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Capitalismo: Crise? Qual crise?

O capitalismo esta em crise? Estara a falhar o «sistema econémico baseado na propriedade privada dos meios de producao e na
liberdade de mercado», de acordo com a definicao da Real Academia Espanhola?

Pelo menos, podemos destacar que algumas disfuncdes devem estar a ocorrer: de acordo com um estudo de referéncia da Fun-
dacéo Edelman, 56% dos entrevistados afirmaram que «o capitalismo faz mais mal do que bem» e 74% consideravam-no injusto'.
Além disso, neste mesmo estudo, em 22 dos 28 paises examinados mais de 50% dos inquiridos acreditavam que o capitalismo

era prejudicial (60% em Espanha). Assim, as duvidas em relagdo
ao capitalismo sao geograficamente muito difundidas. Contu-
do, talvez a insatisfacdo esteja a ser especialmente forte nos
EUA, sem duvida o pais que mais associamos a economia de
mercado.

Rejeicdo ao capitalismo no mundo
(% de inquiridos que dizem que o capitalismo atualmente existente
é mais prejudicial do que benéfico para o mundo, 2020)
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de rendimento (menos apoio quanto mais baixo for) e idade
(visdo mais critica quando se é mais jovem).

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Fundagéo Edelman.

Uma visdao mais extensa: da crise do capitalismo as crises do capitalismo

A questao agora assenta em saber até que ponto este é um fendmeno recente. Nao é facil responder, pois a maior parte dos
estudos limita-se as duas ultimas décadas. Uma das poucas excec¢des sao os dados recolhidos por Blasi e Kruse?, que fornecem
uma visao sobre o grau de resposta que o capitalismo recebe nos EUA desde 1938. De acordo com este exercicio, os niveis atuais
de descontentamento com o capitalismo, ndo sao extraordinarios, pois o seu apoio diminui em todas as grandes crises. Foi o caso
da Grande Depressao da década de 1930, na qual 38% dos inquiridos expressaram posi¢des com elementos anticapitalistas; em
1975, em plena «crise do petrdleo», em que esta percentagem era de 34%, ou em 2010, apds a Grande Recessao, na qual 40% dos
inquiridos afirmaram possuir uma imagem negativa do capitalismo. Por outro lado, durantes as épocas de bonanca, o nimero
pessoas que se declaravam criticas do sistema era de cerca de 20%.

1. Ver Edelman (2020). «<Edelman Trust Barometer 2020». Global Report (janeiro).

2. Ver Pew Research Center (2011) «Political Survey Dataset»; (2012) «<Pew Research Center’s Global Attitudes Project»; (2019) «Generation Z looks a lot like Millenials on
Key Social and Political Issues», e (2019) «In Their Own Words: Behind Americans’ Views of ‘Socialism’ and ‘Capitalism’».

3. Ver Blasi, J. e Kruse, D. (2018). «Today’s youth reject capitalism, but what do they want to replace it?». The Conversation.
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Capitalismo: disfuncoes e choques nao sao o mesmo

Em suma, parece inquestionavel que estamos numa fase de descontentamento crescente face ao capitalismo, cuja extensao
geografica é vasta e que atinge o epicentro do sistema, os EUA. Em cada momento histdrico as criticas ao capitalismo assumem
formas ligeiramente diferentes. Quais sao as atuais?

Quando verificamos os varios debates e artigos sobre esta questdo, comeca a aparecer uma série de elementos coincidentes:
menos crescimento econémico do que no passado; estagnacao ou declinio da produtividade; aumento da desigualdade em
termos de rendimentos e oportunidades; tendéncia para o curto prazo; incapacidade de internalizar externalidades negativas
(como o impacto ambiental) ou, finalmente, uma certa instabilidade financeira que ndo pode ser completamente eliminada.

Uma leitura mais profunda permite-nos verificar que esta lista combina eventos de natureza muito diferentes. Especificamente,
estao a ser misturados dois tipos de elementos.

Os primeiros sao o que podemos denominar de disfungoes estruturais do capitalismo. A economia de mercado é um sistema que,
por natureza, possui uma série de caracteristicas com efeitos indesejados. No caso do capitalismo, estas sao as denominadas
falhas de mercado, ou seja, as trocas sobre as quais 0 mecanismo de precos nao oferece informagdes precisas sobre os seus bene-
ficios e custos sociais e requerem intervencao publica para, na medida do possivel, as corrigir. Esta categoria inclui a regulagao de
externalidades negativas, como a polui¢ao. Outro elemento localizado nesta categoria de disfungdes estruturais é a tendéncia de
prevalecer a curto prazo. O facto de existirem disfuncdes inerentes ao capitalismo nao é de agora e, de facto, grande parte das
instituicdes com as quais nos dotdmos procuram minimizar estes efeitos. Por exemplo, proporcionar independéncia aos bancos
centrais é uma tentativa de responder a miopia dos formuladores de politicas monetarias. Ou a criacdo de um mercado de emis-
soes de CO, é uma tentativa de ajudar a internalizar os custos sociais gerados pela poluicao das empresas.

