metros. No caso da procura, cumpre destacar a propensdo marginal ao consumo (c), a taxa de

juro real (r) e o consumo publico (G) . A posicdo da curva de oferta agregada de curto prazo depende
dos precos dos fatores de producdo (w1,...,wN) e das dotacdes de trabalho (L) e capital (K) disponi-

veis na economia.

284. A escalada nas taxas de inflagdo é o resultado de choques, mais ou menos simultdneos, na procura
agregada e na oferta agregada de curto prazo. Do lado da procura, estdo a acontecer dois choques
expansionistas. O primeiro sucede com o consumo privado. A descarga no mercado de bens e servicos
finais dos niveis historicamente elevados da poupanca acumulada nos dois anos de pandemia, bem
como a “ansia” de fruicdo de atividades intensivas em contacto social muito reprimidas no passado
recente pelas necessidades de salde publica, estdo a levar muitas familias a desejar consumir mais,
para uma dada taxa de inflagdo, do que nos dois anos anteriores. Isto é particularmente evidente na
procura de bens duradouros, viagens aéreas, servicos de hospitalidade e espetdculos de massas. O
segundo chogue na procura advém do consumo publico. Pela primeira vez desde o Plano Marshall
iniciado em 1948 (também conhecido como “European Recovery Programme™”), assiste-se ao lanca-
mento de planos expansionistas de despesa publica em larga escala e sincronizados no tempo por parte
das maiores economias ocidentais. Todas comegaram a procurar avulfadamente ao mesmo tempo o
mesmo fipo de produtos, que exigem sensivelmente o mesmo tipo de recursos; descarbonizacdo, tran-
sic@o digital, modernizacdo de infraestruturas fisicas requerem muita construcdo civil e muita engenha-
ria, colocando enorme pressdo sobre os precos de certas matérias-primas e certos produtos intermédios.
A combinacdo destes dois fipos de choque expansionista resulta no deslocamento da curva de procura
agregada para cima e para a direita (curva azul com tracos pequenos), dadas a subida na propensdo

marginal a consumir e no consumo pUblico para os niveis ¢' e G', respetivamente.

85 BALEIRAS, Rui Nuno (2022), “Potencialidades e equivocos na utilizacdo da politica orcamental para combater a inflacdo”, Cadernos
de Economia, ano XXXV, n.° 139, Abril-Junho, pp. 34-42.
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Figura 6 - Choques macroecondmicos por detrds da inflagdo: 2021 e anos seguintes
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285. Do lado da oferta, experienciam-se vagas sucessivas de choques contraccionistas, que deslocam
a curva SRAS para cima e para a esquerda. Importa atender & natureza de cada um destes choques.
Chama-se & colacdo, em primeiro, lugar, o chogue da descarbonizacdo, por ter sido o primeiro a suce-
der, ainda antes de 2021, e por ser aquele que, a par do recuo na populacdo ativa, mais tempo levard
a desaparecer. E uma mudanca estrutural a nivel global. Sob o impulso da Unidlo Europeia, quase todos
os Estados do mundo desenvolvido comprometeram-se em meados da década passada com metas
arrojadas e calendarizadas de migracdo das fontes fésseis para fontes renovdveis de energia primdria.
As promessas foram levadas a sério pela indUstria das energias fésseis, a ponto de desinvestirem na aber-
tura de novas jazidas e na manutencdo de instalacdes e equipamentos (dai, uma reducdo na dotacdo

de capital fisico, K ). Aretoma fortissima da procura global desde meados de 2021 apanhou essa indUs-
tria desprevenida e sem capacidade para suprir as novas necessidades de energia primdria com fontes
renovdveis. O desinvestimento anterior nas energias libertadoras de gases com efeito de estufa compro-
meteu a resposta ao aumento da procura largamente inesperado pelo seu vigor. Logo, os precos do
petréleo, do gds natural e até do carvdo dispararam desde entdo (subidas nalgumas varidveis pré-de-

terminadas w', i=l....N, da funcdo oferta agregada de curto prazo). A_pandemia, com as inevitaveis

medidas de distanciamento social, trouxe um segundo choque, que ainda hoje apresenta réplicas. O
combate aos contdgios encerrou a escala mundial, por varios meses, a maioria das unidades produtivas
industriais. Algumas “morreram” e o mercado leva tempo a gerar substitutas (efeito captado pela vari-

avel K, sob a forma de uma reducdo). Os progressos epidemioldgicos 1ém recuos e ainda hoje hd ind-
meras fdbricas encerradas no Sudeste Asidtico. Estes encerramentos tfraduzem-se na rutura de stocks
das producdes de bens finais industriais que funcionam com fornecimentos em cadeia e a longa distén-
cia baseados na filosofia just in time. O aumento subito e substancial na procura destes bens finais (fruto
dos choques expansionistas acima discutidos) estd a pressionar toda a cadeia logistica, até ds matérias-
primas, daqui resultando também subidas em inUmeros outros precos de fatores de producdo. O terceiro
tipo de choque contraccionista ocorre no sector dos transportes a média e a longa disténcias. A escas-
sez de motoristas e aos custos de contexto associados d implementacdo do Brexit que os Europeus co-
nhecem, vém-se somando problemas de maior dimensdo, traduzidos no estrangulamento dos portos
em ambos os lados do Oceano Pacifico e em aeroportos por forca das dificuldades dos operadores em
substituirem em tempo oportuno a mdo-de-obra que dispensaram durante a pandemia. O guarto tipo
de chogue do lado da oferta tem epicentro na producdo de bens agricolas. Esta tem vindo a sofrer
reducdes em virtude de acidentes climdticos, dificuldades de escoamento e falta de fertilizantes, o que
se traduz em quebras de produtividade e consequentes contributos para o deslocamento confraccio-
nista da curva de oferta agregada de curto prazo. O guinto tipo de choque da mesma natureza estd a
ter origem no mercado de frabalho e a manifestar-se na curva SRAS através de reducdo na dotacdo
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de trabalho, de [° para ['. Esta estd a cair por forca de dois vetores convergentes: populacdo em idade
de frabalhar e taxa de participacdo. A primeira estava em queda em muitas economias desenvolvidas
i@ antes da pandemia (Portugal era e permanece um exemplo preocupante) e acentuou-se depois,
com muitos emigrantes a partir e os controlos sanitdrios a dificultarem novas correntes migratérias. De
entre a populacdo residente em idade de trabalhar, estd também em queda o niUmero de individuos
que trabalha ou se esforca para arranjar emprego (taxa de participacdo a diminuir); vdrias razdes po-
derdo explicar este fendmeno, socioldgicas e politico-econdmicas (ver algum desenvolvimento no par.
80). O sexto tipo de perturbacdo inflacionista com origem na oferta € o aumento na frequéncia e na
gravidade dos desastres naturdis, aumento esse que resulta do acréscimo na frequéncia e na intensi-
dade dos eventos climdticos extremos. As inundacdes, as secas, os ciclones, os tornados e os incéndios
florestais destroem matéria-prima e capital em muitos setores, ndo sé os impactados diretamente por
esses desastres naturais, mas também os sectores que estdo a montante e a jusante dos mesmos nas
cadeias de abastecimento — por isso, também este tipo de choque faz subir componentes do vetor de
precos e descer componentes do vetor de dotacdes de capital na funcdo oferta agregada represen-
tada na Figura 6. Finalmente, hd um sétimo tipo de chogue contraccionista no terreno desde fevereiro
de 2022: a expectativa de conflito na Ucrdnia, até dia 24 de fevereiro de 2022, e a concretizacdo da
invasdo militar russa a partir desta data. Ambas as situacdes reforcaram vdarios dos anteriores tipos de
choqgue: subida nos precos das matérias-primas para a producdo de combustiveis, subida nos precos
dos cereais e, consequentemente, nos precos de fatores para toda a cadeia alimentar, perturbacdes
nas cadeias logisticas internacionais com encarecimento de fretes e seguros, etc.. Emresultado de todos
estes choques, a curva de oferta agregada de curto prazo fem vindo a deslocar-se sucessivamente
para noroeste, sendo a posicdo desenhada a tracejado vermelho uma possivel ilustracdo da situacdo
atual.

286. Os leitores freinados nesta caixa de instrumentos analiticos notardo a auséncia de curvas de oferta
agregada de longo prazo. A omissdo é deliberada por razdes pedagdgicas. Ndo se quis complicar o
quadro de referéncia para andlise dos dilemas que se colocam d politica econdmica no curto prazo
com a complexidade técnica da modelizacdo dos ajustamentos da economia em direcdo aos equili-
brios de longo prazo. As opcdes essenciais sdo captdveis com os instrumentos de andlise mais ou menos
estdtica ou de curto prazo presentes na Figura 6. Bastard acrescentar as seguintes ideias. Primeira, qual-
quer curva de oferta de longo prazo é vertical na medida em que o volume de producdo €, no longo

prazo, determinado exclusivamente pelas dotacdes de recursos produtivos ([,K), ou seja, € insensivel &

taxa de variacdo do nivel geral de precos dos bens e servicos finais. O nivel de PIB correspondente &
posicéo da reta vertical é o produto potencial da economia. E independente do ritmo de utilizacdo dos
recursos trabalho e capital disponiveis, apenas depende das dotacdes disponiveis. Segunda ideia, o
produto potencial tem um papel de iman na economia: tem o poder de atrair, ao longo do tempo, a
economia para uma posicdo de equilibrio caracterizada pela interseccdo entre curvas de procura,
oferta de curto prazo e oferta de longo prazo. Terceira e Ultima ideia, os choques acima analisados que
se caracterizam por alteracdes no stock de recursos disponiveis para producdo alteram a posicdo da
curva de oferta de longo prazo. Assim, um choque que tenha diminuido a dotacdo de trabalho ou a de
capital deslocou para a esquerda a curva de oferta de longo prazo, desencadeando uma dindmica
de agjustamento em direcdo a uma menor taxa de crescimento real no longo prazo. Retome-se, na sec-
cdo seguinte, o equilibrio de curto prazo explicado no par. 285.

