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RESUMO

As preocupagdes respeitantes 3 consolidacéio orgamental ganharam renovado interesse
em virtude do cumprimento dos critérios de convergéncia estabelecidos para a
passagem a terceira fase da Unido Econdmica ¢ Monetiria. A andlise do processo de
consolidagéo orgamental requer a definigio precisa da medida do défice orgamental € a
construgdo de indicadores que isolem as alterages na politica orgamental motivadas por
decisdes das autoridades, removendo o efeito das flutuagdes da actividade econémica.
Por outro lado, o processo de consolidagio orcamental levanta a questdo da
sustentabilidade das finangas publicas. Este trabalho pretende expor as principais
metodologias utilizadas para determinar a orientagio da politica orgamental, assim
como os principais indicadores e testes da sustentabilidade das finangas publicas. A
aplicagdo de indicadores de orientagio da politica orgamental para o periodo 1986-1995
mostra que o processo de consolidagdo orcamental, interrompido em 1990 é retomado a
partir de 1994. Dados para o periodo 1958-1995 nio permitem suportar a hipdtese de

sustentabilidade intertemporal da politica orgamental.

Palavras chave: Politica Orcamental, Saldo Orgamental, Impulso Fiscal, Saldos

ciclicamente Ajustados, Sustentabilidade Intertemporal,
ABSTRACT

The concerns towards fiscal consolidation earned renewed interest in face of the
compliance of the fiscal convergence criteria laid down for transition to the third stage
of the European Union. The analysis of the budget consolidation process requires a
precise definition of the budget deficit, as well as the construction of indicators which
isolate the variations in the global balance which are due to discretionary actions on the
part of the government, removing the effect of economic fluctuations. On the other
hand, the process of budget consolidation raises the question of the sustainability of the
public finances. This work tries to survey the main methodologies used in computing
indicators of discretionary action, as well as the main indicators and tests of
sustainability of the fiscal policy. For the 1986-1995 period, the indicators of

discretionary action show that the process of fiscal consolidation was interrupted in




1990 and resumed again from 1994. Data for the period 1958-1995 are not consistent

with intertemporal budget balance.

Key words: Fiscal Policy, Budget Balance, Fiscal Impulse, Cyclically Adjusted

Balances, Intertemporal Sustainability.
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Cap. I - Introducéo

I. INTRODUCAO

As questdes relacionadas com a consolidagdo orgamental encontram-se actualmente no
centro do debate, econémico e politico. Tal ndo ¢ dissociavel do processo de construgéo da
Unido Econémica e Monetaria que impde critérios de convergéncia em matéria or¢amental

aos paises candidatos a entrada, desde o seu inicio, na “moeda tinica”.

A teoria economica, por seu lado, nio é consensual quanto aos efeitos macroecémicos da
consolidagéio orgamental. Uma perspectiva considera que, no curto prazo, redugdes nos
défices provocam uma quebra na procura total, apenas parcialmente compensada por
aumentos da procura privada e da procura extemna, induzidos por uma descida da taxa de
juro ou da taxa de cambio. Neste sentido a taxa de crescimento tendencial da economia
seria invaridvel a dimensdo do sector piblico, pelo que redugdes nos défices seriam

desnecessarias.

Uma perspectiva alternativa coloca maior énfase no impacto dos niveis das receitas e
despesas piiblicas sobre a oferta agregada e o crescimento de longo prazo. Se a
consolidagéo orgamental levar a uma diminuicio do peso do Estado no PIB, a uma reducio
dos impostos € a um aumento do investimento privado produtivo, entdo o impacto sobre o
crescimento de longo prazo devera ser positivo. Se, inversamente, a consolidagio
orgamental tiver por base um aumento dos impostos, uma redugio do investimento publico
em infraestruturas ¢ uma manutengio do peso das despesas correntes, entfio a consolidagio

poderd, de facto, prejudicar o crescimento no curto e longo prazo.

Outros autores' sugerem ainda que uma politica que seja encarada como contraccionista
num modelo convencional, pode ter um impacto expansionista no curto prazo se introduzir
mudangas fortes quanto a futuras alteragdes de politica. Se a consolidagio for baseada em
restrigdes nas despesas pode dar origem a uma redugdo significativa na taxa de juro de

longo prazo (através da redugio do risco de solvéncia) € a um aumento do consumo

Por exemplo, Alesina ¢ Perotti (1995)
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corrente e do investimento (induzido também por expectativas de impostos mais baixos no
futuro). Esta expansio pode compensar impactos contraccionistas directos no curto prazo,

associado a efeitos directos sobre a procura.

No entanto, uma questio prévia & anilise dos potenciais efeitos do processo de
consolidagdo orgamental é precisamente determinar em que medida € que se pode falar em
consolidagio orgamental. Tém as finangas piiblicas evoluido por forma a se considerar que
se estd perante um processo de convergéncia orcamental? E qual a intensidade desse

processo?

A resposta a esta questdio requer em primeiro lugar defini¢8o rigorosa da medida do défice
orcamental. Varias medidas de défice podem ser consideradas, em fungio dos objectivos

pretendidos na andlise, pelo que a decisdo da medida de défice a utilizar & crucial.

Outra questéio néio menos importante prende-se com a escolha e construcio do indicador a
utilizar para aferir do sentido da politica orcamental. Para a construgio de um indicador do
sentido da politica orgamental ndo ¢é possivel dissociar a evolucdo das finangas publicas e o
ciclo econdmico. Se por um lado o desempenho orgamental afecta a economia e o
crescimento, por outro este desempenho ¢ também enddgeno relativamente ao
comportamento da economia. A consideracio desta realidade levanta problemas
metodoldgicos sérios na consideragio dos efeitos do ciclo econdmico mas finangas
publicas. Que métodos utilizar para remover o efeito do ciclo economico, isolando apenas
as alteragBes 4 posi¢do orgamental que resultam da acgdo discricionaria dos poderes

publico? Serdo os resultados muito sensiveis a escolha de métodos alternativos?

Por ultimo, num contexto de elevados défices publicos e de racios da divida elevados, ¢
atendendo ao impacto esperado do envelhecimento da populacio na riqueza e nos sistemas
de reformas nio apoiado em fundos de pensdes, a avaliagdo do mercado relativamente 3
sustentabilidade de longo prazo das politicas € crucial. Estardo as finangas publicas num
caminho sustentdvel ou serdo necessarias alteragdes ao nivel da politica orcamental para

evitar uma dindmica explosiva da divida?
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Este trabalbo pretende dar resposta a estas questdes. Para tal, define-se, na Secgdo 1T o
conceito de défice orgamental a utilizar. O conceito a utilizar é aquele utilizado na Unido

Europeia no contexto dos critérios de convergéncia orgamental.

Na Secgdo III discutem-se as vérias medidas alternativas de défice, e que servem de base &
construgdo de indicadores, com particular incidéncia na remogéio dos efeitos da actividade

econdmica nas contas publicas.

Na secgdo IV discutem-se os métodos alternativos de construgdo de indicadores da
variagdo discriciondria e da sustentabilidade da politica orgamental. No que respeita a
sustentabilidade da politica orgamental apresentam-se igualmente os testes propostos na
literatura para investigar o cumprimento da restrigio orgamental intertemporal. Para a
realizagfo destes testes utilizam-se os resultados da teoria da cointegragio de séries

econdmicas.

Na Secgdo V faz-se uma aplicagdo dos indicadores de otientagdo da politica orgamental a
Portugal no periodo dos tltimos dez anos e testa-se igualmente o respeito das condigdes de

sustentabilidade intertemporal.

Na Sec¢@o VI apresentam-se as principais conclusdes. Conclui-se que o processo de
conselidagio orgamaental-em Portugal, que se verificou entre 1986 e 1989, foi interrompido
entre 1990 ¢ 1993. Em 1994 e 1995, néo obstante um efeito ciclo negativo (que penaliza o
desempenho orgamental), verifica-se a retoma do processo de consolidagéio orgamental.
Quanto ao respeito das condigdes de sustentabilidade intertemporal, os dados parecem
rejeitar esta hipotese. Ndo s6 se rejeitou a hipétese de cointegragdo entre as receitas e
despesas totais como os coeficientes da regressdo sdo claramente diferentes dos previstos

pela teoria.

10
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II. 0 CONCEITO DE DEFICE ORCAMENTAL

Um dos principais pré-requisitos para diagnosticar os problemas econdmicos e
encontrar as politicas orcamentais apropriadas para os resolver ¢ uma correcta medicdo

das necessidades de financiamento do sector publico.

Na pritica, as politicas orgamentais podem ser inapropriadamente aplicadas porque as
medidas convencicnais do défice orcamental ndo determinam correctamente a
verdadeira restrigio orgamental e fornecem um retrato enganador da posi¢do orcamental

da economia.

Blejer € Cheasty (1991) consideram que as medidas do défice orgamental devem ser
especificadas em trés dimensdes: (1) o défice tem de ser definido; (ii) a cobertura?, ou
dimensdo do sector publico, € a sua composi¢do tém de ser delineadas; e (i) o
horizonte temporal relevante para analisar a magnitude do défice tem de estar

identificado.

Estes autores definem dois critérios para distinguir entre o que sio receitas/despesas e o
que ¢ financiamento, ou seja, dois critérios para definir o que habitualmente se designa
por “acima da linha” e “abaixo da linha™ (1) “o critério da divida publica” (government
debt criterion): as transacgdes afectam o défice s¢ ndo criam ou extinguem
responsabilidades para o Estado. Se o fazem, essas transacgdes sdo registadas como
financiamento positivo ou negativo. Assim, por exemplo, os Jjuros da divida sio
consideradas despesas, enquanto que o pagamento do principal é registado “abaixo da

linha™; (if) “critério da politica piblica” (public policy criterion): sfo consideradas para

? Blejer e Cheasty (1991) definem a cobertura do sector publico é definida de um modo muito estrito:
questdes como o controlo pelo sector piblico podem estender-se muito para além do uso directo de
recursos, ndo apenas através de transferéncias mas também através de regulamentagdo. O impacto da
regulamentacio governamental na afectagfio de recursos é omitida.

? A racionalidade economica deste critério relaciona-se com o facto de uma alteragiio do nivel da
despesa piiblica afecta a procura agregada, enquanto que o pagamento da divida nio representa novo

rendimento para os detentores de titulos, néo colocando pressdes na procura agregada.

Il
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a determinagdo do défice todas as transaccdes que prosseguem objectivos de politica,

em vez de apenas formarem parte da gestio de liquidez do sector publico.

Estes dois critérios divergem na classificagio de trés tipos de transacgdes: (1)

financiamento liquido (ret lending); (ii) empréstimos externos e (iii) servigo da divida.

Outra grande distingfio diz respeito a escolha das opticas pelas quais o défice é avaliado.
De acordo com Blejer e Cheasty (1991), este pode ser observado sob a éptica de caixa,
onde apenas as despesas do Estado para as quais tenha sido despendido dinheiro durante
0 ano civil ou as receitas efectivamente recebidas no mesmo periodo contam para o
saldo orgamental. No outro extremo esti a optica de compromisso ou do exercicio
(accrual), que tenta captar as consequéncias das decisdes de politica das autoridades
durante o ano fiscal (0s compromissos assumidos pelas autoridades nesse periodo),
independentemente de as transacgdes ndo terem sido ainda pagas. Tenta, portanto,
captar a efectiva apropriagdo de recursos por parte das autoridades. Os défices
calculados na dptica do Sistema Europeu das Contas Nacionais (SEC) sédo por definicio
uma medida na optica accrual, mas na prética, as medidas residem algures entre as duas

opticas.