0 segundo bloco de elementos é diferente. Quando se diz que o capitalismo ndo funciona mais (traduzido como «ndo crescemos
como no passado» e/ou «apenas beneficia alguns»), o que esta a acontecer é outra coisa. Na realidade, estamos numa etapa
histdrica de alteracoes aceleradas, presidida por elementos como o salto tecnoldgico, a intensificacao da globalizagdo, o envelhe-
cimento demogréfico ou a transicao ecolégica. Nesta fase histdrica o capitalismo atua certamente como intermediario contra
esta série de choques e tendéncias mas ndo pode ser considerado como a Ultima causa. Isto ndo significa que a referida mediagao
seja automatica ou neutra, pois certamente (e aqui entramos no ponto-chave do nosso diagndstico da «crise» do capitalismo)
nem todos os capitalismos sdo iguais.

E assim que se entende que num dos principais pontos de tensao, que ocorre em determinadas economias que parecem incapa-
zes de conciliar crescimento econédmico e capacidade de redistribuicdo (ou de luta contra a desigualdade), ndo é um trade off
6bvio, no entanto outros paises parecem ter encontrado um equilibrio razoavel.

Capitalismo: um sistema adaptativo

A nossa tese é que estas diferencas entre capitalismos sao importantes... e muito. Apesar da defesa desta tese ser o objetivo dos
trés artigos seguintes, queremos fazer um pequeno spoiler aos nossos leitores. A premissa bésica é que, apesar de existir um
nucleo rigido de caracteristicas partilhadas por todas as economias capitalistas, na pratica existe uma série de diferencas entre
paises, que acabam por formar uma série de variedades de capitalismo claramente diferencidveis e que estas variedades funcio-
nam melhor, ou pior, dependendo das caracteristicas do ambiente ou do momento histérico. Por exemplo, e para mencionar
uma grande preocupacdo atual, as capacidades de combater pandemias nao serdo as mesmas entre variedades de capitalismo.

De facto, a existéncia de variedades de capitalismo entre paises sugere uma caracteristica fundamental deste sistema econémico,
a sua capacidade de adaptacdo e evolugdo. Face as criticas daqueles que entendem o sistema capitalista como algo monolitico e
imutdvel, uma revisdo histérica permite-nos descartar esta visao estatica, pois como sera defendido no nosso artigo final, o capi-
talismo atual e o capitalismo de 1945 apresentam muitas diferencas. Por este motivo e para o convencer, caro leitor, pedimos para
que nos possa acompanhar nos seguintes artigos do Dossier. Vamos, portanto, penetrar nesta visdo enriquecida do capitalismo
(dos capitalismos, para sermos mais concretos), a fim de entender bem as causas e consequéncias desta inter-relagdo complexa
entre tendéncias globais, sistemas econémicos e prosperidade.
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Capitalismo, na variedade esta o gosto

Os EUA e a Alemanha sao muito diferentes, é 6bvio, mas os dois paises partilham uma caracteristica comum: ambos sao capita-
listas. De facto, se efetuarmos uma rapida retrospetiva de todos os paises do mundo, acabamos por identificar antes aqueles que
nao sdo capitalistas, a Coreia do Norte e Cuba'. Portanto, o capitalismo é o modelo econémico mais dominante, e praticamente
universal. Sendo assim, quando a realidade econémica é observada com maior detalhe, comegam a surgir algumas questdes: sao
realmente 0 mesmo sistema econédmico, num em que o despedimento livre é comum (EUA) e noutro onde é fortemente regulado
(praticamente em toda a Europa)? Num onde a despesa social representa 31% do PIB (Franca) e noutro onde apenas ultrapassa
0s 11% (Coreia do Sul)? E poderiamos continuar, mas a duvida parece justificada: sdo, na realidade, capitalistas todos os paises
assim convencionalmente considerados? A resposta breve é que sim, a economia pode ser organizada sob formas institucionais
muito diversas sem deixar de operar sob a I6gica do mercado. Ou, por outras palavras, o capitalismo pode assumir formas signi-
ficativamente diferentes sem alterar a sua natureza profunda.

Economia de mercado liberal versus economia de mercado coordenada

Estas formas diferentes sdo conhecidas, na literatura académica, sob a denominacao de variedades do capitalismo. E uma litera-
tura cuja propria evolucao ja ilumina a questdo que nos interessa e que é, como propusemos no artigo anterior deste Dossier, a
reflexdo sobre as anomalias (baixo crescimento,

desigualdade crescente, etc.) que o capitalismo  Caracteristicas principais das variedades

parece acumular. Na nossa opiniao, estamos
numa posicao melhor para aprofundar este
debate se conseguirmos identificar modalida-
des do capitalismo mais bem preparadas para
lidar com estes problemas.

Pois bem, a primeira grande distingao que esta
literatura oferece é bastante Idgica, pois postula
a existéncia de duas grandes variedades. A pri-
meira, que geralmente é tipica dos EUA é a
denominada economia de mercado liberal e, tal
como podemos observar na primeira tabela, é
caracterizada por elementos como uma maior
importancia da coordenacdo através do merca-
do, elevado grau de flexibilidade da mao de
obra ou um menor peso da regulacao e da inter-
vencao publica. A segunda é conhecida como
economia de mercado coordenada ou também
como «economia social de mercado». Esta varie-
dade é caracterizada, entre outros aspetos, por
uma coordena¢ao menos mediada pelo merca-
do, por um mercado de trabalho mais regulado e
por um maior peso do setor publico?.