B.2 Respostas da politica monetdria e a grande divida

287. A preservacdo da estabilidade de precos é o grande objetivo comum aos bancos centrais de pra-
ticamente todo o mundo. Dada a orientacdo da politica monetdria nos principais blocos regionais pre-
valecente até meados de 2021, a combinacdo dos choques macroecondmicos acima analisada con-

duziu as economias ao equilibrio de curto prazo (?‘,P') com, sensivelmente, o mesmo nivel de taxas de
juro nominal. A evidéncia macroecondmica generalizada no mundo desenvolvido aponta para infla-
¢do a niveis historicamente elevados, com expectativas a um e dois anos acima de 2%, mas para taxas

de crescimento real positivas e acima dos niveis pré-pandémicos. E como serd a evolucdo do PIB nos
préoximos dois anos? Pondo de parte a duvida sobre qual serd o novo equilibrio de longo prazo e o
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ajustamento até ele, por haver ainda demasiada “areia” no ar, € oportuno introduzir agora a dimensdo
dos mercados financeiros e da politica monetdria. A posicdo ciclica da economia norte-americana
estava no final de 2021 cerca de dois trimestres & frente da enfrentada pela Area do Euro. O mercado
de trabalho estava mais aquecido I1d do que na Europa, j& desde o terceiro trimestre de 2021, dando a
Reserva Federal motivos de preocupacdo quanto a possibilidade de os saldrios estarem a incorporar
expectativas crescentes de inflagcdo. Ndo surpreendeu, por isso, que esta tenha sido pioneira na passa-
gem de informacdo ao mercado sobre inversdo da orientacdo da politica monetdria e, porisso, as taxas
de juro de referéncia nos mercados norte-americanos comecaram a subir ainda em 2021. Isto incentivou
migracdo de capital da Europa para as bolsas norte-americanas e depreciacdo relativa do Euro. Seria
uma guestdo de tempo até o Banco Central Europeu (BCE) reagir. O mercado incorporou logo no pri-
meiro semestre de 2022 a expectativa de subidas nas taxas diretoras, o suficiente para que as taxas de
juro nominais subissem logo nesse semestre. De julho até meados de setembro, o BCE iniciou a subida
nas taxas diretoras e fomou outras medidas para reforcar a subida nas taxas nominais no mercado. Para
uma dada expetativa de inflacdo, isso significa subida nas taxas de juro reais esperadas (r). Elas estdo a
subir agora nos dois lados do Atléntico. Deve-se, pois, esperar a reacdo habitual dos agentes econdmi-
cos perante a orientacdo contfraccionista da politica monetdria: reducdo do consumo privado de bens
duradouros, reducdo da despesa de investimento e reducdo no consumo publico (nos paises com fi-
nancgas publicas mais expostas ao risco de taxa de juro, como é Portugal).

288. A grande divida, para a qual ninguém tem resposta precisa neste momento, é saber quao agres-
siva e durante quanto tempo ird ser a nova postura das autoridades monetdrias. Corresponderd o novo
equilibrio de curto prazo a uma “aterragem suave” do produto e do emprego, como a taxa de cresci-

mento do PIB Y2 sugere?2 Note-se que é um nivel acima do verificado antes dos choques se terem de-
sencadeado e que, grosso modo, corresponde As projecdes para 2022 das organizacdes internacionais
realizadas na Primavera de 2021. Ou irdo os bancos centrais ser mais agressivos, impelindo as taxas de

juro reais no mercado para niveis r* > r'2 Neste caso, acontecerd uma “aterragem penosa”, com taxa

de crescimento Y®. Os bancos centrais terdo que fazer uma gestdo prudente da liquidez na economia
e monitorizar o melhor possivel as fontes da inflacdo. Por exemplo, € de esperar que, com o petrdleo a
mais de 100 ddlares por barril, novos pocos entrem em exploracdo, nomeadamente com origem no
xisto, revertendo parcialmente o choque contraccionista associado ds fontes fésseis.

289. Por detrds da enorme inquietagdo que o fendmeno inflacionista desperta na comunidade econé-
mica estd a natureza desta inflagdo. Conhecé-la precede o pensamento sobre o que as politicas pUbli-
cas podem fazer para apaziguar a inquietacdo. Quais sdo as causas da inflacdo excessiva que estdo a
ser vivenciadas? A andlise anterior sugere gue sdo, essencialmente, os fatores por detrds dos chogues
contraccionistas do lado da oferta. O choque expansionista do consumo privado é tempordrio, pois em
breve estard consumida a poupanca excessiva acumulada durante a pandemia, e aquele agregado
ird baixar em funcdo da subida nas taxas do financiamento bancdrio. O choque expansionista do con-
sumo publico pode ser atenuado e adiado um ou dois anos por decisdo politica dos dois blocos geoe-
condmicos ocidentais, assim dispensando uma postura mais agressiva dos bancos centrais. Ha choques
do lado da oferta que irdo permanecer no médio prazo: descarbonizacdo e dotacdo de trabalho. Os
outros tenderdo a esfumar-se em poucos frimestres, uma vez resolvida a crise pandémica e a guerra na
Ucrdnia. Com esta natureza da inflagcdo, a verdade € que as politicas econdmicas ndo estdo prepara-
das para a combater. Os instrumentos da politica monetdria sdo bem conhecidos e bastante eficazes
para debelar inflagcdes excessivas causadas por choques expansionista da procura, pois atuam direto-
mente sobre as escolhas de despesa das familias e das empresas. Porém, pouco mais do que nada
podem fazer para combater a descarbonizacdo, os encerramentos pandémicos das unidades produti-
vas, os estrangulamentos nos fransportes, a falta de ferfilizantes, as reducdes na populagcdo ativa e na
taxa de participacdo desta, e, naturalmente, a guerra na Ucrdnia. E por isso que as doses de subida nas
taxas de juro reais poderdo ter que ser substanciais para frazerem as expectativas de taxas de inflagcdo
a dois anos para niveis préximos de 2%. E este receio que inquieta a sociedade, saber se nos proximos

trimestres ird estar mais proximo de Y2 ou Y2
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B.3 A apreciagdo do délar e mais choques inflacionistas

290. A depreciagdo do euro face d moeda norte-americana é um sétimo choque contraccionista para
as economias da drea do Euro. O par. 287 referiu que o desalinhamento temporal nas respostas da po-
litica monetdria entre os EUA e a Area do Euro encareceu o délar face & divisa europeia. Como as taxas
de rentabilidade nominal das aplicacdes financeiras estdo mais elevadas nos EUA, assistiu-se no mer-
cado cambial até novembro de 2022 (e, de novo, desde 1 de fevereiro de 2023), a um aumento na
procura de délares e a um aumento na oferta de euros. Por conseguinte, os mercados destas moedas
reequilibram-se através da subida no preco relativo do ddlar. O Grdéfico 11, p. 45, confirmou esta evolu-
cdo da taxa de cé@mbio entre outubro de 2021 e novembro de 2022. Ora bem, a generalidade das
matérias-primas e dos bens intermédios falados na Secgdo B.1 tem os seus precos internacionais forma-
dos em ddlares. Logo, cada barril de petréleo, cada MWh de gds natural, cada tonelada métrica de
cereais estd a custar mais em euros por dois canais: os choques macroecondmicos analisados na Sec-
cdo B.1, que vém agravando os precos em ddlares, e a depreciacdo do euro, que vem agravando a
conversdo de ddlares em euros.

291. A depreciagdo do euro desloca a curva de oferta agregada para nordeste e a curva da procura
agregada para noroeste: o combate d inflagdo complica-se na Area do Euro. A depreciacdo do euro
torna as matérias-primas e os produtos intermédios usados pelos produtores residentes nos EM do Euro
mais caras. Por outras palavras, aumenta os custos de producdo na Area do Euro. A curva de oferta
agregada que incorpora o preco do ddélar mais alto, além dos precos na origem mais elevados para os
fatores de producdo anteriormente discutidos, situar-se-d, forcosamente, acima da curva vermelha fra-
cejada SRAS(w!,....w.,L'.K') representada na Figura 6. S6 por si, este choque cambial causa mais infla-

cdo e menor crescimento econdémico. Mas ndo € o Unico. Do lado da procura, véo surgir dois choques
expansionistas e, portanto, também inflacionistas. Por um lado, a depreciagdo do euro induz maior pro-
cura por bens e servicos importados e, por oufro, favorece a procura por bens e servicos exportados.
Uma e outra tendéncias melhoram a balanca de bens e servicos da Area do Euro, expandindo a pro-
cura agregada. A nova curva de procura agregada, refletindo a depreciacdo do euro face ao ddlar,

ficard algures acima e & direita da curva de procura AD(C‘,r‘,é‘) se 0 banco central mover a taxa de

juro real para ' ou acima e & direita da curva de procura agregada AD(C‘,rQ,é‘) se o banco central

for mais agressivo e conseguir subir a faxa de juro real nos mercados retalhistas para r? . As novas curvas
de oferta e procura ndo sdo mostradas na Figura 6 a fim de ndo a sobrecarregar e prejudicar a mensao-
gem gue se pretende comunicar. Espera-se que o que ficou escrito neste pardgrafo seja suficiente para
convencer o leitor de que:

— a depreciacdo do euro face ao ddlar causada pelo desalinnamento temporal das politicas
monetdrias prosseguidas nos dois lados do Oceano Atléntico dificulta a tarefa do BCE para
trazer a inflacdo a médio prazo para niveis proximos de 2%;

— se mantém a divida angustiante sobre a extensdo dos danos no emprego e nos rendimentos
das familias indispensdvel para atingir aquele objetivo.
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Anexo C: Prova dos efeitos de um subsidio indireto e da superioridade de um subsidio direto
ao rendimento relativamente a um subsidio indireto no mesmo montante

292. Este anexo visa demonstrar trés argumentos microeconémicos cuja intuicao foi exposta na Secgao
7.4. Sdo eles: i) o beneficio de um subsidio indireto reparte-se entre consumidores e vendedores e gera
uma perda liquida para a sociedade; i) um subsidio direto ao rendimento deixa a familia beneficidria
pelo menos tdo bem quanto um subsidio indireto de igual montante; i) com um subsidio direto, a des-
pesa publica suficiente para repor o nivel de satisfacdo familiar que havia antes da subida de um preco
relativo € menor do que a suficiente para fazer a mesma reposicdo com um subsidio indireto. Recorda-
se que por subsidio direto se entende um subsidio que é entregue de modo incondicional pelo Estado a
familia considerada elegivel. A familia pode aplicar o subsidio como melhor entender: entre consumo
presente e consumo futuro (i.e., poupanca no momento presente), entre consumo de um bem e con-
sumo de lazer ou entre consumo de um bem e consumo de outros bens. A caracteristica essencial de
um subsidio desta natureza é que o instrumento do Estado ndo distorce os precos relativos que a familia
enfrenta no mercado; ndo gera, por isso, efeito de substituicdo no consumo. Também ndo gera carga
excedente go ser aplicado, embora a gere se o subsidio for financiado por um imposto distorcivo. Ao
invés, um subsidio indireto € uma transferéncia de rendimento do Estado para a familia elegivel através
do sistema de precos. O subsidio reduz o preco relativo de um bem que a consumidora enfrenta; a
transferéncia sé acontece na medida em que a familia adquira unidades do bem ao preco subsidiado.
Gera carga excedente ao ser aplicado e gera carga excedente se for financiado através de um im-
posto distorcivo. Na literatura microecondmica especializada, um subsidio direto € mais conhecido atra-
vés da expressdo “transferéncia lump-sum”. Como se disse no final da Seccdo 7.4, o Estado portugués
tem no terreno subsidios dos dois tipos.