Tanzi et al. (1988), citados em Blejer e Cheasty (1991), definem os défices or¢amentais,
numa optica de caixa, como a diferenga entre o total das despesas governamentais,
incluindo os juros mas excluindo o pagamento de amortizagdes do stock de divida, e o
total das receitas, incluindo receitas fiscais e ndo fiscais, mas excluindo emprestimos.
Ou seja, nem todas as despesas relacionadas com o servigo da divida séo incluidas na
medigéo do défice: os pagamentos de Jjuros sfio incluidos mas as amortizagbes sdo
excluidas. Por outro lado, as receitas correntes sio consideradas, enquanto os
empreéstimos obtidos ndo. Desta forma, os défices or¢amentais reflectem o desvio a ser

coberto pelo financiamento liquido, incluindo empréstimos do Banco Central.

De acordo com o Banco Mundial (1988, p-56) as componentes que determinam o défice
orcamental sdo: despesas incluindo os saldrios’ dos funciondrios publicos, gastos em

bens e formagéo bruta de capital fixo, juros da divida, transferéncias e subsidios. As

12



Cap. Il - O Conceito de Défice Orgcamental

receitas incluem impostos, taxas, juros de activos publicos, transferéncias, lucros de
empresas piblicas e vendas de activos publicos. O défice orcamental nfo é umna medida

da poupanga piiblica, mas da poupanga publica menos o investimento publico.

Ao nivel da Unido Europeia (UE), na sequéncia da assinatura do Tratado da UE, em
Maastricht (07/02/92), foi estabelecido o Protocolo dos Défices Excessivos, que
estabelece os valores de referéncia e especifica as definigbes dos défices orcamentais ¢
dos niveis de divida publica a reportar regularmente 2 Comissdo. Baseado no trabatho
do grupo “Comparison of Budgets”, a Comissdo propds a legislag@io nesta matéria,
adoptada pelo Conselho Ecofin em 22/11/93. O maior problema colocado ao legislador
comunitario foi o facto de coexistirem no seio da UE diferentes conceitos de défice
orcamental, sendo o mais comum o saldo das receitas e despesas da administragdo
central contabilizado numa optica de contas publicas. Qutra forma de contabilizar é na
optica das contas nacionais, e as transac¢des cobertas por um ¢ outro sistema ndo
coincidemn necessariamente, dado que estes sistemas foram construidos de acordo com

diferentes objectivos.

Por razdes de consisténcia econdmica e comparabilidade, o Tratado de Maastricht
baseia-se na defini¢io de défice oramental de acordo com as contas nacionais. Para
permitir uma melhor comparabilidade entre os diversos paises, foi decidido definir o
defice orgamental com referéncia a um sistema harmonizado de contabilidade nacional,

o Sistema Europeu de Contas (SEC).

No ambito do SEC, o conceito de défice relevante ¢ o de Necessidade / Capacidade de
Financiamento (N5) das Administragdes Ptiblicas (560). Este conceito corresponde ao
excesso de poupanga bruta sobre a formagéo bruta de capital fixo ¢ aquisicio de activos
intangiveis, mais o saldo liquido das transferéncias de capital. O sector Administragdes
Publicas engloba todas as unidades institucionais que estdo principalmente envolvidas
na produgdo de bens e servigos nfio mercantis destinados a satisfacdo das necessidades
colectivas e/ou efectuar operages de redistribuicdo do rendimento nacional ou da
riqueza nacional, constituindo os impostos e as contribui¢des sociais obrigatorias,

recebidas directa ou indirectamente, o seu principal recurso (SEC§ 239). O sector das
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Administragdes Publicas estd dividido em trés subsectores, a Administragdo Central

(S61), a Administraciio Regional ¢ Local (S62) e a Seguranga Social (§63).

As diferengas principais encontradas entre o saldo or¢amental das contas piiblicas e o

saldo orgamental de acordo com os conceitos SEC estdo relacionadas com:

i} O ambito do sector - na optica da contabilidade nacional, sdo excluidas do sector
unidades institucionais cuja fungdo principal consiste em produzir bens e servigos
mercantis e cujos recursos principais provém da venda da sua produgdo,
independentemente da sua natureza juridica. Pelo contrario, as contas publicas retém

unidades institucionais atendendo a natureza juridica das mesmas.

ii) O tipo de transacg¢bes considerado - as contas publicas (e logo os défices
orgamentais) de alguns Estados-membros habitualmente contemplam algumas
transaccOes financeiras, para além das transacgdes correntes € de capital, que devem
ser retiradas na passagem do défice das contas publicas para as contas nacionais. Por
outro lado, também existem alguns ajustamentos necessarios por insuficiente

cobertura das transac¢des correntes e de capital por parte das contas publicas.

iii) Diferencas de contabilizagfo - sfo necessarios ajustamentos que resultam da forma
como algumas transacgOes sdo registadas ao nivel das contas publicas e da forma
como deveriam ser contabilizadas pelas contas nacionais. A diferenga mais
importante relaciona-se com a optica de contabilizagdo. O défice apurado pelas
contas publicas ¢ habitualmente calculado numa Optica de caixa, tendo em
consideragdo os fluxos realizados de despesas ¢ de receitas. No entanto, de acordo
com o SEC, estas transacgbes devem ser registadas no momento em que o

pagamento se torna devido, ou seja, numa Optica de compromisso (accrual).

Para além destes ajustamentos de caradcter geral, subsistem ainda ajustamentos,

especificos a cada pais, necessarios para cumprir as regras de contabilizagio definidas
pelo SEC.

14
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11I. A MEDICAO DO DEFICE ORCAMENTAL

IIL.1 Défice Corrente

O saldo global do orgamento, tal como é geralmente calculado, corresponde 4 soma de
dois saldos que sio conceptualmente diferentes. Por um lado, o saldo que resulta da
diferenga entre as receitas de impostos e as despesas de funcionamento da méquina
administrativa, transferéncias, subsidios e o servigo da divida, ao qual Blejer e Cheasty
(1991) designam de “poupanca publica”. Por outro lado, o saldo que resulta da
diferenga entre as receitas de capital e as despesas de capital, ou seja, o investimento
publico. Se as contas publicas registassem separadamente as contas correntes e de
capital, tal como propde Buiter (1985), o verdadeiro défice seria 0 corrente, visto que o
excesso de despesas de capital sobre as receitas de capital nfio afectaria a posicio
liquida do Estado, uma vez que a nova divida & igualada pelo novo activo

governamental.

II1.2 O Impacto Or¢amental na Procura Agregada

Devido aos impactos diferenciados das diversas componentes da receita e da despesa na
procura, existe por vezes a necessidade de isolar na medida do défice a contribuigio
orgamental para a procura agregada. A medida mais utilizada para este efeito tem-se
centrado na separagdo entre as despesas exaustivas (em bens e servigos) e
transferéncias, tal como definidas em Buiter (1985). De acordo com Blejer e Cheasty
(1991), se as propensdes publicas e privadas a consumir diferem, torna-se importante
identificar o utilizador final dos recursos orgamentais. Transferéncias financiadas por
IMpostos tais como pensdes e subsidios de desemprego meramente redistribuem poder
de compra de uma parte do sector privado para outra. Em termos do seu impacto na

procura agregada, s30 mais semelhantes a impostos negativos que a despesas em bens e
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servicos®. De um modo geral, a informagdo requerida para obter uma medida de

impacto fiscal sobre a procura ¢ a seguinte:

i) um modelo econdmico (que respeite as identidades stock-fluxo e que trate as

expectativas de um modo correcto);

ii) uma especificagio da duragio do periodo sobre o qual se deseja medir o impacto da

politica fiscal;

jii) uma especificagfio completa do ponto de referéncia e das politicas alternativas. Isto
inclui o seguinte:
(a) como é que a politica fiscal é parametrizada (as fungdes de tributagdo e de
despesa),
(b) como € que as politicas fiscal ¢ monetaria sdo parametrizadas (€ a politica
monetéria totalmente acomodaticia, nfio acomodaticia ou qualquer coisa entre as

duas? Qual ¢ a regra da taxa de cambio? etc.);

iv) uma especificagdo completa de como a informag&o sobre as alteragdes das regras ou
acgdes de politica fiscal e financeira sfio transmitidas e assimiladas pelos agentes
privados. Isto inclui, pelo menos, a caracterizagdo de aspectos antecipados/ndo

antecipados, actuais/futuros, permanentes/transitorios das alteragdes de politica.

Blejer e Cheasty (1991) salientam que este tipo de analise é particularmente keynesiano.
Uma abordagem monetarista diria que o impacto orgamental na provém do

financiamento monetario do défice.

* Ver Buiter (1985), pp. 14.
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I11.3 O Défice Doméstico®

Quando o sector piblico tem importantes fluxos comerciais e de capitais de e para o
resto do mundo, o saldo global pode ser uma medida particularmente enganadora: por
exemplo, uma desvalorizagio pode ampliar o défice orgamental se as importagdes do
sector publico ou o servigo da divida externa sdo importantes, sugerindo uma politica
orgamental expansionista, quando os recursos injectados para & economia permanecem
inalterados ou podem inclusivamente ter diminuido. O défice domestico ¢ calculado
incluindo apenas os elementos or¢amentais que afectam a economia interna. Q défice
externo - o impacto orgamental na balanga de pagamentos - pode ser medido incluindo

apenas as fransacgdes orgamentais directamente relacionadas com o sector externo.

IIL.4 Remogdo dos Efeitos de Flutuacies da Actividade Econémica no Orgcamento

Enquanto o défice orgamental afecta a procura agregada, esta afecta também o défice
orgamental. O saldo orgamental é afectado pelo ciclo econémico, e o impacto de
alterag@es discricionarias de politica pode diferir, dependendo da fase do ciclo em que

sdo implementadas.

Um exame da situagiio orgamental deve levar em conta varios aspectos da evolugiio das
contas publicas durante um periodo que compreendza varios anos. Os défices orgamentais
convencionais néio sio por si sé medida satisfatoria, porque escondem informagdes
relevantes sobre a verdadeira posico orgamental, como por exemplo, o efeito dos ciclos

econémicos, as distorgdes provocadas por periodos de elevada inflagio e o funcionamento
da dindmica da divida.

Deste modo, a medida convencional “saldo global do SPA em percentagem do PIB” ndo é
um bom indicador, sendo possivel que um mesmo valor para o racio esconda situagtes

orcamentais substancialmente diferentes.

* Ver Blejer ¢ Cheasty (1991), pp. 1652.
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As flutuagdes da actividade econémica afectam tanto as receitas como as despesas
publicas, através do funcionamento dos estabilizadores automaticos. E de esperar que, em
situagdes de abrandamento da actividade econdmica, aumentem as prestagdes sociais
(particularmente o subsidio de desemprego), assim como diminuam as receitas dos
impostos (sobretudo os relacionados com os lucros das empresas), enquanto que em
situagdes de crescimento econdmico se dé um crescimento automatico dos impostos sobre
os rendimentos dos particulares e das contribuigdes sociais. Do mesmo modo, os impostos

sobre bens e servigos sdo muito dependentes da evolugdo do consumo privado ¢ do

rendimento das familias.

Blejer e Cheasty (1991) fazem um pequeno enquadramento histérico sobre o
aparecimento dos saldos ajustados do ciclo econdmico. Desde os anos 40 que medidas
para tentar remover o efeito do ciclo econémico foram calculadas, e foram resumidas
por Blinder e Solow (1974). Hé duas classes de défices permanentes ou de longo prazo.
Os “défices de pleno emprego” (ou saldos estruturais) foram desenvolvidos na crenga de
que ‘um pequeno excedente nesse saldo iria garantir um nivel elevado de poupanga
nacional, permitindo aos estabilizadores automaticos eliminar as flutuagdes ciclicas’.
Apesar das suas virtudes, a prossecugdo de uma regra de equilibrio orgamental de pleno
emprego podera implicar a expansdo da divida publica, dado que em geral as economias

operam abaixo do pleno emprego, pelo que, em média, a despesa excede a receita.