Um mundo de diversos capitalismos
e em transicao

Embora atraentes na sua simplicidade, estas

fundamentais do capitalismo

Mecanismos

de coordenagéo
e principais
instituicoes

Setores-chave

Sistema politico

Tipo de estado
de bem-estar

Mercado de
trabalho

Competéncias
e capacidades dos
trabalhadores

Horizonte
do investimento
produtivo

Estruturas
organizativas tipicas
na empresa

Tipologia de
inovacao

Economias de mercado liberais

Mercado e contratos

Setores inovadores, de alteracdo
radical e nos quais o dinamismo é
importante

Presidencialistas, poucos partidos,
sistemas eleitorais maioritdrios e
orientados para a concorréncia
politica

Liberal, complementar

Flexivel e dinamico, preponderancia
do quadro legal ao nivel de empresa,
com tendéncia para uma elevada
rotatividade

Gerais, que favorecam a rotatividade
entre setores

Curto prazo

Verticais, capacidade de decisdo
concentrada nos niveis de direcao
superior

Dinamica, de rutura

Economias de mercado coordenadas

Mercado (em determinado grau)
e instituicoes nao comerciais
(acordos coletivos, organizacoes
multissetoriais, etc.)

Setores baseados na acumulacao
de competéncias e de alteragdao
incremental

Varios partidos, sistemas
proporcionais e parlamentares
e orientados para a criacdo de
€onsenso

Universalista

Preponderancia do quadro legal ao
nivel do setor ou a nivel nacional,
contratos de longa duragao,
restritividade e menor flexibilidade

Especializada e idiossincratica,
orientada para a permanéncia no
setor

Longo prazo

Horizontais, capacidade de deciséo
mais partilhada entre agentes

Incremental

Fonte: BP| Research, a partir de J. Aquirre e R. Lo (2012). «Variedades de capitalismo. Una aproximacion al estudio comparado
del capitalismo y sus aplicaciones para América Latina». Centro Interdisciplinar para o Estudo de Politicas Publicas.

Documento de Trabalho 85.

duas categorias parecem excessivamente simplificadas, pois sao uma estrutura demasiado rigida para acomodar a multiplicida-
de de formas de capitalismo que sdo observadas, principalmente porque ap6s a queda do Muro de Berlim se tornaram no mode-
lo produtivo predominante. Assim, a medida que as antigas economias comunistas se encaminham em direcao a vérias modali-
dades do capitalismo e aceleram os processos liberalizadores das economias europeias no ambito da UEM, a medida que a

1. Os paises nominalmente comunistas sdéo mais, mas na pratica sao sistemas hibridos, com elementos de capitalismo facilmente identificaveis. Um caso paradigma-
tico nesta linha seria o Vietname ou mesmo a Venezuela.
2. Ver Hall, P. A. e Soskice, D. (Eds.). (2001). Varieties of capitalism: The institutional foundations of comparative advantage. OUP Oxford.
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globalizacao se espalha e integra mais paises e, finalmente,em  Variedades do capitalismo: paises integrantes

que se acelera a revolucdo tecnoldgica, verificamos que as for- 1990 2015
mas hibridas do capitalismo assumem uma maior importancia.  Economias com Turquia
preponderancia estatal Italia

Assim, é possivel detetar variedades que partilham muitas das Esel?galzga
caracteristicas liberais, mas nao todas (as quais denominamos Grécia
economias de mercado quase liberais) ou outras que se asseme- Economias de mercado Austria Portugal
lham, mas com diferencas, as economias sociais de mercado ~ coordenadas é'if]';“rigt‘caa 'Ftifga
(denominamos como economias de mercado quase coordena- Finlandia
das). Além disso, uma revisao mais detalhada do passado mostra ES;;;?
que existiu uma variedade que normalmente é denominada Holanda
como economia com preponderancia estatal e que, ao ser carac- Economias de mercado quase  Noruega Nova Zelandia

: . coordenadas Japao Japéo
terizada por um papel importante por parte do Estado nos Grécia
mecanismos de coordenagdo, tem sido relevante nalguns paises. ;g]gﬁ:g
Em suma, é possivel utilizar esta literatura académica mais égggﬂ?:@eca
recente para construir uma versao atualizada com uma boa ﬁﬂf;,igosu'
capacidade interpretativa do mundo capitalista existente?. Polonia
Especificamente, a taxonomia proposta €é construida a partir ~ Economias de mercado Australia Suedia
de uma série de variaveis que refletem a disparidade de acor- ~ 3*¢ llberais m%adgelandla 'ﬁ‘ﬁBﬂZ.a
dos institucionais que podem ser tomados para organizar uma Ll Eh’liﬂr‘;a“a
economia de mercado (por exemplo, o grau de protecao dos Holanda
trabalhadores, a importancia dos mercados financeiros, das Efggﬁﬁj
relagdes de trabalho, etc.). Através de um exercicio de segmen- Bélgica
tacdo, é possivel identificar paises cujos indicadores nestas Economias de mercado Estados Unidos Australia
areas sio semelhantes e, desta maneira, propor as cinco varie- ~ P€ris Ei'n”aodéj”'d" Eft';?j%i Unidos
dades de capitalismo mencionadas anteriormente: economias gg:gg Uil

de mercado liberais, coordenadas, quase liberais, quase coor-
Nota: Atualizacdo da classificagdo de Schneider e Paunescu, com novos dados até 2015. Elaborada

denadas e com prepon derancia estatal (CO nsultar os resultados através da utilizag@o da técnica cluster analysis, um método de agrupamento, com dados
na segun da tabel a) socioecondmicos e institucionais (por exemplo, grau de prote¢do dos trabalhadores, importdncia dos

mercados financeiros, relagoes de trabalho, etc.).