293. Sem perda de generalidade, os argumentos irGo ser demonstrados com instrumentos grdficos de
teoria microeconémica de nivel infermédio. O primeiro argumento recorrerd ao equilibrio no mercado
de um bem e os dois seguintes d escolha do consumidor entre dois bens.

C.1 Andlise de bem-estar de um subsidio indireto (primeiro argumento)

294. Por conveniéncia expositiva, a demonstragdo do primeiro argumento serd apresentada em duas
etapas. A primeira, o objeto da Subseccdo C.1.1, aplica-se & situacdo empiricamente muito plausivel
de as procura e oferta do bem terem elasticidades preco finitas e ndo nulas, Por outras palavras, a curva
da procura é negativamente inclinada e a curva da oferta é positivamente inclinada. A elasticidade é
um conceito muito comum em economia. Mede, em percentagem do nivel inicial das varidiveis, a sen-
sibilidade de determinada varidvel enddgena & alteracdo no nivel de uma varidvel explicativa. No caso
da curva da procura do bem x, a sua elasticidade preco indica a resposta percentual da quantidade
procurada d alteracdo em 1% no preco a pagar por esse bem. A segunda etapa necessdria para esta-
belecer o primeiro argumento enunciado no par. 292 surge na Subseccdo C.1.2. Nela, serdo apresenta-
dos os casos extremos de elasticidade preco infinita e nula da quantidade procurada. Embora inverosi-
meis, tém a utilidade pedagdgica de ajudar a perceber como é que os efeitos do subsidio no bem-estar
dos grupos sociais por ele afetados reagem a mudancas na elasticidade preco da quantidade procura.
O conhecimento assim explicado é transportdvel para situacdes reais com diferentes niveis de elastici-
dade preco da oferta, embora esta extensdo ndo seja explicitamente abordada no Anexo.

C.1.1 Efeitos com elasticidades finitas e ndo nulas

295. A Figura 7 vai ajudar a demonstrar o primeiro argumento. As curvas de oferta e procura do bem
(abreviadamente, S e D, respetivamente) fraduzem o comportamento dos produtores ou vendedores e
o comportamento dos consumidores ou familias, respetivamente, face a cada nivel de preco (p). Inter-
pretada verticalmente, a curva S mede o preco de reserva dos produtores: para cada unidade do bem,
a ordenada indica o preco minimo ao qual as empresas estdo dispostas a vender essa unidade. O custo
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marginal dessa unidade é o comprimento do segmento de reta abaixo da curva da oferta, até ao eixo
horizontal. Na interpretacdo vertical, a curva da procura mostra o preco mdximo que as familias estdo
dispostas a pagar por cada unidade do bem. O equilibrio no mercado é atingido quando o preco de
reserva dos produtores iguala o preco mdximo que as familias estdo dispostas a pagar. A Na situacdo

gue antecede a intervencdo do Estado, o preco de equilibrio é p° e a quantidade de equilibrio é x°.
A Figura 7 ajuda a acompanhar o raciocinio. Neste equilibrio, a receita dos produtores excede o custo
de producdo. A diferenca é o lucro com a quantidade x°. Graficamente, corresponde d drea acima
da linha do preco p° e abaixo da curva de oferta, para o intervalo de quantidades ente zero e x° . Esta

drea também é conhecida na linguagem do bem-estar social como “excedente dos produtores”, que
serd doravante abreviado como EP. As familias também ganham bem-estar com esta transacdo. Pa-

gam p° por cada uma das unidades entre zero e x°. Para todas as unidades até x°, pagam menos do
gue o mdximo que estdo dispostas a pagar, que € a ordenada na curva da procura até a Ultima uni-

dade, x°.Tal ganho das familias designa-se “295" (doravante, EC) e é graficamente representado pela
drea do fringulo delimitado superiormente pela curva da procura e inferiormente pela linha do preco

pe
296. Um subsidio indireto leva o mercado para outro equilibrio, no qual o preco recebido pelos vende-
dores é maior do que o preco pago pelos compradores. Trata-se de um subsidio de s euros por cada
unidade transacionada, a quantidade trocada no novo equilibrio. A despesa publica com o subsidio é
S =sx .8¢ O montante unitdrio do subsidio, s euros, introduz uma diferenca entre o preco recebido pelos

vendedores, p°, e o preco pago pelas familias, p® . Tudo se passa como se a curva de oferta se tivesse

deslocado paralelamente para baixo no montante s: essa nova curva ndo estd representada, mas cor-
responderia ao preco areceber pelos produtores liquido do subsidio. Aqueles precos, as partes acordam
na fransacdo de x' unidades do bem. Portanto, o subsidio indireto faz aumentar o volume transacio-
nado e baixar o preco junto dos consumidores. Este efeito no preco é o objetivo da politica orcamental
para mitigar a perda de poder de compra das familias causada pela inflacdo.

297. Mas hd outros efeitos da medida de politica, e porventura indesejados pelo decisor politico. O pri-
meiro é o beneficio atribuido aos produtores. S6 uma parte do subsidio unitdrio vai para as familias:

montante p°® —p® por unidade comprada. A parte restante de s, p° —p°®, vai para as empresas. A repar-

ticdo de s € por unidade do bem é apropriada pelas partes em funcdo da inclinacdo relativa das suas
curvas. A diferenca no valor absoluto da inclinagcdo das curvas reflete, por sua vez, as diferencas de
poder negocial entre produtores e consumidores. Este ponto serd desenvolvido no final da seccdo. O
segundo é a destruicdo liguida de bem-estar social. Este efeito decorre diretamente da natureza distor-
civa do subsidio indireto (distorciva no sentido de alterar o preco e a quantidade de equilibrio do bem).
Proceda-se entdo & avaliacdo do impacto no bem-estar social, que é dado pela soma do bem-estar
das partes envolvidas na aplicacdo deste subsidio. Recorre aos conceitos de excedente dos consumi-
dores e excedente dos produtores, que aqui serdo esmiucados na perspetiva geométrica do modo es-
tritamente necessdrio para compreensdo do argumento em apreco nesta seccdo.

86 Na expressdo aritmética apresentada, o pardmetro s estd expresso em unidades monetdrias, o que torna o valor do subsidio pro-
porcional d quantidade transacionada. Na prdtica, pode existir um outro tipo de subsidio indireto, que é proporcional ao valor da
fransacdo. A expressdo aritmética seria entdo S = spx , com s expresso em percentagem; o par@metro seria agora a taxa de subsidio

incidente sobre o valor da froca, px . Um subsidio indireto assim construido é tecnicamente conhecido como subsidio ad valorem. A

representacdo grdfica de um subsidio ad valorem é ligeiramente diferente da de um subsidio sobre a quantidade tfransacionada,
mas o impacto em termos do novo equilibrio e da reparticdo entre as partes de efeitos no bem-estar social € qualitativamente igual.
Optou-se, nesta seccdo, por apresentar a forma de subsidio sobre a quantidade por ser mais simples de explicar.
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Figura 7 - Variagdo no bem-estar das partes provocada por um subsidio indireto

Preco (p)
Curva da oferta (§)
sl P
pD
Curva da procura (D)
0 x° X Quantidade (x)

298. A atribuicdo do subsidio indireto melhora o bem-estar dos consumidores no montante dado pela
drea da forma geométrica “C+D". O beneficio bruto das familias por consumirem x° unidades deste

bem pode ser medido pela drea abaixo da curva da procura entre zero unidades e a quantidade x°.
Isto é assim porque a altura da curva, para uma qualguer unidade, é o preco mAaximo que 0s consumi-
dores estdo dispostos a pagar. Eles estdo dispostos a pagar por uma unidade até ao valor que esgota

sua satisfacdo e esse valor é a ordenada na curva da procura. No equilibrio inicial, pagavam p° por

cada unidade entre zero e x°, pelo que a despesa realizada para consumir x° unidades (p®xx°) é
representada pelo ret@ngulo delimitado a noroeste pelo preco, a sudoeste pela origem do grdfico, a
sudeste por x° e a nordeste pelo ponto de interseccdo entre as curvas D e S. Logo, como 0 acesso ao

consumo de x°unidades obriga a as familias a sacrificarem rendimento para pagar esse consumo, faz
sentido dizer que tal fruicGo gera um beneficio liquido e que o mesmo corresponde a diferenca entre o
referido beneficio bruto e a despesa. Em termos geométricos, o beneficio liquido dos consumidores no
equilibrio inicial € dado pelo tamanho do tridingulo na Figura 7 abaixo da curva da procura e acima da

reta do preco pe . E a este beneficio liquido que os economistas chamam “excedente dos consumidores
(EC)™; tfraduz o bem-estar causado pelo consumo de x°unidades ao preco p°. Infroduza-se agora o
subsidio indireto de s euros por unidade consumida. A descida no preco pago de p para p® expande
o consumo até x' unidades. Esta alteracdo provoca um aumento no excedente dos consumidores
deste bem. Tal melhoria no seu bem-estar € mensurdvel através da drea da forma geométrica “C+D".
Portanto, AEC = drea"C+D".Recorde-se que a letra grega “ A " é universalmente utilizada para exprimir
variagdo na varidvel que se lhe segue — neste caso, o excedente dos consumidores (EC).