Logo, foi desenvolvido o “saldo orgamental ciclicamente ajustado ou de tendéncia” de

modo a estabelecer uma regra de equilibrio orcamental que mantenha um nivel

constante de responsabilidades piiblicas.

O défice de pleno emprego pode entdo ser definido como o défice ciclicamente ajustado
quando o PIB tendencial de referéncia seleccionado é o produto potencial. A alteracdo
no saldo de pleno emprego de um ano para outro mede o impulso fiscal, i.e., o efeito da

politica orgamental na procura agregadaé.

% Blanchard (1990) critica esta medida como medida do impacto da politica or¢amental na procura

agregada. Defende que esta apenas fornece indicagdes sobre a orientagdo da politica orgamental.

18
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No saldo ciclicamente ajustado ou tendencial as despesas e receitas sdo funcgdes do
“produto médio” em vez do “produto potencial”. No entanto esta medida incorpora os
efeitos de choques tempordrios, € logo estd sujeita & desvantagem de ndo ser equivalente
ao défice “permanente” ou “subjacente” da economia. Tanzi (1982) reconheceu este
problema na descrigdo de uma variante do défice ciclicamente ajustado, o “core deficit”,
que retira do défice observado ndo apenas as influéncias ciclicas mas também choques
temporérios (tais como impostos temporirios, adiamentos no aumento dos vencimentos

dos funcionarios publicos, etc...).

Blanchard (1990) vai mais longe afirmando que existem medidas mais simples que os
défices tendenciais para distinguir entre politicas orcamentais discriciondrias e
induzidas, e que indicam da sua sustentabilidade. Os défices tendenciais requerem
assungdes desnecessdrias sobre “onde estdo os ciclos ao longo de uma tendéncia estavel,
ou se a economia vai regressar a niveis de desemprego mais baixos, etc..).
Alternativamente, “as alteragdes induzidas na politica orgamental podem ser definidas
como aquelas alteragdes que resultam de alteragdes na inflagdo, taxas de juro e
crescimento do PIB relativamente aos valores do ano anterior - ou sobre a média dos
dez anos anteriores. A escotha do benchmark é ainda uma questdio relevante, mas ndo
uma questdo que requeira a tomada de posigo sobre a situacdo da economia ou para
onde ela vai regressar. O que é importante em matéria de sustentabilidade ¢ onde o pais
espera estar nos proximos trés dez anos, ndo necessariamente um qualquer ponto do

ciclo”(pp.7). Blanchard deriva medidas alternativas, a mais simples das quais néo requer

previsdes.

Para construir o saldo ciclicamente ajustado, os passos essenciais s3o
1. escolha de um cenario econémico de base, que nio apresente flutuagdes ciclicas de

curto prazo, a partir da qual se vai medir o0 impacto das variagdes do ciclo econdmico

o

no saldo orgamental;

2. determinagdo da sensibilidade de cada categoria de receitas e despesas aos

movimentos de curto prazo do PIB (elasticidades fiscais),

7 Ver Blanchard et al. (1990); Blejer e Cheasty (1991).
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3. aplicagdo dessas elasticidades aos desvios entre o PIB actual (verificado) e o PIB
tendencial (output gap), de modo a obter as componentes da receita e despesa
ajustadas da variagio do ciclo econdmico;

4. somar as componentes das receitas e despesas obtidas em (3) ao saldo orgamental,

para obter o saldo ciclicamente ajustado.

I12.4.1 A Escolha do Cenario Econémico de Base

Para o cendrio econdémico de base utiliza-se o produto tendencial ou potencial. Uma série
de metodos pode ser utilizado para o efeito®, expondo-se aqui os métodos mais
geralmente aceites pelas principais entidades a nivel internacional (UE, OCDE, FMI). As
medidas de produto tendencial representadas, o método Split Time-Trend e o filtro de
Hodrick-Prescott mostram o crescimento médio do produto em cada ciclo. A medida de
produto potencial é definida como o nivel de PIB real alcangdvel com pleno emprego de
todos os factores de produgéio e sustentivel no médio prazo com uma taxa de inflagéo
estavel. Este primeiro passo, a selecgfio do nivel tendencial de referéncia do PIB € o
mais importante e controverso, porque dele dependem criticamente os resultados a

alcancar.

111.4.1.1 O Método Split Time-Trend

O calculo do produto tendencial sob este método parte da identificagdo dos ciclos
economicos ¢ da estimagio duma taxa de crescimento constante para cada ciclo®,

correspondendo a cada ciclo o intervalo que vai desde o ano posterior ao “pico”'” até ao

* Um grande nimero de abordagens alternativas estd exposta em Canova {1993)

? A visdo subjacente & tipologia de ciclo econdmico adoptada, que tem por base a ideia de que ha
flutuagdes regulares em torno de uma tendéncia, tem sido muito posta em causa por estudos
econometricos sobre 0s movimentos do produto. Estes estudos (elaborados para a economia norte-
americana) demonstram que existe pouca evidéncia de que o produto, depois de perturbado, retorne a
uma determinada tendéncia (ver Nelson e Plosser (1982)).

"“Na terminologia utilizada em Chouraqui, Hagemann e Sartor (1990), Giorno, et al. (1995) .
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ano do “pico” seguinte. Os “picos” correspondem aos anos em que a taxa de crescimento

do produto apresenta um minimo local.

Para calcular o produto tendencial utiliza-se a expressio:

In(y)=a,+).a,T+e (3.1-2)
=1

o que implica

Yoirry = exp[oz0 +a,-T] (3.1-b)

em que :

y: representa a série do PIB real observado a que corresponde o ciclo i;

T; representa os anos que correspondem ao ciclo i;

o; representa o coeficiente de crescimento tendencial no ciclo i
¥»ryy T€presenta o PIB tendencial no ano n;

e; representa o termo de erro.

Dispondo de valores para J’:(m (PIB de tendéncia estimado), pode entéio determinar-se o

output gap (GAPyeryy)) através da seguinte expressio;

Yym - Y,
GAP(m=M (3.2)

’ Ve,
Esta expressdio resulta, para cada ano n, do desvio percentual entre o PIB estimado
( y:(T,,)) segundo a tendéncia e o PIB real observado (y,) em percentagem do PIB

estimado. Nesta perspectiva, um valor positivo do GAP,ry; significa que o PIB observado

cresceu abaixo do seu nivel de tendéncia, enquanto que um valor negativo implica que o

PIB observado cresceu acima do seu nivel de tendéncia,

Embora este método de cdlculo implique uma tendéncia deterministica em cada um dos

ciclos, e apenas permita quebras estruturais quando se passa de um ciclo para outro, a sua

21



Cap. Ill - A Medi¢do do Défice Or¢camental

principal vantagem é que, uma vez identificados os “picos” e, consequentemente, os

ciclos ficarem definidos, os output gaps so faceis de calcular e simétricos dentro de cada

ciclo'L.

No entanto, este método enferma de outra limitagéo, que resulta do facto de, para o ciclo
actual, a ocorréncia e a duragdo do “pico” seguinte ser uma incognita, pelo que este
meétodo apenas pode ser aplicado fazendo hipéteses sobre a posigdo e o timming do “pico”
seguinte. Na pritica, o PIB tendencial corrente tem de ser projectado com recurso a
Julgamento ad-hoc com a informagdo disponivel sobre o crescimento da forga de trabalho,
formagdo de capital e produtividade. Logo, para o periodo mais relevante para os
decisores - o presente e futuro préximo - o método split time-trend baseia-se em

Julgamentos ad-hoc sobre a evolugio do PIB tendencial.

I11.4.1.2 O Filtro Hodrick-Presco tt (HP)

O metodo de alisamento do filtro HP faz um ajustamento a todas as observagdes do PIB
real, independentemente de qualquer quebra estrutural que entretanto tenha ocorrido,
originando que os coeficientes da regressio variem ao longo do tempo. Isto ¢ obtido
através dum produto tendencial que minimiza simultaneamente, em qualquer momento do
tempo n, a média ponderada do gap entre o produto observado e o produto tendencial, e a
taxa de variagdo do produto tendencial. A especificacio técnica do filtro HP impde um
trade-off entre o alisamento ¢ o ajustamento do PIB tendencial ao PIB actual: quanto mais
alisado o PIB tendencial, pior o seu ajustamento face ao PIB observado. Este trade-off é

determinado pela escolha do valor do multiplicador de Lagrange (A).

O produto tendencial, para t = 1,2,...T, é estimado de modo a minimizar a seguinte

expressio;

Mmi(lnx ~In x‘): (3.3-a)
=1

"' Ou seja, dentro de cada ciclo completo, o somatério dos outpur gaps é nulo.
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sujeito a : g[(lnlﬁ, = Y,")— (ln]f‘ - 111}::[)]2 <e (3.3-b)
=2

onde:
Y, = PIB observado a pregos constantes;
¥ =PIB tendencial a pregos constantes;

e = pequeno numero escolhido arbitrariamente.

O problema pode ser rescrito da seguinte forma:

Fa—Y)-(In¥" - lnI{‘_.)]2 (3.4)

T P 71
Min) (InY, - 1nY') + ,LZ[(InY‘
t=I t=2

onde o multiplicador de Lagrange, A, é o factor de ponderagio que controla o grau de
alisamento da tendéncia (determina a varidncia da estimativa do PIB tendencial). Quanto
menor o valor de A, mais préximo do valor observado resulta a tendéncia, enquanto que
um valor elevado de A reduz a sensibilidade da tendéncia a flutuagdes de curto prazo no

produto observado e, no limite, tende para a taxa média de crescimento no periodo

. 1
considerado'?.

O filtro. HP. aplica_médias méveis ponderadas 3 série do PIB observado. Este método
necessita apenas, tal como o método anterior, de observagdes do PIB. Os coeficientes de
ponderagiio das médias moveis estdo fixos, sendo pesos superiores atribuidos aos anos
mais proximos do ano de referéncia, i.e., o ano para o qual o PIB tendencial esta a ser

calculado.

Tal como todos os métodos baseados em médias méveis, o filtro de HP sofre do problema

de falta de informagéo nos extremos da série em andlise. Quando aplicado ao meio da

** Os valores do multiplicador de Lagrange % mais correntemente utilizados sdo A=100 para dados
anuais € A=1600 para dados trimestrais ¢ foram recomendados por Kydland e Prescott, “A Fortran
subroutine for efficiently coputing HP-filtered time series”, Federal Reserve Bank of Minneapolis
research memoradum, 1989, p.1. No entanto, a OCDE utiliza um valor de A=25 nas SCUS mais recentes

calculos para a maioria dos paises Membros (ver Giomno , et al (1995)).
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série do PIB observado, o filtro HP ¢ simétrico: a média mével ponderada comporta um
mimero igual de observagdes para cada um dos lados do valor de referéncia. Quando se
aproxima dos extremos da série, o filtro HP torna-se assimétrico: como mais informagdes
deixam de estar disponiveis num dos lados do ano de referéncia, os pesos sdo
redistribuidos pelos anos cujas observagdes estdo disponiveis, ¢ estes anos ficam assim

com pesos refor¢ados.

Esta situacdo implica que as estimativas da tendéncia mno final das séries sio
significativamente afectadas pelas observagdes mais recentes: sera puxada para baixo se
as observagdes mais recentes mostrarem Uma recessdo ou serd empurrada para cima se as
ultimas observagdes disponiveis mostrarem uma forte expansdo. As estimativas da
tendéncia sdo, entdo, enviesadas se as observagdes nos extremos da séric forem

dissonantes com o resto da série.

Uma solugio possivel para este problema ¢ a adigdo de previsdes as séries em analise. O
filtro aplicado no final das séries originais, aumentadas com as previsSes, tornam-se

entio semelhantes ao filtro simétrico aplicado as observagdes centrais.