Fonte: BP| Research, a partir de Schneider e Paunescu (2012), e dados da OCDE, UNCTAD, FMI e Banco
Como é possivel observar na segunda tabela com a nossa classi- Munciat
ficacdo atualizada dos paises nas diferentes variedades do capi-
talismo, aparece em destaque um crescimento das variedades hibridas do capitalismo, as quais sdo as quase liberais e as quase
coordenadas. Em particular, é importante destacar que os paises tipicamente coordenados introduziram uma maior flexibilidade
nalguns dos seus aspetos mais caracteristicos através de reformas que introduzem elementos liberais. O caso mais paradigmatico da
hibridacao seria, sem duvidas, a Alemanha, que passa de ser um arquétipo da economia de mercado coordenada para uma quase
coordenada apds as importantes reformas liberalizadoras da década de 2000 (em particular, as denominadas reformas Hartz do
mercado de trabalho, que o flexibilizaram significativamente). Outro elemento interessante de destaque sobre as transicoes entre
variedades ¢ o desaparecimento do que denominamos economia de mercado de preponderancia estatal. E em grande parte resul-
tado do processo de liberalizagdo que ocorreu em economias como a espanhola ou a portuguesa no ambito da sua plena integragao

no mercado europeu e as consequentes privatizacoes que ocorreram na transicao para a criagao da moeda Unica.

Em suma, se estas dinamicas sdo uma representacao razoavelmente boa do mundo nos ultimos 30 anos, quando o leitor as revé
é possivel que recupere algumas das questdes que aborddmos no primeiro artigo do Dossier. Assim, quais destas variedades sao
capazes de gerar, de maneira sustentada, melhores ritmos de crescimento? Quais limitam, em maior medida, uma tendéncia de
desigualdade? Quais sdo as mais inovadoras? Paradoxalmente, o mundo académico prestou relativamente pouca atencao a esta
relagdo entre variedades de capitalismo e resultados econémicos e sociais. Embora exista alguma excecao?, as questoes relevan-
tes para os cidadaos comuns ndo foram suficientemente estudadas. Nao nos podemos dar ao luxo de ignorar uma questao tao
importante. Neste sentido, no préximo artigo iremos tentar elucidar ao nivel dos resultados das vérias variedades do capitalismo.
Aguardamos algumas surpresas.

3. Ver Schneider, M. R. e Paunescu, M. (2012). Changing varieties of capitalism and revealed comparative advantages from 1990 to 2005: A test of the Hall and Soskice
claims. Socio-Economic Review, 10(4), 731-753.

4. Ver Acemoglu, D., Robinson, J. e Verdier, T. (2012). «Can’t We All Be More Like Nordics? Asymmetric Growth and Institutions in an Interdependent World». NBER
Working Paper 18441. National Bureau of Economic Research.Working Paper 18441. National Bureau of Economic Research.
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As promessas das variedades do capitalismo, ou sobre
a impossibilidade de ter tudo

O filésofo politico norte-americano John Rawls apelidou o conceito de «véu da ignorancia». Sob esta expressao enigmatica, exis-
te uma nogao sugestiva: para saber qual é a melhor sociedade para se viver, devemos perguntar-nos «se nao soubesse qual seria
a posicao que ocuparia nesta sociedade, em que tipo de sociedade escolheria viver ao nascer?» Rawls coloca esta questao em
termos de uma sociedade mais justa, mas nés iremos propor-lhe a si, caro leitor, a seguinte reflexao: tendo em conta as evidén-
cias disponiveis e as suas preferéncias, em que variedade do capitalismo preferiria «viver»? Vamos rever o menu de grandes
alternativas disponiveis.

Uma primeira abordagem para delinear o menu é comparar varias caracteristicas socioecondémicas nas varias variedades do
capitalismo (ver a tabela em anexo). Tal como menciondmos no artigo anterior, uma primeira grande distin¢do é entre as econo-
mias com maior coordenacdo através do mercado, um elevado grau de flexibilidade da mao de obra ou um menor peso de
regulacdo e da intervencéo publica (economias liberais) e entre as economias caracterizadas por uma coordenagdo menos
mediada por parte do mercado, por um mercado de trabalho mais regulamentado e por um peso maior do setor publico (econo-
mias coordenadas ou também as denominadas economias sociais de mercado). Além disso, podem ser identificadas duas varian-
tes que partilham parte, mas nao todas, das caracteristicas (quase liberais e quase coordenadas) e uma quinta variedade cuja
caracteristica mais relevante é a preponderancia da atividade publica. Este exercicio permite-nos chegar a uma primeira grande
conclusdo: em muitas dreas, as variedades hibridas, ou seja, a quase coordenada e a quase liberal, parecem atualmente oferecer
boas possibilidades em termos de crescimento, inovacao e inclusao.