299. Os vendedores também ganham bem-estar com este subsidio. E medido pela drea da figura geo-
métrica “A+B”. A producdo da quantidade x® tem um custo para as empresas que a vendem e esse

custo é representdvel geometricamente pela drea abaixo da curva da oferta entre zero e x° unidades.
Chama-se a atencdo para o facto de a curva da oferta corresponder a soma horizontal das curvas de
custo marginal de todos os produtores presentes neste mercado. Portanto, S é, simultaneamente, a
curva da oferta e a curva de custo marginal do mercado. Logo, o custo de produzir a primeira unidade
do bem é dado pela altura desta curva correspondente a essa quantidade. Repare-se na Figura 7: esse

custo vai subindo com a quantidade oferecida, até chegar a p® euros para a unidade x¢. Portanto, o

custo total incorrido pelas empresas para conseguirem vender x° unidades é dado pela soma destes
sucessivos custos marginais, correspondendo geometricamente & drea abaixo da curva da oferta até
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tal quantidade.®” Ora as empresas so estardo disponiveis para oferecer o bem se forem remuneradas.
Numa economia de mercado, sdo-no através da receita que obtiverem dos consumidores (preco vezes
quantidade). No equilibrio inicial, a receita auferida é igual & despesa realizada pelas familias, p© xx®,
o reté@ngulo definido no pardgrafo 298. Chega-se, assim, d nocdo de bem-estar das empresas. Trata-se
da diferenca entre a receita e o custo totais de oferecer a quantidade x® ao preco p° . Esta diferenca
€ o lucro econdmico, também conhecido na giria microeconémica como “excedente dos produtores
(EP)". Na Figura 7, é representado pela drea do tringulo acima da curva da oferta e abaixo da reta do
preco p°. Qual é entdo o impacto do subsidio neste excedente?2 Como o preco a receber sobe para

p®, as empresas estdo dispostas a vender até & unidade x'. J& se viu que os consumidores reagem &
medida de politica aumentando a sua disponibilidade a comprar até d mesma quantidade. Logo, este
encontro de vontades aumenta o excedente dos produtores no montante dado pela drea da forma
geométrica “A+B": AEP =drea"A+B".

300. H4, porém, uma terceira parte da sociedade afetada pelo subsidio indireto: o conjunto dos cida-
ddos. Este é representado pelo Estado. Os produtores e os consumidores do bem x ndo séo os Unicos
grupos sociais cujo bem-estar € impactado. A atribuicdo do subsidio gera despesa publica e a mesma
tem, naturalmente, um *“custo de oportunidade” 8 O valor desta despesa (sxx') é representado pela
totalidade das dreas sombreadas na Figura 7: drea "A+B+E+C+D+F". Trata-se de um custo para os cida-
ddos em geral gue deve ser tomado em conta na avaliacdo do impacto total no bem-estar da socie-
dade. A utilizacdo desta verba para subsidiar a provisdo do bem x significa que ela deixa de estar dis-
ponivel para outra finalidade e de gerar o beneficio social decorrente dessa afetacdo alternativa. Este

é o custo de oportunidade do subsidio. A fitulo de exemplo, a quantia sxx' poderia ser antes aplicada
na reducdo de impostos, no reforco do complemento soliddrio para idosos, num subsidio direto ao
mesmo bem ou no financiamento de investimento publico. Na realidade, ndo se consegue saber
guanto é que a sociedade ganharia com a aplicacdo alternativa daguele verba até se saber, exata-
mente, o que seria feito com ela. Poderia ganhar mais ou menos do que sxx' . Porisso, é razodvel assumir
que o custo de oportunidade do subsidio indireto & provisdo do bem x seja, precisamente, o valor mo-
netdrio do subsidio, a drea “"A+B+E+C+D+F". Dito de outro modo, é razodvel assumir que o beneficio
liguido para o Estado é o impacto direto do subsidio no saldo orcamental (SO):
ASO =-<drea"A+B+E+C+D+F".

301. Estdo assim encontrados os elementos necessdrios para calcular o impacto do subsidio indireto no
bem-estar social: a sociedade perde bem-estar e no montante medido pela drea “E+F”. O impacto no
bem-estar social (abreviadamente, ABES ) & a soma da variagdo no bem-estar de cada uma das partes
afetadas por esta medida de politica. Os consumidores tém o ganho liquido dado pela drea “C+D". Os
produtores tém o ganho liquido dado pela drea "A+B". Arestante sociedade, representada pelo Estado,
tem o ganho liquido dado pelo simétrico da drea da forma geométrica “A+B+E+C+D+F". Somando os
trés conjuntos de efeitos parcelares (note-se que o do Estado é negativo, por se tratar de uma perda
liquida), chega-se ao impacto do subsidio no bem-estar social ( ABES ):

ABES = AEC + AEP + ASO
ABES = drea"(C+D)+(A+B)-(A+B+E+C+D+F)"
ABES = - &rea"E+F"

302. A perda liquida de bem-estar social é um resultado geral dos instrumentos orcamentais que distor-
cem escolhas dos agentes econdémicos. Tanto um subsidio indireto como um imposto indireto alteram o
preco que consumidores e produtores enfrentam, levando-os a modificar o seu comportamento (quan-
tidade procurada e quantidade oferecida). No caso do subsidio, os dois lados do mercado apropriam-

87 Em bom rigor, o integral da curva de custo marginal (drea abaixo da curva da oferta) dd o custo marginal total. Se houver custos

fixos, serd necessdrio adicionar estes ao referido integral para obter o custo total de produzir x° unidades.

88 Custo de oportunidade é o beneficio que o Estado (conjunto da sociedade) obteria através da melhor aplicacdo alternativa do

valor sxx' .
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se apenas de uma fracdo da despesa publica e a fragcdo remanescente (drea "E+F' na figura acima)
ndo aproveita a ninguém na sociedade. Por isso, aquela drea é uma perda liguida para a sociedade.
Na teoria econdmica, recebe o nome de "carga excedente” (deadweight loss ou excess burden na
literatura anglo-saxdnica). Com um imposto indireto sucede o mesmo, embora a caracterizacdo grdfica
seja diferente da exposta na Figura 7. Neste caso, o imposto diminui o preco recebido pelos produtores
e aumenta o preco pago pelos consumidores. A quantidade transacionada cai. A carga fiscal € uma
receita publica. Porém, a receita que entra nos cofres do Estado é apenas uma parte dos pagamentos
compulsivos dos consumidores e produtores do bem x. A parte remanescente perde-se e ndo aproveita
a ninguém. Por isso, € também designada como “carga excedente”.

C.1.2 Efeitos com elasticidades infinita e nula

303. Antes de encerrar esta secgdo, desenvolve-se agora a ideia de que a reparticdo do beneficio do
subsidio indireto pelos dois lados do mercado depende do poder negocial das partes. Esta ideia foi
enunciada no pardgrafo 297 e associada das diferencas de inclinacdo das curvas de procura e oferta.
Vai-se mostrar que quanto mais préoxima da posicdo horizontal (vertical) for uma curva, menor (maior) é
a parcela do subsidio unitdrio s que a parte representada por essa curva recebe. Os economistas dizem
que a inclinagdo da curva resulta da elasticidade preco da parte do mercado por ela representada.
Assim, no caso da curva da procura, quanto mais préxima da posicdo horizontal (vertical) ela for, mais
eldstica (rigida ou menos eldstica) é a reacdo da quantidade procurada a alteracdes no preco de
equilibrio. Logo, para uma dada inclinagcdo da curva da oferta, quanto maior for a elasticidade da

procura, maior serd o efeito do subsidio na quantidade de equilibrio (diferenca entre x' e x°) e menor
areducdo no preco de equilibrio. No limite, com a procura perfeitamente eldstica (curva D horizontal),

o preco de equilibrio ndo se altera (permanece ao nivel p®) porque os consumidores dispdem-se a

comprar qualguer quantidade ao preco p® . J& um preco marginalmente superior tornaria nula a quan-

tidade comprada; os consumidores sairiam todos deste mercado. O preco de equilibrio é determinado
pela procura e a quantidade pela oferta. Curva da procura perfeitamente eldstica é o caso limite de
maior poder negocial das familias e estd representado na Figura 8. O seu declive decorre da elastici-
dade preco ser infinitamente grande. A mesma situagdo (mdéximo poder negocial das familias) aconte-
ceria noutro caso limite, ndo representado graficamente, quando a oferta é perfeitamente rigida (curva
S vertical).