Um outro problema deste método ¢ o tratamento de quebras de estrutura das séries, que
sao alisadas pelo filtro HP, moderando a quebra quando esta ocorre, mas espalhando o
seu efeito por vérios anos, dependendo do valor de A. Este tratamento pode ser
apropriado se as quebras ocorrem gradualmente ao longo do tempo, mas problematico

no caso de importantes alteragdes discretas nos niveis de produto.

Apesar destes problemas, este ¢ actualmente o método mais recomendado ao nivel das
organizagdes internacionais'’ por ser extremamente simples e de aplica¢do uniforme
para todos os paises. Para além deste facto, como as estimativas sio calculadas
mecanicamente, ndo requerem julgamentos a priori ou Jine-tuning por parte dos

utilizadores, sdo preferidas a métodos mais sofisticados.

" ver, por exemplo, “The Commission Services’ Method for thr Cyclical Adjustment of Government
Budget Balances” European Commission, 11/401/95-EN, 13 Julho 1995.
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I11.4.1.3 A Fungio de Produgio

Também largamente difundido por algumas organizagdes internacionais'* esta o uso de
uma funcio de ﬁrodugﬁo tipo Cobb-Douglas para a estimaggo do produto potencial. O
produto potencial € definido como o nivel de PIB, em termos reais, que pode ser
atingido com o pleno emprego de todos os factores produtivos e que seja sustentavel a
médio prazo com uma taxa de inflagiio estavel. Como o nivel potencial de PIB tende a
estar acima do nivel de PIB médio, os desvios do PIB observado em relagio ao PIB

potencial tendem a ser sistematicamente negativos e assimétricos.

Esta abordagem ¢é preferida do ponto de vista da analise macroecondmica, dado que
uma das principais limitagdes dos métodos anteriormente descritos reside no facto de
serem mecanicistas € de ndo introduzirem qualquer informacgdo sobre as restri¢des
estruturais e na produgdo resultantes da disponibilidade de factores de produgio ou
outras influéncias enddgenas. Por esta razdo, o crescimento tendencial do produto
encontrado pelos métodos de séries temporais pode ser inconsistente com os dados
conhecidos ou assumidos para o crescimento do capital, da oferta de trabalho ou da

produtividade dos factores ou insustentavel devido as pressdes inflacionistas.

A metodologia aqui apresentada é aquela seguida pelo secretariado da OCDE, exposta
em Torres e Martin (1989) e Giorno, et al. (1995), e ja aplicada a Portugal por
Conceigdo Amaral (1995). Consiste numa fungdo de producdo tipo Cobb-Douglas com
dois factores, para o sector empresarial, estimada para shares de trabalho dados. A
produtividade dos factores ¢ entdo calculada a partir dos residuos da funcdo de
produgdo, que sdo depois alisados com o filtro HP. O produto potencial do sector
empresarial ¢ entdo calculado combinando essa medida de produtividade tendencial dos
factores, com o stock de capital actual (observado) e estimativas do emprego potencial,

utilizando a mesma fungdio de produgio estimada. Para obter o PIB potencial da

'* Fundamentalmente a OCDE e o FMI. Ver Totres e Martin (1989) e Giorno et al. (1995) para o
método da OCDE, e “Structural Budget Indicators for the Major Industrial Countries”, World
Economic Outlook, October 1993, pp.99-103, para o método do FML.
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economia adiciona-se, ao produto potencial do sector empresarial, o produto actual
(observado) do sector publico. A medida escolhida de emprego potencial é definida
como o nivel de trabalho que pode ser empregado sem dai resultarem pressdes
inflacionistas adicionais. Esta medida ¢ obtida ajustando o input de trabalho utilizado na
fungéo de produgdo estimada pelo gap entre o desemprego observado ¢ a NAWRU

estimada.
Assume-se que a fungdo de produgfo do sector empresarial assuma a forma:
LnY = LnA+alnN +(1- a)LnK + LnE (3.5)
ou sgja,
y=at+an+(l-a)k+e (3.6

onde;
Y = VAB do sector empresarial;
N = input trabalho do sector empresarial;
K = input capital do sector empresarial (excluindo habitacdo);
E = produtividade total dos factores;
a. = parametro que representa o share médio de trabatho;

as minusculas representam a mesma varidvel, em logaritmos naturais.

Para um dado valor do'share de trabalho, o, a série e é calculada e depois alisada
usando o filtro de HP de modo a obter-se uma estimativa da produtividade tendencial
dos factores, ¢ Seguidamente, a série e é colocada novamente na fun¢do de produgio,
juntamente com o stock de capital, , e o emprego “potencial”, 1, por forma a obter-se

uma medida do logaritmo do produto potencial do sector empresarial, ¥, tal que:
"=atan +(1-a)k+e, (3.7)

onde o nivel de emprego potencial no sector empresarial, N, é dado por:

26



Cap. Il - A Medigdo do Défice Orcamental

N" = LFS(1- NAWRU)-EG, (3.8)
onde:
LFS = forga de trabalho alisada (o produto da populagdo activa pela taxa de
participagfo tendencial);
Nawru = taxa de desemprego estimada (non-accelerating wage rate of
unemployment);

EG = emprego no sector publico.

As medidas da Nawru aqui propostas derivam de Elmeskov (1993)"%. O método assume
que variagdes na inflacdo dos saldrios sdo proporcionais a0 gap entre o desemprego
observado e a Nawru. Assumindo também que a Nawru ¢ constante entre dois periodos
consecutivos e que as variagdes na taxa de inflagio (A2 In W) sdo proporcionais ao
diferencial entre a taxa de desemprego efectiva (U) e a Nawru. A Nawry é pois

interpretada como a taxa de desemprego acima (abaixo) da qual os saldrios desaceleram

(aceleram):
A*logW = —a(U -NAWRU), a>0 (3.9
onde A € o operador das primeiras diferengas e W e U os niveis dos salarios e do
desemprego, respectivamente. Uma estimativa de g pode ser obtida assumindo a
hipétese inicial de Nawru constante entre dois momentos consecutivos no tempo (A
Nawru=10) :
a=-AlogW /AU

que, por sua vez, € utilizada para obter uma estimativa da Nawru:

NAWRU=U—(AU/A“iogW)-AzlogW. (3.10)

** Etmeskov (1993) mostra igualmentc que 2 medida da NAWRU se aproxima dos resultados de

metodos alternativos como a relag@o de Okun ou a curva de Beveridge.
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A série resultante € posteriormente alisada de modo a eliminar movimentos erraticos.

I11.4.2 O Calculo da Componen te Ciclica do Saldo Orcamental

O objectivo do ajustamento dos saldos or¢amentais de variagdes da actividade econdmica
¢ 0 de obter uma imagem mais aproximada da verdadeira situagio orgamental. O saldo
estrutural (ou saldo ciclicamente ajustado) reflecte o que seriam as receitas e despesas
orgamentais se o PIB estivesse ao seu nivel potencial ou tendencial, nio reflectindo,
portanto, as flutuagdes ciclicas da actividade econémica. Na pratica, o saldo estrutural &
estimado tendo como base de partida as receitas e despesas publicas observadas,
decompondo-as posteriormente entre uma componente ciclica e uma componente néo
ciclica, ou estrutural. Seguindo Giomo (1995), o saldo ciclicamente ajustado mede o que
seria o saldo entre as receitas e as despesas publicas se o PIB observado correspondesse

ao PIB potencial ou tendencial, pelo que:

B'=)TI'-G+DC (3.11)
onde:
B" = saldo ciclicamente ajustado (saldo estrutural);
T = receitas publicas da componente i ajustadas;
G = despesas publicas ajustadas (excluindo despesas de capital);
DC = despesas de capital.

A componente ciclica da variagio do saldo orgamental apresenta um comportamento
diferenciado para as receitas e para as despesas piblicas. Na parte das receitas, existem
rubricas mais sensiveis que outras as variagBes do ciclo econémico, como é o caso dos
impostos. Isto pode dever-se, entre outros factores, ao facto das variagdes no produto
provocarem impactos diversos em cada taxa de imposto ou a progressividade das
proprias taxas. Ou seja, as receitas publicas ndo evoluem numa proporgio estrita do PIB,
i.e., o ricio das receitas face ao PIB nio permanece constante, devido & progressividade
de certas taxas, a existéncia de tectos nalgumas contribuigdes para a seguranca social e a

variagbes na estrutura fiscal e nas taxas dos impostos. Deste modo, calculam-se as
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elasticidades de cada componente considerada da receita em relagfio a variagdes nominais
unitarias do produto. A elasticidade de cada componente a receita em relagio ao PIB
fornece um indicador da sensibilidade dessa componente ao nivel de actividade
economica. De acordo com Chouraqui, et al (1990) e Giorno, et al. (1995) e num
procedimento igualmente seguido por Centeno (1994) e LMello ¢ C. Firme (1994), as

receitas publicas podem ser decompostas nas seguintes componentes:

- impostos directos sobre o rendimento das familias (IDF);

- impostos directos sobre o rendimento das sociedades (IDE);

- impostos indirectos (IBS);

- contribuigdes para a Seguranga Social (CSS);

- outras receitas (OR) (rubrica residual que considera todas as outras receitas

incluindo as de capital).

Assume-se que as outras receitas (OR) nfio estdo sujeitas a influéncias ciclicas. O valor

ajustado de cada rubrica da receita obtém-se do seguinte modo:
B, =B, x(l+¢,-GAP) (3.12)

onde B;, representa a rubrica i no ano n, & representa a elasticidade da rubrica i, e B;, o

valor ajustado da rubrica i no ano .

Esta igualdade representa a climinagéo do efeito que o ciclo econémico provoca em cada
rubrica da receita. Em fases baixas do ciclo econdmico, a taxa de crescimento real do
produto encontra-se abaixo do seu nivel de tendéncia, originando um output gap positivo.
Logo, o valor ajustado de cada componente da receita equivale ao valor observado dessa
componente adicionado de uma parcela, que corresponde & fracgéo de receita que se teria
gerado se o PIB real tivesse crescido ao seu nivel de tendéncia. Esta fracgio ¢ dada pela
sensibilidade da componente relativamente a variagdes unitarias do produto multiplicada

pela variagdo do produto em torno do seu nivel tendencial, isto &, €, - GAP,
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Uma abordagem no célculo das elasticidades pode ser a regressdo de cada categoria de
impostos no PIB. No entanto, estas regressdes apenas mostram a elasticidade média do
periodo considerado, e nfio a elasticidade corrente. Para além disso, ao utilizar-se esta
metodologia de calculo das elasticidades deve-se ter em conta que existem outros
problemas tais como alteragdes anuais nas taxas de imposto ou alteragSes na propria
estrutura de impostos durante o periodo em consideragio'® que limitam o alcance da
andlise. Deste modo, estas elasticidades devem ser interpretadas com precaucéo devido ao

enviesamento provocado por estas distorgdes.

Por forma a superar algumas destas limitagdes a OCDE propde um novo método de
célculo para os IDF ¢ as CSS. Este método consiste em varios passos. No primeiro passo,
calculam-se as taxas médias e marginais do imposto sobre o rendimento (e taxas de
contribui¢do da Seguranga Social) duma familia representativa, em varios pontos da
distribuigdo dos rendimentos brutos. No segundo passo, ponderam-se as taxas médias e
marginais (e as taxas de contribuigio) com ponderadores derivados a partir duma fungio
de distribui¢do dos rendimentos estimada. Finalmente, é calculada a elasticidade dos IDF
¢ das CSS em relagdo ao PIB'".