No entanto, para refinar a analise é necessario ir além da radiografia atual e relacionar, através de um exercicio econométrico
(consultar os detalhes metodoldgicos no gréfico), as principais varidveis socioecondémicas com as diversas modalidades do capi-
talismo e a sua evolucdo no tempo desde 1990. Vamos ver, entao, o resultado desta analise.

Principais caracteristicas fundamentais das variedades do capitalismo

Economias de mercado Economias de mercado ~ Economias de mercado
liberais quase coordenadas quase liberais

Dimensao da equidade

Gini (2015-2018) 353 34,5 32,7 29,6
{ndice de crescimento inclusivo (2018) 52 44 4,7 54
Dimensao do crescimento

Crescimento do PIB (2015-2020) 0,5 04 06 1,1
Inflagdo (2015-2020) 1.2 0,7 23 1,1
Dimensao da digitalizacao/tecnologia

Indice de adogao informatica (2018) 74,0 69,8 719 76,3
Crescimento da produtividade (2015-2018) 0,5 04 06 1,1
Crescimento da produtividade de trabalho (2015-2019) 0,7 04 1,7 14
Teletrabalho (2018) 433 353 31,2 39,7
Dimensao da globalizacao

indice de globalizacdo (2015-2017) 858 84,8 81,0 88,2
indice de globalizagdo econdmica (2015-2017) 74,5 75,5 71,6 83,5
Contetido de importagdes nas exportagdes (%) (2015) 18,8 29,0 27,8 27,0
Dimensao da importancia da atuacéo publica

Défice em percentagem do PIB (2015-2019) -16 =25 -0,6 0,0
Divida em percentagem do PIB (2015-2019) 729 1179 82,0 64,5
Camas de hospital por 1.000 (2015-2018) 33 42 7,0 39
Despesa total em satide em percentagem do PIB (2015-2018) 11,8 9,8 8,0 98
Investimento em satide em percentagem do PIB (2015-2018) 51,0 58,0 19,6 54,2
Qualidade reguladora (2015-2018) 1,7 09 1,0 16
Efetividade do Governo (2015-2018) 1,7 1,0 1,0 1,6
Dimensao da satisfacdo de necessidades

Esperanca de vida (2015-2018) 81,6 823 80,1 819

Notas: Médias dos anos entre parénteses. Os valores maiores do indice de crescimento inclusivo correspondem a maior crescimento inclusivo.
Fonte: BP/, a partir dos dados da OCDE, do FMI, do Banco Mundial e do KOF Swiss Economic Institute.
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O impacto das variedades do capitalismo sobre as principais varidveis socioeconomicas
Diferenca em relagédo as economias de mercado liberais

Crescimento do PIB indice de adogao informatica Crescimento da produtividade
06 6 06
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Conteudo de importagdes Desigualdade (Gini)

indice de globalizagido econémica
nas exportagoes (%)
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Despesa publica (% do PIB) Indice de efetividade do Governo
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Economias com preponderancia estatal [l Economias de mercado coordenadas Economias de mercado quase coordenadas Economias de mercado quase liberais

Notas: Estes grdficos mostram os resultados de 6 regressoes lineares MCO utilizando dados de painel com 26 paises e 7 periodos. Em cada regressdo, a varidvel de resposta é uma das seis varidveis
socioeconémicas e as varidveis explicativas s@o varidveis bindrias que denotam a variedade de capitalismo a qual cada pais pertence em cada periodo (é excluida a varidvel bindria para a variedade de
economias de mercados liberais) e varidveis de controlo do PIB per-capita e efeitos fixos de tempo. Os grdficos mostram as dimensoes dos coeficientes das quatro varidveis bindrias da variedade do capitalismo.
Como foi excluida a varidvel bindria para a variedade de economias de mercado liberais, estes coeficientes podem ser interpretados relativamente a esta variedade. Por exemplo, os resultados da regressao com
o Indice Gini como varidvel de resposta sugerem que as economias de mercado coordenadas, em média e controlando o PIB per-capita e os efeitos de tempo fixo, possuem um indice Gini 4,37 pontos inferior
em relagdo as economias de mercado liberais, enquanto nas economias com preponderdancia estatal a diferenca comparativamente com as economias de mercado liberais ndo € significativa.

Fonte: BP| Research, com base em dados de Schneider e Paunescu (2012), da OCDE, do Banco Mundial, do FMI, da UNCTAD e do KOF Economic Institute.

O crescimento como requisito essencial

Ao longo deste Dossier, afirmdmos que qualquer sistema econémico que nado seja capaz de criar prosperidade a um nivel mini-
mamente aceitdvel esta condenado ao fracasso. Pois bem, se se tratar de crescimento, o exercicio econométrico que efetuamos
aqui, e que é sintetizado nos gréficos em anexo, é bastante conclusivo: a economia quase coordenada e a economia liberal séo as
duas modalidades de capitalismo que mais crescem a longo prazo. Na direcao oposta, a economia coordenada oferece piores
resultados em termos de crescimento.