304. Com a procura perfeitamente eldstica e a curva da oferta positivamente inclinada, o que se pode
dizer sobre os impactos do subsidio no bem-estar? Para encontrar o efeito nas familias, pense-se na
definicé@o de EC por unidade de produto. E a diferenca entre a disponibilidade a pagar e o preco pago.
Neste caso extremo, as familias tém a mesma disponibilidade a pagar por unidade, qualquer que seja

a quantidade consumida: p® . Ora este é também o preco pago no equilibrio inicial. Logo, o EC total no
equilibrio inicial é zero. Com o subsidio, a nova quantidade consumida passa a ser x', mas o preco pago
ndo se altera, p® = p°. O aumento na despesa absorve por inteiro o ganho no bem-estar bruto, que é
a disponibilidade a pagar. Logo, a AEC =0, pelo que as familias ficam tdo bem com o subsidio como

sem ele. Quanto ao bem-estar dos produtores, repare-se que eles ficam com a totalidade do subsidio
por unidade oferecida, p® =p® +s. O seu custo total de producdo aumenta no tamanho do fri@ngulo

E. A subida do preco em s euros aplica-se a todo o volume produzido, x'. Logo, a diferenca é a variacdo
no lucro econémico ou no EP. Portanto, AEP =drea "A+B" . Repare-se que este trapézio € maior do que

o trapézio “A+B" na Figura 7, pelo que os produtores ficam melhor guando a procura é extremamente
eldstica. A perda liquida de bem-estar social (ou carga excedente) € agora representada apenas pelo
fridngulo E. Comparando-a com a Figura 7, despareceu a parcela proveniente dos consumidores, o
triingulo F. Contudo, com este grau de generalidade ndo é possivel saber se a magnitude da perda
social liquida com procura perfeitamente eldstica € maior ou menor do que na situacdo mais plausivel
empiricamente da Figura 7 porque a altura e a base do triingulo E séo agora maiores. Portanto, conti-
nua a haver perda liguida de bem-estar para a sociedade, mas ndo se consegue dizer como é que ela
varia quando a elasticidade da procura aumenta.
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Figura 8 - Procura perfeitamente elastica e respostas ao subsidio indireto
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305. Tem interesse explorar outra situacdo limite, procura perfeitamente rigida. A curva da procura é
vertical neste caso, e o mercado estd representado na Figura 9. Nesta situacdo, as familias ndo reagem
a alteracdes no preco a pagar: compram sempre a mesma quantidade. A sua elasticidade preco é,

pois, nula. Assuma-se que essa quantidade é x°. Antes do subsidio, o mercado estd equilibrado com
essa quantidade e o preco p°, o que viabiliza comparacdes com os casos anteriores. Com procura

perfeitamente rigida, a disponibilidade dos consumidores a pagar pela x©-ésima unidade € infinita —
curva da procura é a semirreta com origem nessa unidade e limite em +00. Sendo p°® o preco pago, ele

é finito, assim como finita é a despesa realizada no bem x, p®xx°. Logo, o EC total é infinito, pois a
diferenca entre infinito e uma quantidade positiva, mas finita, € infinita. Apds o subsidio ser concedido,
as familias ndo mudam a quantidade comprada e encaixam a totalidade do subsidio (p° = p® -s). Re-
duzem a despesa, mas continuam disponiveis a pagar uma quantia infinita, pelo que a AEC =0. Logo,
com procura perfeitamente rigida, o subsidio tem impacto nulo no bem-estar das familias, impacto nulo

na guantidade transacionada, impacto mdximo no preco pago por aguelas e impacto nulo no preco
recebido pelas empresas. Pense-se agora no bem-estar das empresas. Para elas, nada muda com a

implantacdo do subsidio: preco pago permanece no nivel p®, quantidade vendida continua a ser x°©
e, portanto, AEP =0. Os produtores ndo ganham nem perdem bem-estar com a atribuicdo do subsidio.

Finalmente, o que é que se pode dizer da terceira parte social interessada na medida, representada
pelo Estado? O Estado vé o saldo orcamental agravado no montante do subsidio, ASO = sxx®. Repare-

se que este valor € mais pequeno do que nos casos anteriores (Figura 7 e Figura 8) porque agora ndo
h& aumento no volume transacionado (a nova quantidade de equilibrio é igual & inicial, x'=x°). A
carga excedente ndo existe neste caso extremo porque o subsidio, apesar de ser indireto, ndo impacta
sobre a quantidade de equilibrio, ndo distorce as escolhas de consumidores nem de produtores. Sob
este ponto de vista, assemelha-se a um subsidio direto, que também ndo gera carga excedente (perda
liguida para a sociedade). O canal através do qual o efeito se dd é que € diferente, mas isso € matéria
que ndo cabe nesta seccdo.
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Figura 9 - Procura perfeitamente rigida e efeitos do subsidio indireto

Preco (p)

Curva da procura (D)

Curva da oferta (§)

»

0 x&,x' Quantidade (x)

C.2 Impacto de um subsidio indireto no bem-estar da familia representativa

3064. Esta e a proxima secgoes fundamentam o argumento microeconémico segundo o qual um subsidio
direto ao rendimento é preferivel para as familias beneficidrias do que um subsidio indireto de igual valor.
A andlise comeca por introduzir o ambiente da prova, avancando depois para a comparacdo entre as
duas medidas de politica alternativas. Em relacdo ao conteldo da seccdo anterior, esclarece-se que o
objeto de andlise nesta seccdo é a parte do subsidio indireto que chega, efetivamente, as familias se-
lecionadas para o apoio. Portanto, guando doravante se falar no valor do subsidio indireto, estd-se a
invocar apenas a parcela da despesa publica gue aumenta o excedente dos consumidores: a drea do
frapézio “C+D" explicada na Subseccdo C.1.1.

307. Comece-se entdo por apresentar o problema de escolha da familia representativa do universo que
acede a um subsidio para minorar a perda de poder de compra trazida pela inflagdo. A familia repre-
sentativa consome os bens 1 e 2, aos precos p, e p,, respetivamente. Dispde do rendimento m para os
pagar. Também sem perda de generalidade, tome-se o bem 2 como o conjunto de todos os outros bens
e assuma-se p, =1. Assim, x, &, simultaneamente, a quantidade e a despesa nesses outros bens. A res-

tfricGo orcamental da familia &, assim, px,+x, =m, representada pela reta azul a frago continuo na
Figura 10. O preco inicial do bem 1 é representado por p]O . As preferéncias entre os bens sdo indicadas
pelas curvas de indiferenca. Na situacdo inicial, a familia representativa escolhe o cabaz (x%,x)) e dis-

fruta do nivel de satisfac@o u°. Chama-se a atencdo para o facto de a ordenada na origem ser o nivel
de rendimento nominal m.

308. Este paragrafo vai caracterizar o impacto de um subsidio indireto (ou redug@o num imposto indireto)
no bem-estar da familia representativa que o Estado quer compensar pela inflagdo em determinada
classe de bens. Imagine-se agora que 1 € a gasolina ou um determinado cesto de bens alimentares. O
Estado, querendo minorar o impacto da inflacdo no poder de compra das familias, decide atribuir um
subsidio indireto ao bem 1 — ou baixar o imposto indireto que tem sobre o bem 1; as duas medidas sdo
economicamente equivalentes. A parcela do subsidio unitdrio que chega das familias reduz o preco
pago por elas, de p para p,, e a reta orgamental relevante roda para cima, adquirindo a posigdo

dada pela linha continua vermelha. Repare-se que o mesmo rendimento nominal m consegue agora
comprar qualguer cabaz que, aos pre¢os iniciais, j& eram acessiveis a esta familia — pois 0 novo espaco
orcamental (reta vermelha e a drea abaixo dela) contém todo o anterior espaco orcamental. Logo, o
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subsidio sobre a quantidade consegue, de facto, aumentar o poder de compra da familia tipica. Pode-
mos ainda notar que a familia reagiu ao incentivo fiscal comprando mais gasolina (se 1 for esse bem) e

mais de tudo o resto:#? o novo cabaz é (x/,x}) . O nivel de utilidade ou satisfag@o melhorou, sendo agora

u', numa curva de indiferenca acima da inicial.?

Figura 10 - Superioridade de um subsidio ao rendimento versus um subsidio a quantidade
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C.3 Demonsiragdo do segundo argumento: um subsidio direto ao rendimento deixa a familia
beneficidria pelo menos tdo bem quanto um subsidio indireto de igual montante

309. O subsidio direto de igual montante é melhor (no limite inferior, igual) para a familia elegivel. Para
o demonstrar, forca-se o novo instrumento a custar aos contribuintes exatamente o mesmo montante
que o subsidio indireto. Este, o subsidio sobre a quantidade, sdo s céntimos por unidade consumida do

bem 1.7 Logo, o custo para os contribuintes & § =sx|. O instrumento alternativo € um subsidio ao rendi-
mento no valor § (subsidio direto, portanto). Ele faz crescer o rendimento em S unidades monetdrias e
mantém o preco do bem 1 ao nivel inicial, p]o. Logo, a reta orcamental descritiva desta nova situacdo
é a linha picotada azul. Repare-se que tem a mesma inclinacdo do que a inicial (pois o preco relativo
do bem se mantém) e uma ordenada na origem com o nivel m+S§ .92 Comparando com os resultados
do subsidio & quantidade do bem 1, encontram-se as seguintes diferencas. Primeira: a familia deseja

89 Assumindo que o efeito de rendimento é positivo, ou seja, que a familia deseja consumir mais de cada bem em resposta & melhoria
do poder de compra do rendimento nominal m.

90 Esta melhoria no nivel de utilidade corresponde ao ganho no Excedente dos Consumidores “C+D" que se explicou na Subseccdo
C.1.1.

?1 Uma nota sobre a comparacdo com a seccdo anterior. Usa-se o mesmo simbolo (s) nas duas secedes para designar o subsidio
indireto por unidade do bem, a fim de ndo complicar a notacdo. Porém, enquanto que na sec¢do anterior, s media a totalidade da
despesa publica por unidade do bem 1, agora s mede apenas a parte daquele valor que chega aos consumidores.

92 Mostra-se faciimente que a reta orcamental com subsidio direto tem de passar pelo cabaz desejado sob o instrumento politico

alternativo, (x:,xl) . Para o efeito, siga-se este raciocinio. A escolha étima com subsidio indireto satisfaz a restricéo orgamental. Logo,
( o 1 1 “)

p, —S)x +x,=m
Com o subsidio direto s = 5)(]1 , a restricGo orcamental escreve-se p]ox] +X, = m*'sx:' Inserindo o cabaz étimo sob subsidio direto

nesta restricdo o, obtém-se p]ox" + ><‘2 =m+ sx: , que mais ndo € do que uma forma equivalente de escrever a restricdo (1). Demons-

fra-se, assim, que a reta orcamental picotada azul tem ordenada na origem m+ S e partiha o ponto (x“,x;) com a reta orgamental

da medida de politica alternativa.
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adquirir uma menor quantidade do bem 1 (x? versus x| ). Isto deve-se & auséncia de efeito de substitui-

cdo no consumo. O subsidio ao rendimento ndo distorce precos relativos e, por isso, a familia ndo é
incentivada, pela via fiscal, a trocar bem 2 por bem 1. A segunda diferenca é que a familia fica melhor
com o subsidio ao rendimento do que com o subsidio & quantidade consumida. Com efeito, o novo
nivel de utilidade, u?, excede o melhor que conseguiria com o subsidio indireto. Na pior das hipoteses
para a familia, o subsidio direto deixd-la-&d com o mesmo nivel de satisfacdo que o subsidio indireto de
igual valor (u'). Para tal suceder, os bens teriam de ser, para ela, perfeitamente complementares (curvas
de indiferenca em angulo reto, situacdo ndo representada graficamente), o que corresponde a uma
hipdtese tedrica implausivel na realidade porque o bem 2 é modelizado como um bem compdsito, i.e.,
o conjunto de tfodos os outfros bens que entram no seu cabaz de consumo.