Esta metodologia também nfio ¢ isenta de criticas. Em primeiro lugar considera
simplificadamente. uma_familia representativa, composta por um adulto masculino, que
trabalha a tempo inteiro, a esposa que também trabalha e cujos rendimentos atingem
metade dos do conjuge, e dois fithos. Em segundo lugar, ignora a situacio fiscal dos
empregados por conta propria. Por fim, as fungées de distribui¢dio de rendimento sio
ajustadas por um ntimero limitado de observagdes (o primeiro, o quinto e o nono decis), e

sdo mantidas constantes ao longo do tempo.

' Em Portugal, por exemplo, a harmonizagdo fiscal de 1986 com introdugiio do Imposto sobre o Valor
Acresentado (IVA); a reforma fiscal de 1989 com introdugiio do Imposto sobre o Rendimento (IRSe

IRCY; e a harmonizagdo fiscal de 1993 com supressdo da cobranga de impostos nas transacgées intra-

comunitarias.

' Para uma descrigéo deste método, ver Giorno (1995), anexo 1, pp.47
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Uma correcgdo habitualmente levada a cabo diz respeito aos IDE'®, Nalguns paises os
impostos sobre o rendimento das sociedades ndo sdo completamente cobrados durante o
ano a que dizem respeito, sendo uma parte substancial da cobranga estendida ao ano

seguinte.

Por esta raz3o, parte da receita cobrada no ano ¢ & influenciada pelo ciclo no ano 7. O
ajustamento ciclico da receita cobrada no ano 7 necessita, entéio, de ser corrigido deste

hiato. O valor ajustado dos impostos directos sobre as empresas vem entdo:
IDE] = IDE, x [1-(1+ &5, - GAP )+ (1~ ). (1+€me - GAP,_,)] (3.13)

em que A representa a fracgiio de impostos pagos num ano que resulta do rendimento

gerado nesse mesmo ano.

No que respeita as despesas, apenas os encargos com o Subsidio de Desemprego
apresentam claramente um comportamento ciclico, sendo o seu valor ajustado fungdo das
varia¢des da taxa de desemprego em torno do nivel tendencial. Para a parte das despesas,

consideram-se as seguintes componentes agregadas:

- subsidios de desemprego (SD);
- encargos com juros (i);
- outras despesas (OD ) (rubrica residual que inclui também as despesas de

capital).

A metodologia da OCDE admite que os encargos com juros (i) € as outras despesas (OD)

séo independentes do ciclo econdmico.

O valor ajustado do Subsidio de Desemprego € obtido através do cilculo da taxa de

desemprego ciclicamente ajustada .

" Ver Chouraqui, et al.(1990) ¢ Comissio Europeia (1995).
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SD; = SD, + UI x [(u; Ju,)- 1], (3.14)

onde,

", = {i[u—(l/ﬂ)x GAP]M}B (3.15)

k=-1

¢ a taxa de desemprego ciclicamente ajustada, u, a taxa de desemprego efectiva, U7
represenia a propor¢io entre a compensagio unitiria dos desempregados (subsidio de
desemprego por desempregado) em relagdo 4 compensaco unitiria dos empregados

(salério por trabalhador) e 8 o coeficiente de Okun'®.

Dispondo das elasticidades e do GAP, pode-se entdo calcular os valores ajustados de cada
rubrica da receita e da despesa. Somando os valores ajustados das receitas e subtraindo os
valores ajustados das despesas, obtém-se, para cada ano, o valor ajustado do saldo

orgamental (saldo global ciclicamente ajustado):

SCA*= IDF*, + IDE*, + CSS*,+ IBS* , + OR*, - SD* , - i, - OD, (3.16)

¥ Um conjunto de metodologias de calculo do coeficiente de Olun pode ser encontrada em Weber
(1995), “Cyclical Output, Cyclical Unemployment, and Okun’s Coefficient: A New Approach”,
Journal of Applied Econometrics, Vol.10, 433-445.
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I11.4.3 Calculo do Efeito Ciclo no Saldo Or¢amental

A obtengdo dos saldos ciclicamente ajustados proporciona a decomposigio dos saldos
orgamentais nas, suas componentes ciclica e estrutural. Obtém-se, deste modo, uma
estimativa do efeito ciclo para cada ano se se calcular a diferenga entre o saldo observado

e o saldo ajustado em percentagem do PIB tendencial.
Efeito Ciclo = Saldo Global Efectivo - Saldo Ciclicamente Ajustado

E entio possivel determinar-se a componente ciclica ¢ a componente estrutural quer do
saldo global quer do saldo primério e aferir assim qual destas duas componentes foi mais
relevante nos anos em causa. Esta questdo € particularmente importante na avaliagdo do

desempenhbo orgamental

I11.5 O Défice Primario: Retirar os Efeitos de Défices Anteriores no Orcamento®

Apesar de os défices estruturais serem frequentemente apresentados como medidas do
impacto de politicas discriciondrias, incluem uma importante varidvel nio
discricionaria, o pagamento de juros sobre o stock de divida publica, que é geralmente
pre-determinado pela dimensfo dos défices anteriores. O défice primario tenta medir a
alteragfo orgamental discricionaria retirando o pagamento liquido de juros do défice?.
O defice primario pode também reflectir o sucesso de politicas que tentam colocar a

economia numa trajectdria sustentavel:

“0 défice primario mede o modo como as acgdes correntes melhoram ou agravam as
condigdes do endividamento publico, e & importante para a avaliacio da
sustentabilidade dos défices orgamentais. Apesar de os défices orgamentais poderem ser

gerados indefinidamente, o saldo primario deve eventualmente tornar-se positivo para

% Ver Blejer e Cheasty (1991), pp. 1655.

O défice primario tem sido calculado retirando do total das despesas os Jjuros pagos. No entanto, em

termos conceptuais, apenas os juros liquidos pagos devem ser retirados.
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cobrir, pelo menos, parte dos juros da divida corrente. Se a receita publica e a economia
em geral crescem mais rapidamente que a taxa de juro real, entdo até o saldo primério
pode permanecer em défice. No entanto, nfio é geralmente possivel, no longo prazo,

crescer a um ritmo superior a taxa de juro”. (Banco Mundial, 1988, p.56)%

I11.6 O Défice Operacional: R emociio dos Efeitos da Inflacfio nos Pagamentos de

Juros®

Em geral, supdem-se que a medigdo do défice orgamental num contexto ndo
inflacionario pode fornecer uma indicagdo do impacio liquido da actividade or¢amental
na procura agregada e nos mercados financeiros. Pretende indicar a magnitude dos
recursos adicionais sobre as receitas correntes que o Estado tem de atrair do sector
privado ou de fontes externas, para financiar as suas operagdes. Logo, a definigiio
convencional estd desenhada para medir a contribuigdo do Estado para a procura
agregada e, através disso, para o desequilibrio das contas externas ou, alternativamente,

pode medir o efeito de evicgdo do sector privado nos mercados financeiros.

No entanto, o pagamento de juros esta para além do controlo da politica or¢amental
corrente, ndo apenas porque representa o custo de défices anteriores, mas também
porque a politica monetdria pode afectar as taxas de juro, e logo os pagamentos
orcamentais de juros. Adicionalmente, flumacdes da inflagio podem alterar

significativamente a dimenséo do servigo nominal da divida.

Seguindo Blejer ¢ Cheasty (1991), a inflagéio afecta o défice de muitas formas. Para

além de distorgdes nas receitas reais (Tanzi, 1987)24, e dos seus efeitos no valor real dos

2 Deve ser salientado, no entanto, que numa economia em desenvolvimento, a divida geralmente
cresce. Logo, uma regra de equilibrio or¢amental com significado pode requerer que os pagamentos

de juros, a divida e o PIB crescam continuadamente a taxas semelhantes, permanecendo constantes em

termos relativos.
» Ver Blejer € Cheasty (1991), pp. 1655.
2 Blejer ¢ Cheasty (1991) salientam que diferentes componentes da receita e despesa podem ter

diferentes elasticidades face 4 inflagdo. Isto levanta problemas que impediram o desenvolvimento de
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activos e responsabilidades governamentais, a inflagio, enquanto por um lado afecta os
credores do Estado por reduzir o valor real do stock de divida néo indexada, pode
compensd-los da erosdo dos seus activos reais através de taxas de juro nominais mais
elevadas. Por outras palavras, parte do pagamento de Juros da divida do Estado é na
realidade parte da amortizagdo dessa divida. Se a componente inflaciondria das taxas de
Jjuro ndo é removida do montante de juros pagos, o défice ficard sobrestimado pela
dimenséo do elemento de amortizagio incluido “acima da linha” como um pagamento

de juros, em vez de “abaixo da linha”,

A magnitude da sobreestimacio do défice depende da dimenséo da divida doméstica e
dos modos pelos quais estd denominada. Apenas pela composigio da divida, paises com
inflagdo, racios divida/PIB e racios de receitas/PIB e despesas excluindo juros/PIB
idénticos podem apresentar défices orgamentais convencionais substancialmente
diferentes. (Ver Tanzi et al. ( 1993), pp.175-206).

A medida mais utilizada para resolver este problema ¢ o défice operacional, que omite
do calculo do défice a por¢do do pagamento de juros induzida pela inflagao, ie, é

definido como o défice primério mais a componente real do pagamento de juros.

Por forma a comparar os méritos do défice operacional com a medida convencional, é
necessario rever alguma da sua racionalidade econémica®. O défice operacional exclui
0s pagamentos de juros induzidos pela inflagio na assumpgdo de que estes sdo
semelhantes a amortizagdes nos seus efeitos na economia - designadamente que ndo
representam novo rendimento para os seus recipientes e que s#o reinvestidos em titulos

do Estado, as condigdes de mercado, ¢ logo, ndo afectam o nivel da procura agregada

em termos reais.

O pagamento de juros reais, por outro lado, pode ser consumido sem reduzir a riqueza

liquida do detentor do titulo, tendo entdo um impacto expansionista semelhante a0 de

défices em termos reais. Um método satisfactério para alcangar um défice ajustado da inflagdo

permanece por derivar.

% Ver Blejer e Cheasty (1991), pp. 1656-7.
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qualquer outra despesa. A utilidade relativa das duas medidas reduz-se, entdo, ao modo
como os pagamentos de juros ajustados da inflagio sdo gastos: sdo utilizados para
adquirir novos titulos ou para financiar o consumo? Por outras palavras, a subida da
inflagio reduz a procura real de novos titulos ou a sustentabilidade da divida publica é

invariante com a inflagio?

Se a inflaglo reduzisse a procura real de titulos entdo, uma economia com inflagéo
crescente, os pagamentos de juros induzidos pela inflagio nio seriam completamente
refinancidveis sob as condi¢des prevalecentes de mercado, mas requereriam, quer taxas
de juro reais mais clevadas quer titulos com maior liquidez, aumentando assim as
pressbes da procura. O défice operacional excluindo componente de inflagdo do

pagamento de juros iria subestimar o grau de desequilibrio orgamental.

Blejer ¢ Cheasty (1991) destacam ainda a existéncia de alguns problemas técnicos no
calculo do défice operacional, como por exemplo a escolha do indice de preg¢os quando
as laxas de juro sdo negativas em termos reais. Neste caso, a medida convencional do
defice teria de ser ajustada para baixo numa magnitude superior ao proprio pagamento

de juros.

O defice operacional tem também uma deficiéncia macroeconémica: por comngir o
défice do impacto da inflagdo, perde a capacidade de informar do 1mpacto do défice na
inflagdo. Apesar disso, continua a ser uma medida que fornece informagio util quando a

taxa de inflagdo ¢ elevada.