Qual é a base deste resultado? Em primeiro lugar, as economias quase coordenadas destacam-se pelo seu maior crescimento da
produtividade, seja ele medido em termos de produtividade aparente do trabalho ou em termos de produtividade total dos fato-
res (PTF). Outro ambito que podera estar relacionado com a prosperidade a longo prazo é a capacidade de aproveitar a globaliza-
¢do, uma vez que existe um vinculo claro entre o grau de abertura da economia ao comércio internacional e ao crescimento.

O grande dilema: eficiéncia em vez de equidade?

Até agora, o leque de alternativas pode ser resumido da seguinte forma: se se trata de criar prosperidade serd melhor jogar pelo
seguro e escolher economias liberais, quase-liberais ou quase coordenadas. As economias de preponderancia estatal (quando
existiam) sao ligeiramente inferiores. As economias coordenadas deverdo ser evitadas. E se o preco deste crescimento for um
nivel de equidade inaceitavelmente baixo? Julgar a inaceitabilidade é algo que vai mais além das nossas possibilidades e que
dependera das preferéncias de cada um. O que podemos organizar sao as variedades do capitalismo, de acordo com a sua capa-
cidade de serem mais ou menos equitativas. Os resultados mostram algumas surpresas.

Assim, embora (como seria de esperar) as economias liberais mostrem o menor patriménio, é um tanto surpreendente que as
modalidades «hibridas», ou seja, as quase-liberais e as quase coordenadas, sejam mais equitativas do que as coordenadas. Nao
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deixa de ser um paradoxo que, apesar das coordenadas serem economias com maior despesa publica que as restantes — o que
sugere uma maior preponderancia do setor publico na economia — ndo se traduz em niveis mais elevados de equidade. Parte do
problema pode ser que os indicadores de eficiéncia do setor publico das economias coordenadas ndo sejam muito bons, embo-
ra a verdade seja que as economias de preponderancia estatal e as quase coordenadas também nao brilham neste ambito.

Sobre as possibilidades de escolher

De qualquer forma, a partir da nossa anélise chegamos ao interessante resultado de que pelo menos duas das variedades do
capitalismo, a quase coordenada e a quase liberal, foram capazes de oferecer resultados satisfatérios em termos de crescimento
e simultaneamente alcancar um bom nivel de equidade (pelo menos em termos comparativos). Isto oferece-nos um ponto de
esperanca para combater as visoes apocalipticas que negam ao capitalismo a possibilidade de alcancar um certo ponto de equi-
librio virtuoso nas principais dimensdes do bem-estar humano.

No entanto, a questdo é se esta preferéncia por uma ou outra variedade do capitalismo resulta exclusivamente de consideragdes
econdmicas. Embora nao seja possivel aqui explorar a questao ao pormenor, é possivel apontar para uma tese basica: os elemen-
tos culturais, definidos num sentido vasto, sdo também certamente importantes. Num Dossier anterior! constatamos que o que
ai denomindvamos de viragem iliberal da politica econémica poderia estar associada, num grau ndo negligenciavel, a fatores
culturais, como os valores de cada sociedade. O facto de que, conforme é explicado no artigo «Capitalismo, na variedade esta o
gosto» neste Dossier, nas Ultimas duas décadas o nimero de paises que fazem parte da categoria de economia liberal reduziu
para metade pode estar, de certa forma, ligado a esta viragem iliberal. Portanto, sem negar o peso dos fatores econémicos, nao
devemos ignorar que os elementos culturais também parecem estar por detras desta opcdo. Uma licdo que deve ser lembrada
porque, tal como iremos explorar no préximo artigo do Dossier, estao a chegar tempos exigentes para as variedades do capita-
lismo menos equipadas para 0 mundo em que entramos.

1. Ver o Dossier «<A ameaca da viragem iliberal» - IM01/2020.
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Capitalismo(s) para o mundo de amanha

Neste ponto do Dossier, esperamos ter convencido o leitor de que as diferentes variedades do capitalismo oferecem uma combi-
nacao de resultados econémicos e sociais distintos. Nenhuma delas é, a priori, intrinsecamente melhor que as outras. Tudo
dependera do contexto histdrico no qual se estd inserido: algumas delas estao mais bem equipadas para determinadas situagoes,
enquanto funcionam pior noutras circunstancias. Assim, no mundo em que estamos a entrar, quais sao as variedades de capita-
lismo que potencialmente funcionarao melhor? E, quanto ao resto, existe esperanca de alteracao e evolucao?

0 mundo de amanha comec¢ou ontem

Escrevemos ainda sob o impacto da COVID-19 e o seu halo de incerteza, incomparavelmente maior que o dos velhos tempos.
Neste contexto, poderemos definir alguns aspetos-chave do futuro a médio e longo prazo que ndo serao superados por este
turbilhdo de acontecimentos? Com toda a cautela possivel, acreditamos que tirar ilacdes do passado fornece-nos duas grandes
conclusoes. A primeira é que a histéria lembra-nos que grandes choques, incluindo pandemias como a atual, possuem efeitos
estruturais, ou seja, alteram a dinamica de longo prazo'. A sequnda é que estes choques atuam em muitas dimensées, sendo uma
das mais fundamentais a institucional.