C.4 Demonstragdo do terceiro argumento: a despesa com o subsidio direto para repor o nivel
inicial de satisfagao familiar € menor do que o montante do subsidio indireto para fazer a
mesma reposi¢do

310. Um subsidio direto estritamente suficiente para dar a familia beneficiaria o mesmo nivel de satisfa-
¢do do que um subsidio indireto € melhor ou igual para o saldo orgcamental. Este argumento é um coro-
I&rio do anterior e a sua prova apoia-se no mesmo instrumento gréfico. O subsidio direto com esta ca-
racteristica € §'<S na Figura 10 e a reta orcamental é a linha azul com tracos descontinuos largos.
Recebendo esta compensacdo pecunidria para ainflagdo no preco do bem 1, o melhor cabaz que a
familia poderd comprar é (x?,x3) . Ora o nivel de utilidade ou satisfagdo por ele proporcionado é preci-

samente o0 mesmo que o subsidio indireto de s céntimos por unidade do bem 1 permite alcancar. Como
se viu, este subsidio custa S euros ao Estado, por familia apoiada. Portanto, fica demonstrado que hd
sempre um subsidio direto do rendimento com o mesmo impacto no bem-estar do beneficidrio que
custa menos dinheiro aos contribuintes. Uma vez mais, sé no caso extremo e empiricamente implausivel
de complementaridade perfeita enfre o bem subsidiado e o conjunto de todos os outros bens (repre-
sentado pelo bem 2 na Figura 10) é que os dois instfrumentos custariam o mesmo ao Estado.
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Anexo D: Demonstragdo dos efeitos da tributagdo de lucros excessivos e da fixagcao de pre-
¢os maximos

311. Este anexo proporciona a cabal justificagcdo dos efeitos das medidas em epigrafe. Complementa
a apresentacdo intuitiva de resultados feita na Seccdo 7.5.

D.1 Tributagdo do lucro excessivo de uma empresa monopolista

312. A empresa é a Unica ofertante no mercado. Nesta seccdo, vai-se caracterizar o problema de es-
colha da empresa e deduzir os seguintes resultados: i) o preco e a quantidade de equilibrio ndo sdo
alterados pelo lancamento de um imposto sobre o lucro, o que provard a ineficdcia da medida para
combater a inflacdo; i) o lucro apds imposto € menor do que antes do mesmo; a medida faz aumentar
a receita fiscal.

313. O uso de monopdlio ndo retira generalidade aos resultados abaixo apresentados. A demonstracdo
nesta seccdo aplica-se, ipsi verbis, a uma empresa monopolista. No mundo real, as empresas visadas
pelos novos tributos criados no espaco da UE em 2022 e 2023 ndo sdo monopolistas. Tendem a ser oligo-
polistas. O fratamento analitico destas estruturas de mercado é mais complexo, mas os resultados sdo
quase iguais. Assim, privilegiando a clareza argumentativa sobre a pureza matemdtica, a UTAO usa o
monopdlio neste anexo para validar a explicacdo intuitiva dos efeitos das medidas de politica exposta
na Secgdo 7.5.

314. Antes do imposto, a empresa ird escolher a quantidade que igualar a receita marginal ao custo
marginal de prover o bem. A quantidade oferecida é designada pela varidvel x. O problema da em-
presa é escolher a quantidade que maximiza o lucro (1), definido pela diferenca entre a receita total
(RT) e o custo total (CT).

mox z = RT(x)-CT(x) . (11)

A quantidade que maximiza o lucro é o valor de x que satisfaz a condicdo de primeira ordem deste
problema de otimizacdo. E obtida derivando o lucro em ordem a x € igualando a zero essa expressdo,

dz _ dRT dCT 0
dx dx ax

o0 que é equivalente a

Rmg(x)=Cmg(x) .73

315. Em portugués, a quantidade que maximiza o lucro é o valor de x que iguala a receita marginal

(Rmg) ao custo marginal (Cmg). Ambas sdo fungdo da quantidade. Seja x° esse volume de producdo.
A RT é preco vezes quantidade, RT(x)=p(x)x , em que o preco é medido na curva da procura. A curva

da procura pode ser interpretada também como receita média (RM), RM=RT(x)/x = p(x). A solucdo do
problema de escolha do monopolista estd representado na Figura 11. Repare-se que o preco de equili-
brio é encontrado na curva da procura: € p°, o preco mdximo que os consumidores estdo dispostos a

pagar pela x°-ésima unidade.

93 Poupa-se esta pequena incursdo matemdtica & descricdo completa do problema de maximizacdo do lucro. Naturalmente, a
caracterizagdo completa obrigaria a considerar a restricdo x >0 e a assumir as propriedades habituais da curva da procura (incli-
nacdo negativa) e da curva do custo total (inclinacdo positiva) no ponto que satisfizer a condicdo de primeira ordem.
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Figura 11 - Equilibrio no mercado monopolista
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316. Considere-se agora o langamento do imposto sobre lucros excessivos. Explicou-se na Subseccdo
7.5.1 o entendimento da CE e do legislador portugués sobre esta base de incidéncia. Do ponto de vista
analitico, pode ser caracterizado como um mero imposto sobre o lucro. Basta assumir que o lucro na
equacdo (11) é essa base.? Sendo t a taxa deste imposto, com 0<t <1, a empresa vai agora escolher

a quantidade que maximiza o lucro apds o imposto, ou seja,

max (1-f)z = (1-H[ p(x)x -CT(x) | . (12)

317. O imposto ndo altera a quantidade nem o preco de equilibrio, e gera receita publica. A taxa de
imposto € uma constante, ndo dependendo, pois, de x. Logo, derivando (12) em relacdo a x, obtém-se
a mesma condi¢cdo de primeira ordem que no problema de ofimizacdo anterior (note-se que t#1):

Rmg(x) = Cmg(x)

Portanto, resolvendo esta equacdo para x, sai a nova quantidade que a empresa ird oferecer. Dado
que a equacdo é a mesma que resolveu o problema (11), a quantidade que resolve (12) tem que ser a

mesma, ou seja, x°. O preco a que este volume serd vendido é, como anteriormente, lido na curva da
procura. E, pois, p¢. A solucdo 6tima do monopolista continua a ser descrita pelo par ( x%,p° ) na Figura

11. A medida de politica gera efetivamente receita para o Estado. Vale 1‘[p(><e)xe —CT(xe)] (ndo exibido

na figura). Como o preco que os consumidores pagam € o mesmo que pagavam sem este imposto, a
medida de politica é ineficaz para travar a taxa de inflac&o.

D.2 Fixagdo de preco maximo

318. Esta secgdo prova os efeitos do estabelecimento pelo Estado de um teto ao preco de equilibrio. Por
razdes diddticas, distingue duas estruturas de mercado polares. Um mercado atomizado, funcionando
em concorréncia perfeita, é estudado na Subseccdo D.2.1. Um mercado com produtor Unico, compor-
tando-se como monopolista, é explorado na Subseccdo D.2.2. Concluir-se-& que os efeitos no equilibrio,
na taxa de inflacdo, no saldo orcamental e no bem-estar social sdo sensiveis ao grau de concorréncia
no mercado. Outros efeitos sdo igualmente mostrados.

94 Recorde-se que serd aplicado a empresas que jd pagam outros tributos sobre o lucro. No que se segue, & como se T fosse, No caso
portugués, o lucro apds IRC, suas derramas estadual e municipal, e outras contribuicdes especificas sobre o sector.
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D.2.1 Mercado concorrencial

319. Afixagao de um teto abaixo do preco de equilibrio inicial é eficaz para baixar o prego de equilibrio,
mas provoca escassez de produto. A Figura 12 ajuda a compreender a situacdo criada pela medida.

Antes de o Estado intervir, o equilibrio acontece ao preco p® e a quantidade x°. Aquele preco faz
coincidir a quantidade procurada com a quantidade oferecida (ponto de interseccdo entre as curvas

D e §). Deixando de ser legal fransacionar Figura 12 - Efeitos de um pregco maximo em mercado
a um preco superior ao teto p, a melhor concorrencial
convergéncia que se consegue entre as Euros

. _ . Curva da oferta (§)
infengcdes de quem compra e as inten-

coes de quem vende pdra Ao preco p.
Isto explica-se facilmente. Comecando D
num preco proximo de zero e elevando-o
gradualmente, Ié-se nas curvas que o ex-
cesso de procura (desvio entre a quanti- =

[ e — T
dade lida na curva D e a guantidade lida Escassez de produto Curva daprocura (D)
na curva §) vai diminuindo. Ao atingir o |
preco limite permitido pelo Estado, ainda
hd excesso de procura ou, dito de outro | ‘ ‘
(o] x° x° x¢ Quantidade (x)

modo, falta produto no volume x°-x°
marcado a vermelho na Figura 12. Portanto, os primeiros efeitos da medida séo a reducdo no preco de
equilibrio para p _e a emergéncia de escassez de produto no mercado. A taxa de inflagcdo, medida

pela variacdo no indice agregado de precos pagos pelos consumidores, baixa no periodo em que se
dd a diminuicdo no preco. Parece, assim, que a medida é eficaz para travar a inflacdo no curto prazo
apurada pela autoridade estatistica competente.