Mackenzie (1984) afirma igualmente que a inflagdo actua no sentido de aumentar o
defice em relagdo ao PIB, o que provoca uma sobreestimacdo do “verdadeiro” défice.
Os efeitos da inflagio que considera sdo apenas aqueles que se manifestam através do

impacto nas taxas de juro, apesar do impacto em outros factores, como a estrutura do
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sistema fiscal ¢ da despesa ptiblica, poderem também afectar a magnitude do défice

or¢amental, sobretudo se as receitas s20 menos sensiveis a inflagdo que as despesas®S,

Diferentes partes do orgamento respondem de modo diferenciado is pressdes
inflacionistas. Estas reacgOes dependem, frequentemente, de considerandos politicos, do
poder dos sindicatos, regras de indexag#o dos salarios e das pensdes, efc. E, logo, dificil
generalizar a relagio automatica entre o nivel de despesa priblica e a taxa de inflagdo. A
grande excepgdo ¢ o comportamento dos pagamentos nominais de juros que servem a

divida publica.

H4 um consenso generalizado de que taxas de inflagio superiores provocam taxas de
juro superiores. Se existe o chamado “efeito Fisher”, entfo um aumento na taxa de
inflagéo esperada resulta num aumento igual na taxa de juro nominal: a taxa de juro real
- a diferenca entre a taxa de juro nominal e a taxa de inflagio - permanece constante. A
magnitude do impacto da inflagiio no servigo da divida depende essencialmente da

relagdo entre a inflagdo e as taxas de juro e da maturidade média do stock de divida.

A inexisténcia de um forte “efeito Fisher” combinado com uma maturidade média de
longo prazo da divida publica implica um efeito reduzido da inflagfo no pagamento dos
juros da divida. Inversamente, quando a divida publica é toda renovivel em cada

periodo e a taxa de juro real ¢ positiva e constante, o efeito serd maximo.

Para Tanzi et al. (1993), a questdo relevante na correccdo do défice orgamental tem a
ver com o modo como os detentores de divida “percebem” o acréscimo de rendimento
proveniente do impacto do aumento da taxa de inflacio na taxa de juro. Trés hipoteses

sao consideradas:

i) individuos perfeitamente racionais: entendem que o seu rendimento real nio

aumentou ¢ que o acréscimo de rendimento apenas compensa a erosdo do valor real

% Por exemplo, em paises onde 05 subsidios para bens e servigos vendidos a pregos nominais fixos

$do componentes orgamentais importantes, maiores taxas de inflagdo induzem maiores despesas e

logo conduzem a défices superiores
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do seu activo financeiro. Chamam esta compensagdo de “correcgiio monetéria”, pelo
que os individuos devem tratar este acréscimo de rendimento como se de uma
amortizagio se tratasse. O comportamento como consumidores continuaria a ser
determinado pelo valor real dos respectivos rendimentos permanentes, que
presumivelmente ndo foi alterado. Ou seja, iriam poupar toda a “correcgdo
monetaria”. Logo, ndo se deverd tratar esta “correcgfio monetaria” de modo diferente
de uma amortiza¢do normal. Como as amortizagdes ndo fazem parte do défice, esta

“correc¢do monetaria” também ndo deveria fazer parte do défice;

ii) os individuos ndo distinguem entre pagamentos de juros reais e correccdes

monetérias, independentemente da taxa de inflagdo esperada. Sob esta assumpgio,
que € aquela implicita no défice orgamental convencional, as correcgdes monetirias
sdo tratadas como rendimento, enquanto as amortiza¢cdes ndo sio consideradas
rendimento pelos que as recebem ou despesa corrente pelo Estado e, logo, assume-se
que ndo aumentam o dé¢fice nem afectam a procura agregada. Assim, o défice
orcamental convencional ¢ altamente sensivel A taxa de inflagio sempre que a

dimenséo da divida doméstica é significativa;

iii) considera que as hipéteses anteriores sdo irrealistas. A medida que a taxa de inflagdo

aumenta, a medida convencional fornece uma imagem progressivamente mais
distorcida da dimensdo do ajustamento fiscal necessario para o pais atingir

estabilidade econdémica®’.

Para ilustrar o efeito da inflagio no défice, Mackenzie considera um pequeno modelo de
uma economia fechada e em equilibrio, que cresce a uma taxa constante g. O consumo
publico em termos reais ¢ uma percentagem constante do PIB. O consumo privado € o
investimento sdo percentagens constantes do PIB a uma dada taxa de juro e assume-se
que ndo sdo afectados por variagdes da taxa de inflagdo. O défice do sector publico €

financiado pela venda de titulos ao sector privado. A procura destes titulos em termos

#" Por ajustamento fiscal entende-se 0 aumento no récio entre receitas fiscais e o PIB ou a diminui¢do
no ricio entr as despesas excluindo os juro da divida e o PIB. Ou seja, o ajustamento fiscal esta

retacionado com o défice primario.
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reais ¢ uma fungdo da sua taxa de rendibilidade. A taxa de inflagdo, =, pode variar e a
taxa de juro nominal, r,,, é igual a 7 mais a taxa de juro real, . (mais o produto cruzado

Fr 7).

O nivel de despesas publicas excluindo o pagamento de juros € uma percentagem
constante do PIB e igual percentagem das receitas no PIB, pelo que o saldo primdrio
estd em equilibrio ¢ o défice orgamental nominal é igual ao pagamento de juros da
divida. Se estes juros sdo uma fungéo do stock de divida no fim do periodo anterior B_

e da taxa de juro nominal r,, entdo o défice nominal, DN € dado por:
DN =B -r (.17

Como se assumiu a economia em equilibrio, o stock nominal da divida piblica estara a
crescer a taxa (7 + g +7g), ou seja, a mesma taxa do PIB nominal, e o racio do stock da
divida em relagdo ao PIB serd constante. A taxa de juro real, r,, € considerada neste

exemplo igual a taxa de crescimento real do PIB%.

Como as necessidades de financiamento do sector piblico aumentam com a taxa de
inflacdo, a capacidade financeira do sector privado tem de aumentar em igual montante.
Dado que o share do consumo privado e do investimento no PIB sfo constantes a uma
dada taxa de juro, assim como o share dos impostos no PIB, tanto o rendimento
disponivel privado como a poupanga do rendimento disponivel do sector privado devem
crescer pelo montante de crescimento do défice do sector publico. A inflagdo contribui
para aumentar a dimensdo do défice do sector publico, mas também aumenta o
excedente do sector privado. As poupangas extra do sector privado sdio devotadas a
aquisi¢do de divida publica, mas estas aquisi¢des extra nfio aumentam o ricio do stock
da divida publica em relagdo ao PIB. S&o apenas necessarias para manter a taxa de
crescimento das detengdes privadas de divida piblica constante. Quanto maior a taxa de

inflagdo, mais rapidamente o stock de divida num determinado momento declina em

% O défice nominal 7, + B_, iguala o crescimento do stock da divida publica em termos nominais
(g+n+gnr)-B logor,=g+n+gn=r.+T+ra
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valor real. Se a inflagfio é totalmente reflectida na taxa de juro nominal, entiio o seu
impacto no valor real do capital dos detentores de divida ¢ exactamente compensado por
maiores rendimentos nominais. Enquanto que a variagio do endividamento nominal do
sector pliblico - o défice - é um racio superior do PIB, a varia¢do do endividamento do

sector publico em termos reais ndo ¢ afectada.

A relagdio positiva entre os défices ¢ a taxa de inflagfo cria dificuldades para a anélise
da politica orgamental baseada na medida do défice orgamental. A utilizagdo do défice
orcamental em percentagem do PIB como indicador da posi¢do orgamental num periodo
inflaciondrio pode ser enganadora. O défice orgamental aumenta em percentagem do

PIB a taxas mais altas de inflagio mesmo quando a taxa de crescimento do stock real de

divida publica nédo ¢ afectada.

ITL.6.1 Ajustamento do Défice Orcamental do Efeito da Inflagéo

O ajustamento geralmente proposto consiste na subtracgdo, no defice orgamental, da
parcela do pagamento de juros da divida que compensa os detentores de divida piblica

pelo declinio do valor real dos seus activos financeiros, afectados pela inflagdo.

O défice orgamental real é derivado deflacionando o défice nominal DN por um deflator

P
Déficereal: DN/ P (3.18)

O défice ajustado da inflagfio € calculado subtraindo da expressdo (3.18) o declinio no
valor real do stock da divida publica causado pela inflagio. No modelo de Mackenzie,

este ajusamento €iguala (B, / P)-m.
(3) Défice ajustado da inflagiio: DN/ P—(B_,/ P)-m (3.19)

O défice ajustado da inflagio assim calculado iguala o acréscimo, em termos reais, do

stock da divida publica (e ¢ também igual 4 taxa de juro real vezes o stock de divida):
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Um dos problemas desta simplificagso é que sc assume que a procura de divida publica
ndo ¢ afectada pela taxa de inflagio. Outro é o de o modelo estar construido de modo a
igualar o impacto directo da inflagéio nas despesas com juros ao decréscimo no valor
real da divida. No entanto, surpresas de inflagio resultam num declinio do valor real da
divida mas podem ter pouco efeito nos pagamentos de juros no curto prazo, sobretudo

s¢ a maturidade média da divida é longa.

Utilizando um modelo alternativo em que apenas considera financiamento monetario do
défice, Mackenzie (1984) conclui que o saldo orgamental podera variar com a taxa de
inflagdo de um modo que depende das caracteristicas da funcdo de procura de moeda

ou, de um modo mais geral, da relagéo entre inflagdo e a procura de divida priblica.

Logo, a comparagdo de défices com taxas de inflacdo altas e baixas tem de ter em
consideragdio a sensibilidade da procura de titulos de divida publica a variagdes na taxa

de inflagio.

Tal como no caso de financiamento por titulos, para uma dada procura de activos
monetarios reais, quanto maior for a taxa de inflag@o, maior sera o acréscimo de moeda
necessario para manter esses activos monetdrios em termos reais. No modelo de
financiamento por titulos, quando a procura real de titulos ndo era fungéo da taxa de
inflagdo, a poupanca do sector privado aumenta a medida que o défice orcamental
aumenta. No modelo de financiamento monetario, quando a procura de activos
monetarios ndo é muito eldstica em relagdo & taxa de inflagfio, o sector privado descja
atribuir uma maior parte do seu rendimento ao aumento dos seus activos monetérios, a

uma taxa de inflagdo mais elevada.
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Esta abordagem ¢, no entanto, insuficiente, revelando problemas no que respeita quer 3
incerteza que pode surgir nos detentores de divida piblica quanto & taxa de rendimento
real dos titulos, quer ao tratamento de choques inflacionarios. Se se considera um
“efeito Fisher” completo, entio a procura de divida priblica real nio varia com 2 taxa de
inflagdo, dado que os detentores de divida recebem a mesma taxa de rendimento,
qualquer que seja a taxa de inflagdo. Os detentores de divida podem, porém, sofrer
perdas quando a taxa de juro sobe inesperadamente, assim como quando a taxa de
inflagio aumenta inesperadamente. Se maiores taxas de inflagdo estdo associadas a
incerteza quanto & taxa e rendimento real futura da divida publica, entio a procura de
divida publica pode ser afectada pela inflagiio, mesmo se a taxa de Juro reflecte as
expectativas de inflagio. Com taxas de inflagdo maiores, a taxa de rendimento real
esperada pode ndo ser afectada, mas a sua variancia pode. Este ajustamento nio

considera tal efeito.

Outro problema ¢é o tratamento dos choques inflacionarios, Se numa €conomia em
estado estaciondrio ocorre um choque inflaciondrio e se para acomodar este choque, a
massa monetaria ¢ aumentada por forma a manter inalterado o racio moeda-rendimento,
isso implica que o stock real de moeda ¢ inalterado pelo choque. E de esperar que tal

politica acomodaticia conduziria a uma revisio em alta das expectativas de inflagio. A
comparagdo do défice ajustado da inflagio antes e depois do choque iria revelar a
igualdade de ambas as situagdes. Logo, uma politica que tolera vm aumento da inflagdo
seria julgada por esta medida como uma politica neutra, ou seja, esta medida de
avaliagdo da politica or¢amental néo ¢ afectada pelo aumento proporcional nas receitas,

despesas e no deflator do PIRB.