As variedades do capitalismo nao deixam de ser o resultado de uma certa combinacdo de vdrios elementos institucionais. Por-
tanto, o que agora deve ser considerado é que tipo de pressdes sofrerdo as diferentes variedades devido a transmissao do choque.
E hora de lancar questdes como se as variedades que mais se articulam na coordenacao através do mercado, um elevado grau de
flexibilidade da mao de obra ou um menor peso da regulacao e intervencao publica (economias liberais) funcionardo melhor. Ou
se, em contrapartida, serao aquelas variedades caracterizadas por uma coordena¢do menos mediada pelo mercado, um merca-
do de trabalho mais regulado e por um maior peso do publico (coordenadas ou também denominadas economias sociais de
mercado). Ou, talvez, no futuro tenham melhor desempenho as variedades «hibridas» (quase liberais e quase coordenadas).

Dimensées criticas da mudanca: dinamismo econémico, resiliéncia e equidade

Nos ultimos meses, foram efetuadas analises nas quais foram debatidos varios aspetos da nossa economia, sociedade e poli-
tica que mudardo como resultado da pandemia. Assim, destaca-se que ocorrerd uma aceleracdo de tendéncias, como por
exemplo a digitalizacdo, com novas formas de trabalhar ou consumir. Ou também que observaremos altera¢ées nas formas de
producdo, com uma mudanca para cadeias de valor menos fragmentadas globalmente. Da mesma forma, é mencionado o
maior peso dos governos e das atuagdes publicas para resistirem ao golpe econédmico e para fornecerem maiores recursos ao
sistema de saude.

Além de certamente poder ser ampliada, esta lista é suficiente para ilustrar trés grandes dimensdes que unem o que poderiamos
chamar de necessidades, ou exigéncias, no sistema: o dinamismo econémico, a resiliéncia e a equidade. Nao sao certamente
compartimentos estanques mas, ao serem definidos como blocos diferentes, podem-nos ajudar a percebé-los melhor.

A dimensdo do dinamismo econémico é critica em qualquer sistema econémico, pois na nossa opiniao, se ela nao for cumprida,
o sistema simplesmente entra em colapso. O comunismo falhou porque os seus niveis de eficiéncia e, consequentemente, de
crescimento eram muito baixos. O capitalismo, por outro lado, é predominante porque tende a ser eficiente e, como resultado,
capaz de oferecer crescimento econédmico sustentado ao longo do tempo. Assim, € uma procura que no futuro serd mantida, tal
como ja acontecia no passado.

Uma segunda dimensao é a resiliéncia, subjacente a muitas das alteracées mencionadas anteriormente. Trata-se de garantir que
o sistema econémico seja mais sélido que no passado. Esta resiliéncia opera em varios niveis, como a mudanca para fornecedores
locais (que sao menos vulneraveis) ou a deslocalizacao de grandes sedes empresariais para unidades mais pequenas (inclusiva-
mente para as casas dos funcionarios). No entanto, também em decisdes de politicas publicas, como o reforco dos recursos de
saude ou intervencdes econdmicas para apoiar as necessidades provadas de liquidez e de financiamento. Esta dimensao da
resiliéncia é relativamente recente e tem vindo a acelerar ap6s a pandemia, embora nalguns elementos ja tenha comecado a
surgir nos ultimos anos.

Finalmente, a Ultima dimensao é a da equidade. Estritamente, muitos sistemas econdmicos foram capazes de gerar crescimento
econémico suficiente durante longos periodos sem abordar questdes de equidade. No entanto, pelo menos desde a Grande
Recessao de 2008-2009, tornou-se claro que a sociedade entende que é irrenuncidvel um determinado grau de inclusividade do
crescimento. Na nossa opiniao, a crise da COVID-19 intensifica a procura de prosperidade para todos (ou pelo menos para muitos),
como demonstram as medidas, em concecao ou em execucdo, que deverao promover o crescimento inclusivo.

1. Relativamente a esta questao, consulte o Dossier «<O mundo depois da COVID-19» na IM05/2020.
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Diferentes pressoessobreasvariedades do capitalismo Variedades do capitalismo: posi¢do em dimensées

< ) . L fundamentais no futuro
Estarao as diversas variedades do capitalismo preparadas Dinamismo econémico

para atender as necessidades de dinamismo, resiliéncia e 100
equidade? Para responder a esta pergunta fundamental,
associamos uma vasta gama de caracteristicas socioecono-
micas que compildmos no artigo «As promessas das varie-
dades do capitalismo» as trés dimensdes mencionadas
anteriormente (ver o grafico).