320. A escassez de produto incentiva efeitos adicionais perversos: mercado clandestino e prego informal
superior ao prego tabelado. A Histéria estd repleta destes exemplos. Haverd, com certeza, consumidores
dispostos a pagar mais do que o preco mdximo fixado na lei em troca de mais unidades do bem, mesmo
que a troca seja feita longe dos olhares das autoridades e sujeita ao risco de san¢cdo. De igual modo,
haverd sempre alguns produtores dispostos a correr o risco de infringir a lei em troca de uma maior ren-
tabilidade. Surge, assim, um mercado paralelo e clandestino, certamente com um prec¢o superior a p
e maiores custos de transacdo para as partes envolvidas. Na pratica, com esta resposta dos agentes a
medida de politica, a taxa oficial de inflacdo deixa de reproduzir fiavelmente a evolucdo nos verdadei-
ros precos junto dos consumidores. Uma taxa informal, se existisse, daria conta de um menor confributo
para a desaceleracdo do nivel geral de precos pagos pelos consumidores do que a variacdo na taxa
oficial.

321. Esta medida faz baixar a receita piblica. Regresse-se a Figura 12. No mercado (oficial) hd um de-
clinio no valor das transacdes, pois preco e quantidade caem. Logo, a base de incidéncia para o IVA e
outros impostos sobre o consumo diminui. O lucro das empresas também diminui (note-se que o lucro ou
excedente dos produtores € a drea acima da curva da oferta e abaixo da linha do preco de equilibrio).
Portanto, o Estado perde receita fiscal indireta e direta.

322. O bem-estar social diminui em termos liquidos, com perdas para os produtores e o conjunto da
sociedade e efeito indeterminado para os consumidores do bem x. Com efeito, mostrou-se no pardgrafo
321 que AEP <0 em consequéncia da imposicdo do preco mdximo. Recorrendo ds letras na Figura 12,

é possivel quantificar esta perda: AEP =drea"p®CFp". Decompde-se em duas parcelas: a perda da
drea "ECF " advém da reducdo na quantidade vendida; a perda da drea " p°EFp " tem origem na
qgueda do preco recebido. Antes desta medida, o excedente dos consumidores valia a drea do tridn-
gulo ACp®. Depois, passou a valer a drea do trapézio ABFp . Logo, AEC = drea " p°EFp"-drea"BCE",

em que o ganho da primeira drea provém da descida no preco pago e a perda da segunda drea
resulta da diminuicdo no volume consumido. O efeito liquido pode ser negativo ou positivo. Repare-se
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agora que a drea " p°EFp " €, simultaneamente, uma perda para os produtores € um ganho para os

consumidores. Quando se consolidam as variacdes nos dois excedentes, esta drea desaparece. Por isso,
para o conjunto da sociedade, a variacdo no bem-estar social é

ABES = -drea"ECF"-darea"BCE"-AT <0 (13)

em que T é areceita fiscal. A variacdo na receita fiscal € negativa e foi explicada no par. 321. Por isso,
a variacdo no BES é inequivocamente negativa.

323. Por ultimo, é curioso verificar que o langamento de um pregco méximo sobre um mercado concor-
rencial gera a mesma perda liquida de bem-estar para a sociedade que o langamento de um imposto
ou a existéncia de um monopdlio. Comece-se por somar as duas dreas na inequacdo (13) e reconheca-
se que asoma, drea “BCF", & o conhecido triéingulo da ineficiéncia produtiva (deadweight loss ou carga
excedente) causada por impostos e subsidios distorcivos e também pelo monopdlio. A primeira equiva-
Iéncia de resultados é fdcil de provar. Seja um imposto a taxa t, com =D -p . A adocdo deste imposto

por unidade transacionada provocaria a mesma queda na quantidade e um efeito diferente no preco:
0s consumidores sentiriam um amento de p°® para D e os produtores uma descida, de p°® para p . Para

provar a segunda equivaléncia, € conveniente lembrar que a quantidade que maximiza o bem-estar
social é a que iguala o beneficio marginal social ao custo marginal social (facto consolidado na teoria
econdmica do bem-estar e que aqui se dd como assente). Na auséncia de falhas de mercado, a soma
das curvas de procura individuais (curva D na Figura 12) corresponde a curva do beneficio marginal
social e a soma das curvas de custo marginal individuais (¢ a curva S na Figura 12) corresponde & curva

do custo marginal social. Logo, naquelas condigdes, x° &, simultaneamente, a quantidade de equilibrio
em concorréncia perfeita e a quantidade eficiente, a quantidade socialmente étima. Como ficard mais
claro na préxima subseccdo, a passagem de um equilibrio em concorréncia perfeita a um equilibrio em

monopdlio move a quantidade transacionada para um nivel inferior a x®, com menos bem-estar social.
A perda de bem-estar social tem a forma de um tringulo parecido com “BCF”.

D.2.2 Mercado monopolista

324. O Painel a) da Figura 13 introduz o problema de escolha do produtor monopolista. Caracteriza a
otimizacdo que faz antes de o Estado pensar em regular o preco de equilibrio. Como se explicou na
Seccdo D.1, o lucro é maximizado pela quantidade que iguala a receita marginal (Rmg) ao custo mar-

ginal (Cmg). Trata-se da quantidade x°. Vai cobrar por cada unidade, até x°, o preco mdximo que a
procura estd disposta a pagar pela Ultima unidade, ou seja, p°® . Admitindo possiveis custos fixos no pro-
cesso produtivo, hd que chamar para a figura a curva do custo total médio (CTM). Por definicdo,
CTM=CT(x)/x e pode ser representado graficamente pela curva mais ou menos em forma de “U” na
Figura 13. Entdo, o custo total (CT) de produzir x° é a drea do reténgulo * EBx°O . J& a receita total é a
drea do ret@ngulo maior “ p°Ax°O ". Por conseguinte, o lucro é a diferenca entre os dois retGngulos.

Trata-se da drea do reténgulo sombreado a rosa e delimitado pelos pontos p°ABE .

325. Com prego mdaximo, as curvas de procura e receita marginal passam a ter dois segmentos. Admita-
se gue o Estado regula esta indUstria com o preco mdximo p exibido no Painel b) da Figura 13. Para

cumprir a lei, nenhuma unidade do bem poderd ser vendida acima deste nivel. Quer isto dizer, tomando
em conta a parametrizacdo das curvas no Painel b), que a curva da procura é o segmento de reta

horizontal * pF " para 0 < x < x' e o segmento de reta negativamente inclinado “FL" para x > x' . Em con-
sequéncia, também muda a forma da curva de Rmg. Coincide com o preco mdaximo para 0<x <x' e,

para quantidades estritamente superiores a x', prossegue no troco JK da curva de Rmg original (ponto
J excluido, dai a circunferéncia no ponto J). H&, pois, uma descontinuidade nesta curva: ela ndo tem
ordenadas enfre F e J.
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Figura 13 - Equilibrio monopolista com e sem prego méaximo
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326. No novo equilibrio monopolista, a quantidade é maior e o pregco € menor, havendo um contributo
positivo de curto prazo para travar a inflagdo. A condicdo de otimizacdo do lucro da empresa continua
a ser aigualdade entre Rmg e Cmg. Agora, esta igualdade acontece com a quantidade x' no Painel
b). O preco de equilibrio é o preco méximo permitido por lei, p . Verifica-se, assim, que este instrumento
regulatdrio é eficaz para baixar o nivel geral de precos junto dos consumidores e contribuird para reduzir
a taxa de inflagcdo no curto prazo, i.e., durante o periodo em que ndo haja novos choques inflacionistas,
seja no mercado de x ou noutros mercados de bens e servicos.

327. O instrumento “preco mdaximo” tem o aliciante de poder levar um mercado monopolista a gerar a
quantidade socialmente 6tima. J& se explicou (a meio do par. 323) que esta quantidade é a que igual
o beneficio marginal social ao custo marginal social. Na auséncia de falhas de mercado, o beneficio
marginal social € medido pelas ordenadas da curva da procura ou RM da Figura 13. Sem falhas de
mercado, o custo marginal social corresponde ao custo marginal privado, ou seja, é dado pelas orde-
nadas da curva de Cmg do monopolista na Figura 13. A quantidade socialmente 6tima & entdo x',
conforme mostra o Painel b) da referida figura. Ora se o teto ao preco de equilibrio monopolista, ou seja,
p ., for colocado ao nivel mostrado no Painel b), a nova quantidade do equilibrio monopolista é exata-
mente a mesma que iguala o beneficio marginal social ao custo marginal social. O instrumento regula-
tério assim calibrado induz o mercado monopolista a gerar a afetacdo eficiente, a quantidade que
maximiza o bem-estar social.

328. O efeito sobre o lucro monopolista é ambiguo. Com o preco mdximo, o lucro passa a ser a drea
com fundos verde e amarelo-torrado delimitada pelos pontos “ pFGH ". Comparando com o lucro an-

terior (drea rosa), identifica-se o ganho da drea IFGB’, decorrente do acréscimo no volume vendido, e
a perda das dreas “ p°Alp " e “EBB'H". A primeira drea perdida decorre da descida forcada no preco
de equilibrio sobre o volume anteriormente fransacionado, x°. A segunda porcdo de lucro perdido de-

corre da subida no custo médio de produzir esse volume (“BB’"). O desenho parece evidenciar que as
perdas superam o ganho na rentabilidade, mas trata-se de uma ilusdo ética. Na verdade, bastaria as

curvas terem outras inclinacdes ou o preco limite ficar mais préoximo de p® para que a diferenca entre

o lucro com preco mdximo e o lucro sem preco mdaximo fosse positiva. Portanto, a medida regulatdria
fem, no caso geral, um impacto com sinal indeterminado no bem-estar da empresa. A Caixa 3 deriva
este mesmo resultado, mas de uma maneira mais conveniente para comparar com as alteracdées no
excedente dos consumidores € no bem-estar social.

Caixa 3 - Efeitos do preco mdaximo no bem-estar: andlise de excedentes das partes envolvidas

Esta caixa recorre aos excedentes do produtor e dos consumidores para avaliar o impacto da fixagao do pregco
madximo no bem-estar social. A andlise apoia-se na Figura 13 para medir dreas de formas geométricas e comple-
menta as demonstragdes no corpo da subseccdo. Para maior comodidade de leitura, sdo dispensadas as aspas
em torno das letras que definem o perimetro das formas. A técnica demonstrativa € a dlgebra das dreas geomé-
fricas.