Mackenzie aponta igualmente alguns problemas conceptuais e estatisticos que sdo
encontrados na estimégﬁo empirica de défices ajustados da inflacdo, tais como a
determinagdo dos tipos de responsabilidades do Estado que devem ser incluidas
aquando da medi¢do da variagio do valor real do stock da divida publica, a avaliag¢io do
stock de divida puiblica, a divida denominada em moeda estrangeira ou ainda a escolha

do deflator apropriado.
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I11.6.2 O Modelo Proposto por Tanzi, Blejer e Teijeiro (1993)

Para superar algumas destas limitagdes, Tanzi et al. (1993) propdem um modelo
alternativo para:derivar os efeitos da inflagdo no pagamento de juros e nos défices

orgamentais convencionais.

Quando incorporada nas expectativas e, logo, reflectida nas taxa de juro nominais, a
inflagio tem impacto directo no servigo nominal de juros da divida publica. Para isolar
este efeito de outras consequéncias da inflagio no défice orgamental, assumem: (i) que
as despesas excluindo juros crescem a par da inflag#o, e (ii) as autoridades, através de
alteragdes discricionarias, ajustam o sistema fiscal ao novo contexto inflacionario, de
modo a manter constante o ricio das receitas fiscais em relagdo ao PIB*®. O crescimento
dos pagamentos nominais de juros da divida interna existente estd geralmente fora do
controlo das autoridades fiscais, dado estar ligado as taxas de juro de mercado ou a

clausulas de indexagfo.

Para ilustrar o efeito de um aumento da taxa de inflagiio na medida convencional do
défice orgamental, os autores assumem que o défice primario ndo ¢ afectado pela
inflagdo, ou seja a inflagdo apenas afecta o défice orgamental por via do pagamento de
juros. Consideram jgualmente a presenga de um “efeito Fisher” completo, de modo que
as taxas de juro nominais ajustam-se completamente a taxa de inflagio esperada,
comportando uma taxa de rendimento real esperada constante. Consideram ainda que a
taxa de inflagdo esperada ¢ verificada sio iguais e que toda a divida é interna. Assumem

o orgamento inicialmente em equilibrio,

Dy=G,- R, +S,r=0 (3.21)

onde

Dy = défice orgamental no periodo inicial;

% A hipotese de comportamento das reeitas fiscais é algo irrealista, sobretude quando a inflagéo

acelera ou desacelera.
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Rg = receitas no periodo inicial;
Gy = despesas excluindo juros no periodo micial;
So = stock de divida publica no principio do periodo inicial

1 = taxa de juro real

I11.6.2.1 Divida a Taxa de Juro Variavel
A hipdtese de ajustamento completo da taxa de juro nominal (i) 4 inflagdo implica que
i=(l+mYl+r)y-1l=rm+r(1+n) (3.22)

O défice orgamental no periodo n (D,) vem entéo:
D, = (Gy=R)(1+m) + [SD + ZD"_‘}[R +r(l+m)] (3.23)
i=0

O primeiro termo da expressdio reflecte a hipotese de que as receitas do Estado e as
despesas excluindo juros crescem & mesma taxa que a inflagio. O segundo termo
representa o montante de juros pagos no periodo 7: o stock de divida sobre o qual sio
pagos juros nominais no periodo » ¢ ignal ao stock de divida no periodo 0 (Sp) mais os

défices acumulados até ao inicio do periodo #.

Dadas as equagdes anteriores, o défice no periodo » pode ser definido como:
D, =Sm+m)”" (3.24)

A hipotese de um nivel de rendimento real fixo, ou seja, o PIB real cresce 8 mesma taxa

que a inflagfo, tem-se:

PIB, = PIB,(1+x)" (3.25)
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Pode-se entéio concluir que o défice em percentagem do PIB €

D, _[ 5 (”] (3.26)
piB, \PIB, \1+=

uma fungdo positiva da taxa de inflagio e do stock inicial de divida a taxa varidvel em

percentagem do PIB.

111.6.2.2 Divida Externa

No caso da divida externa, assim como no caso da divida interna indexada em que a
indexagdio ndo é tratada como uma despesa que contribui para o défice, a taxa de juro
nfio é afectada pela taxa de inflagfio doméstica: os pagamentos totais de juros irdo, no
entanto, crescer com inflagio porque o valor nominal do stock da divida em termos de
moeda interna cresce a medida que a taxa de cAmbio deprecia. Reformulando a equagio

(3.23), vem

D, =(G,—R)(1+7)" + [So(l +d) + iD,.(l ¥ d)""}r (327

i=0
O segundo termo do lado direito da equagio reflecte o pagamento de juros: a taxa de
juro (r) é aplicada sobre a divida inicial, indexada pela taxa de depreciagéo da moeda

(d) e sobre a divida acumulada pelos défices subsequentes, indexados até ao fim do

periodo n. Tomando a assumpgéo de d = r , a equagdo (3.27) para o periodo 1 vem:
D, = (G- R)(1+m)+S(d+myr=(1+ 7r)[G0 -R,+ Sor] =0 (3.28)
¢ para o perfodo 2,

D, = (G, — R)(1+ 1)t + Sy(L+ 7)'r = (1+ 7)*[G, - Ry + §yr] = 0. (3.29)
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O or¢amento permanece entdo equilibrado, porque o aumento no pagamento de juros
nominais € igual ao aumento no excesso original de receitas sobre as despesas excluindo

juros.

Logo, na presenca da inflagfio, e desde que a divida interna esteja sob a forma de
instrumentos de curto prazo, o share do défice orgamental convencional em relagdo ao
PIB torna-se uma fungio de (i) a taxa de inflagdo, (ii) a dimensdo da divida interna e

(iii) a composic¢do interna e externa da divida publica total.

Paises cuja divida priblica seja toda detida em divisas externas ndo terdio os seus récios
do défice em relagio ao PIB afectados pela taxa de inflagdo, independentemente da
magnitude dessa divida. Inversamente, paises cuja divida seja detida internamente sob a
forma de instrumentos de taxa variavel terdo défices orcamentais que dependem da taxa
de inflagiio ¢ da magnitude da divida. Esta assimetria resulta apenas da convengéo de
que, enquanto todos 0s pagamentos nominais de juros (incluindo o prémio de inflagio
contido na taxa de juro nominal) sdo considerados despesas, € logo contribuem para o
défice orcamental, as amortizagbes ndo sdo consideradas despesas, e logo nfo
contribuem para aumentar o défice medido de modo convencional. Durante periodos de
elevada inflagdo, a taxa a qual um pais esta implicitamente a amortizar a sua divida

aumenta, mas esta amortizagio de facto ndo é reconhecida como tal.

Quando titulos de longo prazo a taxa fixa sdo a principal fonte de financiamento do
Estado, um aumento da inflagdo ndo antecipado a data de emissdo desses titulos nio tera
efeitos no pagamento nominal de juros. Isto significa que, inicialmente, os juros pagos e

o défice orgamental irdo decrescer em percentagem do PIB*. No entanto, quando esses

3 Neste caso, o Estado tem um ganho inflaciondrio a custa dos detentores de divida de longo prazo.

Ha um imposto implicito de capital nos detentores de divida piblica. Este imposto de capital pode ser
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instrumentos de longo prazo se tornam devidos, a sua amortizagdo tera de ser financiada
pela emissdo de novos titulos, sobre os quais recaird uma taxa de juro superior, que ird

reflectir o aumento da taxa de juro esperada.

visto como parte do imposto inflagéo que o Estado recolhe das suas responsabilidades monetérias e

nominais.
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IV. INDICADORES DE POLITICA ORCAMENTAL

A politica orgamental dos governos reflecte um conjunto de objectivos prosseguidos
pelos poderes publicos: o controlo da procura agregada, a estabilizagdo da divida
publica, eficiéncia microeconomica. Cada um destes objectivos ¢ afectado de maneira

diferente pela politica orgamental.

O controlo da procura agregada é a preocupacéo mais tradicional da politica orgamental.
No curto prazo, esta preocupacdo envolve saber em que medida as alteragdes
or¢camentais conduzem a uma sobre- ou sub -estimulagdo da economia. No médio prazo,
esta preocupagdo tem a ver com o impacto das alteragbes orcamentais na taxa de

poupanga da economia.

A quebra do consenso keynesiano conduziu a uma série de disputas acerca do modo de
funcionamento da economia, € em particular do modo como os consumidores reagem
em resposta a alteragbes orgamentais, tornando mais dificil a tarefa de medir o impacto

da politica orgamental.

Por outro lado, se a politica orgamental afecta a taxa de poupanga da economia, entéo a
divida publica torna=se una variavel relevante. Controlar os niveis de divida publica e o

servi¢o da divida no longo prazo € entio outro dos objectivos da politica orgamental.

Um objectivo final relaciona-se com o impacto da politica orcamental na oferta
agregada. As politicas orgamentais envolvem a fixagdo de taxas de imposto mais ou
menos elevadas, que distorcem o padrio de actividade econdmica e afectam a

quantidade final de produto que podia ser oferecida, dados os pregos.

Uma outra questdo relevante na medi¢fio da politica orcamental envolve o problema

macroeconémico das expectativas: ¢ a politica or¢amental melhor representada pelas
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politicas de despesa e impostos actuais, ou pelas antecipagdes das politicas futuras

formuladas pelos agentes economicos?”’

Dadaa alteragﬁo_‘ da énfase da politica orgamental do curto para o0 médio prazo, afigura-

se impossivel analisar o impacto da politica orgamental sem o recurso a um conjunto de

indicadores, cada um dos quais destinado a um dos seguintes objectivos®*:

(i) o elemento discriciondrio da politica orgamental: apenas interessam as alteragdes da
politica orgamental que resultam de acgdes intencionais dos poderes publicos. Logo,
¢ relevante determinar que parte da alteragdo da posi¢dio orcamental se deve a
alterag@es do ambiente macroeconomico (efeito do ciclo) e que parte resulta de

alteragdes de politica;

(ii) a sustentabilidade da politica orgamental: pode a politica orgamental ser sustentivel
sem perigo de explosdo da divida publica, ou terdo as autoridades que aumentar os

impostos, reduzir a despesa ou recorrer & monetizagio ou repudio da divida?

(iii) o impacto da politica orgamental na procura agregada: dado o rendimento, as taxas
de juro e a taxa de cidmbio, qual o efeito da politica orgamental na procura
agregada? A politica orcamental contribui ou impede a poupanga interna € a

acumulagédo de capital?

(iv) as consequéncias alocativas da politica orgamental: quais as distor¢tes
microeconomicas no investimento, poupanga, procura e oferta de trabalho

provocadas pela estrutura de impostos / subsidios?

¥ Ver para este efeito Giavazzi e Pagano (1990), onde s¢ demostra empiricamente que a visao
tradicional de que a consolidagdo orgamental tem efeitos contraccionistas sobre a procura agregada
pode ser enganadora, porque negligencia o papel das expectativas sobre a politica futura. Se a
consolidagéo orgamental for entendida pelo sector privado como um sinal de que o share de despesa
piiblica esta a ser permanentemente reduzido, os agentes revém em alta as expectativas quanto ao seu
rendimento permanente, ¢levando o seu consumo actual e futuro. As contrac¢des orgamentais podem,
portanto, ter um efeito expansionista sobre a procura agregada.

32 Blanchard (1990); Chouraqui et al. (1990).
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1V.1 A Variacio Discricionaria da Politica Or¢amental

Define-se impulso fiscal como a alteracdo discriciondria na posigdo orgamental. O
impulso fiscal ¢.a diferenga entre uma medida observada da posigdo orgamental e o
nivel da mesma medida que teria prevalecido se os efeitos do ciclo econdmico

pudessem ser excluidos por comparago com uma situagéo de referéncia (benchmark).