Como era de esperar, essas diversas variedades ndo estdo nas
mesmas condi¢des para enfrentar as necessidades acima
mencionadas. Assim, as economias quase-liberais (onde
atua|mente' de acordo com a nossa c|assificagéol se encon- Economias de mercado coordenadas === Economias de mercado quase coordenadas
tram Espanha e 0s paises nérdicos entre outros) parecem Economias de mercado quase liberais Economias de mercado liberais

ic3 i Notas: E calculado um indice de 0 a 100 em cada dimensdo, de modo que se uma variedade for a melhor
estar em melhor posicao, pois oferecem elevados resultados ' q

em todas as varidveis que compoem a dimensdo, ela obtém 100 pontos e, se for a pior, recebe 0. A

nas trés dimensoes: o seu ponto de pa rtida é o melhor em dimensdo do dinamismo econémico é composta pelo crescimento, a inflacdo, o indice de adogdo de TIC,
- q q Lo q o crescimento da PTF, o crescimento da produtividade do trabalho, o indice de teletrabalho, o indice de
questao de dinamismo econémico e equidade, e o sequndo globalizado total, o indice de globalizagdo econémica e o contetido das importacées nas exportagoes.
A A AfieamA i f f - A dimensao da equidade é composta pelo indlice de Gini e pelo indlice de crescimento inclusivo.
melhor em resiliéncia. A dista ncia, as economias liberais pos A dimensao da resiliéncia é composta pelo indice de ado¢do de TIC, o indice de teletrabalho, a divida

suem niveis de resiliéncia semelhantes as quase liberais, mas publica, o défice piiblico, as camas de hospital por cada 1.000 habitantes, a despesa total em satde, o
. . . ! investimento em satde, a qualidade reguladora e a eficdcia governamental.
com menor crescimento e equidade. Finalmente, as econo-  Fonte: 87 Research.
mias quase coordenadas e coordenadas parecem estar sub-
metidas a maiores tensoes, pois apesar das duas variedades exibirem um nivel semelhante de dinamismo econémico, as economias
coordenadas sdo as que estao relativamente pior em termos de equidade, enquanto as economias quase coordenadas se afastam

das restantes variedades em termos de resiliénciaZ.

Equidade Resiliéncia

Este diagnostico certamente indica quais sao as variedades que estdo numa posicao melhor ou pior para enfrentar o choque, mas
nao implica que esta seja a situacao a longo prazo uma vez que um dos elementos fundamentais do capitalismo é a sua capaci-
dade de adaptacao.

Sobre a possibilidade de alteracdoes no capitalismo

Como vimos no artigo «Capitalismo, na variedade esta o gosto», nas Ultimas décadas o capitalismo de preponderancia estatal
desapareceu e as variedades «mais puras», como a liberal e a coordenada, perderam representantes a favor de modelos «hibri-
dos». Isto sugere-nos que a mudanca nao é uma possibilidade tedrica, mas sim uma realidade histérica. Sob condi¢des normais,
as instituicdes que compdem as variedades do capitalismo evoluem lentamente. No entanto, quando ocorrem grandes pertur-
bacoes, esta evolucao acelera ou até, em casos dramaticos, podem aparecer novas. Novamente, a criagao de cendrios para o
futuro é muito incerta, mas o passado pode fornecer-nos algumas licdes.

Quando olhamos para a historia institucional do capitalismo nos ltimos dois séculos, podemos identificar trés grandes etapas>.
A primeira comeca em meados do século XIX e atinge, com altos e baixos significativos, o periodo entre as duas grandes guerras
mundiais. E um mundo no qual o capitalismo assume a forma que geralmente descrevemos como laissez-faire, ou seja, com pou-
cos contrapesos regulamentares e institucionais no mercado e uma situagdo, na maior parte dos paises, de um estado de bem-
-estar social inexistente ou incipiente. Na esfera financeira, é hora do “padrdo-ouro”.

Ap6s a Segunda Guerra Mundial, o sistema mudou e foram introduzidos elementos de intervencéo publica de importancia significa-
tiva (por exemplo, é desenvolvido o estado de bem-estar social na Europa), é construido um sistema de instituicdes multilaterais e
comecam a ser estabelecidas as atuais bases da globalizacio econémica e financeira. E o momento da politica econdmica keynesiana.

Finalmente, apos o colapso do sistema de Bretton Woods e dos choques de oferta das décadas de setenta e oitenta do século passa-
do, o capitalismo reforma-se com uma diminui¢ao do peso do publico no sistema econémico, 0 abandono do keynesianismo e uma
viragem para a economia da oferta e para o estabelecimento do que, num Dossier anterior, denominamos de consenso liberal*.

Com base nesta breve revisao é possivel tirar uma conclusao simples, mas poderosa: desde 1850, aproximadamente, o capitalis-
mo tem-se vindo a transformar, em parte como resposta a choques e tendéncias muito variadas, e também tem vindo a sofrer
mutagdes em cada transformacdo a estrutura institucional que o apoia. Esta capacidade adaptativa tem sido fundamental para a
sua sobrevivéncia e acreditamos que desta vez ndo sera diferente.

2. Estes resultados sdo diferentes dos encontrados na analise do artigo anterior, no qual as quase-coordenadas ficariam melhor posicionadas, embora as duas analises
sejam diferentes, pois aqui abordamos a posicao atual das economias. Com toda a prudéncia necessaria, a nossa interpretacao é de que, para o futuro, é mais relevan-
te a posicao atual nas diferentes dimensdes do que a derivada da andlise histérica desenvolvida anteriormente.

3. Sobre este assunto, ver, por exemplo, Ruggie, J. G. (1982). «International regimes, transactions, and change: embedded liberalism in the postwar economic order».
International organization, 36(2), 379-415.

4. Consultar o Dossier «A ameaga da viragem iliberal» na IM01/2020.
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