Comeca-se por calcular a variagdo no Excedente dos Produtores ( AEP ). A variagdo € a diferenca enfre o exce-
dente no equilibrio com preco méximo e o excedente que havia no equilibrio anterior & intervencdo regulatéria.
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AEP = DFGH — p°ABE = (BIB'H + IFGB') - (o°Alp + pIB'H + HB' BE)
Cortando termos simétricos e rearranjando, deduz-se
AEP = I[FGB'- p°Alp —HB'BE . (14)

O lado direito da equacdo (14) exprime uma diferenca de dreas. O seu sinal é indeterminado. Isto prova a afirma-
¢do no pardagrafo 328 de que o impacto do preco mdximo no lucro do produtor monopolista € ambiguo.

Calcule-se agora o impacto no Excedente dos Consumidores ( AEC ). Também aqui se pretende apurar a dife-
renca entre o novo equilibrio e o equilibrio inicial (o que ndo tinha preco mdaximo).

AEC = A'Fo — A'AP® = (A'AP® + P°AID + AFl)— A’ Ap®
Eliminados os termos simétricos, obtém-se a equacdo equivalente
AEC = p°Alp + AFl . (15)

Neste caso, o lado direito da equacdo é a soma de duas dreas, um nUmero inequivocamente positivo. Logo, o
bem-estar dos consumidores melhora com a introducdo do preco mdximo.

Finalmente, apure-se o impacto liquido da medida de politica no bem-estar social ( ABES ). Para comecar, igno-
rem-se eventuais repercussdes orcamentais da intervencdo. A variacdo no BES é entdo dada pela soma dos ex-
cedentes de produtor e consumidores.

ABES = AEP + AEC = (IFGB'- p°Alp — HB'BE) + (0° Al + AFI)

H& termos simétricos a anular e mostra-se conveniente agregar o tridngulo AFI ao retdngulo IFGB'. Assim proce-
dendo, obtém-se a expressdo da figura geométrica (trapézio) que representa a variagdo liquida no bem-estar da
sociedade composta pelos agentes que negoceiam o bem x:

ABES = AFGB'—HB'BE . (16)

Ora a diferenca de dreas das duas figuras geométricas no lado direito da equagdo (16) tem sinal indeterminado.
Considere-se agora o inferesse do resto da sociedade representada pelo valor do saldo orcamental do Estado.
Terd o teto ao preco do bem x impacto induzido neste saldo2 Com o lucro tributdvel a poder subir ou descer, o
impacto do preco méximo na receita de IRC é ambiguo. Com a quantidade transacionada a subir € o preco a
cair, o efeito sobre a receita de impostos indiretos do tipo ad valorem é também indeterminado. S6 eventuais
impostos que existam sobre a quantidade transacionada é que conhecerdo um ganho de receita. Portanto, a
agregacdo destes efeitos induzidos na ABES ndo ajuda a determinar um sinal inequivoco para o impacto liquido
do tabelamento de precos no bem-estar social.

329. Os consumidores tém um ganho liquido de bem-estar e o impacto liquido sobre o bem-estar social
tem sinal indeterminado. O excedente dos consumidores do bem x aumenta, na magnitude da drea do
triingulo “"AFI". Ndo se consegue provar que este triingulo € maior ou menor do que a AEP . Por isso, a
ABES tem sinal ambiguo. Pode dar-se, porém, um passo mais e considerar os efeitos fiscais da alteracdo
no equilibrio deste mercado. Infelizmente, preco e quantidade variam em sentidos opostos, pelo que,
em geral, ndo se sabe o sinal da variagdo no valor fransacionado. Este conhecimento seria importante
para um imposto “ad valorem” como o IVA. Se houver um outro imposto indireto, este sobre a quanti-
dade fransacionada, entdo a sua receita subiria e isso reforcaria a probabilidade de um impacto liquido
positivo no BES. Como tudo pode acontecer ao sinal da variacdo no lucro, também nada se pode con-
cluir guanto ao sinal de um eventual impacto no imposto sobre o rendimento das sociedades (IRC em
Portugal). A Caixa 3 demonstra as afirmacdes neste pardgrafo com uma andlise algébrica mais deta-
lhada.

330. Ao contrdrio do resultado esperado do prego maximo em mercado concorrencial, o seu langa-
mento em contexto monopolista ndo incentiva a criagdo de um mercado clandestino. Recorde-se que
a razdo daquele incentivo no mercado concorrencial é a escassez de produto ao preco de equilibrio
imposto pelo Estado. Aqui, em monopdlio, produtor e consumidores convergem, ao preco p , nas inten-
¢oes de venda e compra do bem x. Logo, ndo se forma excesso de procura. Nenhuma das partes fem
interesse em fugir desta situacdo.

331. E importante notar que o preco maximo, nas duas estruturas de mercado, tem consequéncias ne-
gativas a prazo sobre a eficiéncia econdmica no caso de o lucro ser penalizado pelo prego mdaximo.
Acima mostrou-se que o efeito no lucro sinal negativo no caso concorrencial e sinal indeterminado no
caso monopolista. Neste segundo caso, perante determinadas combinacdes de declives e nivel de
preco limite, o efeito pode ser mesmo negativo, Sendo-o, desincentiva a entfrada de concorrentes no
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mercado e o investimento da empresa incumbente em inovagdo. As curvas de custo da Figura 13 per-
manecerdo durante muito tempo nas posicdes representadas. Esta perda dinémica na eficiéncia fard
todos os agentes perderem bem-estar, em termos liquidos, no médio e no longo prazos.

332. Finalmente, a andlise ndo ficaria completa sem um alerta sobre a capacidade da entidade regu-
latéria manter, ao longo do tempo, a compatibilidade do preco mdximo com a solvabilidade da em-
presa e a afetacdo eficiente. A dificuldade decorre das inevitdveis mudancas no contexto econdmico
deste mercado. As preferéncias dos consumidores mudam, a tecnologia evolui, podem surgir substitutos
préximos para o bem x e tudo isto impacta na definicdo da quantidade socialmente étima e na susten-
tabilidade econdmica da empresa monopolista. O acesso do regulador em tempo Util a informacdo
relevante sobre estas mudancas tem um enorme custo. Ignord-lo coloca em causa a validade dos re-
sultados acima extraidos. Esta razdo é suficientemente ponderosa para gue se recomende uma vida
t&o breve a este instrumento guanto dure o combate g inflagcdo.

333. Finalmente, uma Gltima adverténcia. Como se explicou na Seccdo 6.1, a politica econdmica deve
abster-se de adotar medidas que tolham o tratamento natural contra a inflagcdo: capacidade de os
agentes econdmicos ajustarem o seu comportamento nos mercados de bens e servicos em face do
encarecimento de fatores e produtos. Ora o estabelecimento do preco mdximo para um bem que es-
teja a ser vitima dos choques macroecondmicos de cariz inflacionista € um travdo a essa resposta imu-
nitdria da economia. Tornard mais penoso para todos o combate d inflacdo elevada.
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Anexo E: Evolugcdo das taxas diretoras praticadas por BCE e FED

334. Apresentam-se neste anexo as taxas de juro diretoras do Banco Central Europeu (BCE) e da Reserva
Federal dos Estados Unidos da América (The Federal Reserve, FED). Explicita-se o significado de cada
uma e mostram-se os niveis verificados desde 1 de janeiro de 2008.

— Banco Central Europeu

e Facilidade permanente de depdsito: € a taxa de remuneracdo dos depdsitos que os bancos
comerciais podem constituir pelo prazo overnight junto do Eurossistema.

» Operagoes principais de refinanciamento (leiloes de taxa fixa): & a taxa de juro paga pelos
bancos comerciais sobre os créditos concedidos pelo Eurossistema ao abrigo das opera-
¢oes principais de refinanciamento (MRO, Main Refinancing Operations); fornecem a maior
parte da liquidez ao sistema bancdrio.

* Facilidade permanente de cedéncia marginal de liquidez: € a taxa de juro a que os bancos
podem obter liquidez pelo prazo overnight junto do Eurossistema.

— Reserva Federal dos Estados Unidos

e Federal Funds Target Range — Lower Limit (DFEDTARL): representa o limite inferior do intervalo
do “federal funds target”; corresponde a taxa que remunera o depdsito das reservas em
excesso de um banco comercial junto da Reserva Federal. A taxa € determinada pelo Fe-
deral Open Market Committee.

e Federal Funds Target Range — Upper Limit (DFEDTARU): representa o limite superior do inter-
valo do “federal funds target”; corresponde & taxa marginal de obtengdo de liquidez (cré-
dito) por parte de um banco comercial na Reserva Federal. A taxa é determinada pelo
Federal Open Market Committee.

Grdfico 30 - Evolugdo das taxas diretoras:

BCE (Facilidade permanente de depésito) versus FED (DFEDTARL)

(em percentagem)
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Fontes: Federal Reserve Bank of St. Louis: Federal Funds Target Range - Lower Limit (DFEDTARL) | FRED | St. Louis Fed (stlouisfed.org),
compulsado em 23 de margco de 2023 e tratamento da UTAO. BCE, https://www.ecb.europa.eu/stats/policy and exchange ro-

tes/key ecb interest rates/html/index.en.html compulsado em 23 de marco de 2023. | Nota: o grdfico ilustra as datas em que as
alteragdes as taxas diretoras do BCE se tornaram efetivas.
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Grdfico 31 - Evolugdo das taxas diretoras:
BCE (Facilidade permanente de cedéncia marginal de liquidez) versus FED (DFEDTARU)
(em percentagem)
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St. Louis Fed (stlouisfed.org).

compulsado em 23 de margco de 2023, BCE, https://www.ecb.europa.eu/stats/policy and_exchange rates/key_ecb_interest ra-
tes/html/index.en.html compulsado em 23 de marco de 2023. Tratamento da UTAO | Nota: o grdfico ilustra as datas em que as alte-
racdes ds taxas diretoras do BCE se tornaram efetivas.
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