Nio ha nenhum método universalmente aceite para definir que parte da posigéo
orcamental corrente reflecte uma acgéio exdgena por parte das autoridades e que parte €
uma mera consequéncia do ciclo econdmico. Existem geralmente dois tipos de

problemas:

(i) como definir a situagdo de referéncia a ser usada para ajustar a medida orgamental

observada;

(ii) que partes do orgamento devem ser ajustadas a esta situagdo de referéncia, e como.

Por exemplo, devem os pagamentos de juros ser ajustados da inflag8o? E como?

A abordagem da questdo (i) envolve um tomada de posigio sobre questdes conceptuais
¢ estatisticas controversas. Por exemplo. camo estimar o produto potencial a ser usado,
conjuntamente com a Lei de Okun, para ajustar certas despesas semsiveis ao ciclo
econdmico, como o subsidio de desemprego? Por outro lado, ¢ como ja foi referido
anteriormente, as assungdes sobre a natureza dos ciclos econdmicos, particularmente a
existéncia de flutuacdes regulares ao longo de uma tendéncia relativamente estavel, tém

sido progressivamente postas em causa™,

A abordagem da questdo (ii) apresenta problemas praticos. Por exemplo, para ajustar os

subsidios de desemprego seriam, em termos ideais, necesséarias informagdes detathadas

% Por exemplo Campbell ¢ Mankiw (1987). por outro lado, @ observagdo do desemprego na Europa
desde a década de 70 tem levado a questionar a ideia de que o desemprego oscila ao longo de um

valor estavel.
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sobre taxas de substituigdo. De modo geral, sdo necessérias elasticidades de varios tipos

de impostos e despesas em relagdo ao rendimento, desemprego e inflagéo.

Para além destas questdes largamente reconhecidas, autores como Buiter (1983, 1985)
argumentam qué uma medida apropriada do défice e da posi¢io orgamental deve ter em
consideragéio todas as altera¢des na situagéo liquida do sector publico. Assim, de acordo
com Buiter, um ajustamento ciclico “standard” da medida do défice ndo seria

suficiente®*.

1V.1.1 Medidas de Impuiso Fiscal

Alesina e Perotti (1995) elencam uma série de medidas de impulso fiscal, que tém em
comum o facto do ano de referéncia ser definido, para qualquer ano, como o ano
anterior. Tal evita o problema de escolher um ano de base quando o PIB estava
supostamente ao seu nivel potencial. O problema do ajustamento a inflagfio € tratado

exchuindo os pagamentos de juros da medida da posigéo orcamental do Estado.

IV.1.1.1 Variacéio do Défice Primario

E a definigdo mais simples de impulso fiscal: a variagio do défice primario, em
percentagem do PIB, em relagdo ao ano anterior. Implicitamente, esta medida toma o

ano anterior como ano de referéncia:
FI = (gr _tr)_ (gr—l - tr——l) . (41)

A grande vantagem desta medida € a sua simplicidade. A grande desvantagem ¢ que
ignora o efeito de flutuagdes ciclicas no défice primario. No entanto, se a componente
endogena das receitas e das despesas tivesse elasticidade unitdria face ao PIB, esta

medida iria apenas identificar as variagdes discriciondrias da politica orgamental. Logo,

¥ Ver Buiter (1985) e Mackenzie (1993) para uma discusso sobre este ponto.
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esta medida ndo ¢ uma ma aproximacéo, desde que as despesas e as receitas estejam

proximas da elasticidade unitaria face ao PIB.

IV.1.1.2 Medida da OCDE®

A OCDE define o impulso fiscal como a diferenca entre o défice primario corrente € o
défice primario que teria prevalecido se as despesas no ano anterior tivessem crescido

ao ritmo do PIB potencial e as receitas com o PIB observado:
FI = l:(Gl - 1:)_ (Gt—l(l +yr)_ 1’:—1(1 +Y, )]:| . (42)

Esta medida pode ser melhor compreendida partindo da expressdo para o Saldo
Ciclicamente Ajustado (CAB)*®:

A

CAB=(G,-T)~| g Yi—1_ ¥ |, (43)

onde g, , € o racio de despesa publica em relagdo ao PIB potencial no periodo t-1, ¢,_,

)

¢ o racio dos impostos em relagdo ao PIB observado no momento t-1, ¥ e Y sido

: :
respectivamente, o PIB potencial e o PIB observado no periodo t. Esta medida de
impulso fiscal é também conhecida como “Dutch Measure”, e pode ser obtida tirando a
primeira diferenga do CAB, e dividindo pelo PIB no momento t-1. Tal como nas
medidas anteriores, também a “Dutch Measure” toma o ano anterior como referéncia.
No entanto, a despesa ciclicamente neutral ¢ assumida com elasticidade unitaria
relativamente ao PIB potencial, enquanto que aos impostos ciclicamente neutros se
assume elasticidade unitdria relativamente ao PIB observado. Néo € clara esta distingdo

para a despesa e para a receita publicas.

* Ver, por exemplo, Chouraqui et al. (1990)
3 Cyclically Adjusted Budget Balance
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IV.1.1.3 Medida do FMI

O FMI difere dos anteriores porque assume como referéncia, no o ano anterior, mas
um ano de referéncia, no qual o PIB observado esteve préximo do PIB potencial. Esta
medida, chamada de “German Measure” ¢ muito semclhante 2 da OCDE. A sua

principal desvantagem reside na arbitrariedade da escolha do ano de referéncia.

FI=[(G, - T)~ (g +y)-,(1+»)))/ ¥, (44)

IV.1.1.4 Criticas ao Indicador de Impulso Fiscal

Os indicadores de impulso fiscal (sobretudo aqueles construidos pela OCDE e pelo
FMI) tém sido muito criticados, principalmente pela auséncia de um modelo econémico
de base (ver Buiter (1985), Blanchard {1990), Chand (1992), Schinasi e Lutz (1991)).
Estas abordagens combinam os efeitos das despesas e das receitas numa unica formula,
dai resultando indicadores que testam a variago no saldo orgamental observado contra
uma variagdo normativa, dada pela variagdo do saldo ciclicamente neutral (ou do saldo
or¢amental do ano anterior, dependendo da formula). Se a variagéo do saldo orgamental
¢ superior 3 variacio normativa, entdo o impulso fiscal € visto como expansionista. Esta
classificagdo tanto pode resultar de um crescimento “excessivo” das despesas, um
crescimento “deficiente” das receitas, ou alguma combinagio de ambas. No entanto, as
criticas apontam do sentido da falta de uma estrutura analitica racional de suporte a sua

construcao.

Esta critica ¢ pertinente sobretudo porque sem um modelo de base nfo pode ser
encontrado um critério adequado para discriminar entre varias medidas alternativas de
impulso fiscal. Para além disso, a falta de justificagdo rigorosa para estas medidas torna
a sua utilizag@io suspeita, sobretudo num contexto de monitoragem multilateral de

politicas orgamentais.
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Chand (1992) procura combater esta critica , derivando a medida de impulso fiscal a

partir de um modelo IS simples de economia fechada.

1V.1.1.5 Medida Proposta por Blanchard (1990)

Esta medida toma igualmente o ano anterior como referéncia, mas reconhece que as
despesas publicas podem estar negativamente relacionadas com o PIB, devido ao
funcionamento dos estabilizadores automdticos, tais como o subsidio de desemprego.
Do mesmo modo, as receitas podem estar positivamente relacionadas com o PIB,
devido, por exemplo, 4 progressividade do sistema fiscal. Por estas razdes, o défice
tende a crescer endogenamente durante as recessdes. Para corrigir este facto sem ter de
recorrer a estimativas do PIB potencial, Blanchard sugere estimar quais seriam as
despesas e receitas num dado ano se a taxa de desemprego permanecesse a mesma que

no ano anterior:

FI = (g, U,.0-¢, (U:—I))_(gr—l - t:—l)- (4.5)

Para a constru¢do deste indicador, faz-se, em primeiro lugar, a regressio das
transferéncias em percentagem do PIB sobre a tendéncia temporal de um ciclo

econdmico completo e sobre a taxa de desemprego:
TRANSF, = a,+a,TREND + a,U,_, +¢, . (4.6)

Seguidamente, estimam-se que transferéncias existiriam no periodo t se o desemprego

se mantivesse ao mesmo nivel do ano anterior:
TRANSF(U,_,) = o+ a1 TREND+ a2 U,_ + £, (4.7)

A A
onde 0s a; s#o os coeficientes estimados na regressdo (4.6) e &, é o residuo estimado

da mesma regressdo. O mesmo procedimento € seguido para as receitas totais ¢ , para
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obter (U, ,). Tendo construido TRANSF(U,_)e T(U,_,), pode-se derivar o défice
priméario que teria prevalecido caso a taxa de desemprego fosse igual & taxa de
desemprego do periodo ¢-/. A medida do impulso fiscal € entdo construida como a
diferenga entre este défice primdrio ajustado pelo desemprego e o défice primario

observado no ano anterior.

Chouraqui et al. (1990), num reexame dos indicadores de politica orgamental, definem
a medida de impulso fiscal como a primeira diferenga do Saldo Ciclicamente Ajustado
(CAB), tal como foi definido no ponto IIL.4:

- B\ (s Bt .
Ab; -[[Z‘;,;"] (Z v ]] 100, (4.8)

onde Ab, representa a variagdo no saldo ajustado no ano s em percentagem do produto

tendencial, estimado por qualquer dos métodos ja apresentados.
IV.2 A Sustentabilidade da P olitica Or¢camental

A sustentabilidade da politica orcamental relaciona-se conr a possibilidade de manter a
trajectéria actual da politica orgamental sem recorrer a um aumento discriciondrio dos
impostos, a um decréscimo das despesas publicas, ao financiamento monetario ou ao
repudio da divida. Assim, a andlise da sustentabilidade procura responder a
preocupagdes das autoridades no sentido de, dados os gastos e as receitas publicas
correntes e previstas, serem ou nio necessarias alteragdes de politica orgamental para
evitar uma dinimica explosiva da divida. De acordo com Blanchard (1990), uma
politica orgamental sustentével pode ser definida como aquela em que o racio da divida

em relagéo ao PIB converge para o seu valor inicial.
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IV.2.1 A Dindmica da Divida Publica e a Restricdo Orgamental Intertemporal

A restricio orgamental intertemporal (ROI) (ou a restrigdo orgamental de valor
presente) ¢ o ‘aspecto central da literatura sobre a solvéncia do Estado ¢ a

sustentabilidade da politica orgamental.

A ROI exige que o valor presente descontado dos excedentes primarios seja igual ao
valor inicial do stock da divida, tudo em termos do PIB. A ROI ganha significado
operacional sempre que a taxa de juro real se encontra acima da taxa de crescimento
real do PIB. Se o governo incorre em défices primarios e se espera que assim continue,
estara a violar ex-ante a sua ROL Por forma satisfazer ex-post a restrigdio, as autoridades
terdo eventualmente que proceder a uma consolidagio orgamental, monetizagdo ou
repudio da divida®’.

A equagdo (4.9) representa a identidade or¢amental de um periodo. Supde-se que as
autoridades financiam o excesso de despesas sobre os impostos através da criagio de
base monetaria ¢ pela venda de titulos domésticos. O financiamento através de fontes

externas, a utilizago de reservas externas e a venda de activos publicos sio excluidos®®,

M,
Y

!

5.

+ =g —7,+ib—(n+p)b =d +(r—n)h (49)

onde,
b, =racio de divida publica em relagio ao PIB (B/PY});

M, =stock de base monetaria;

d, = racio do défice primario em relagéo ao PIB;

*7 Assumindo que existe um limite superior para a quantidade de divida que pode ser emitida, ie, que
exste a condigdo de transversalidade.

3 Também se assume implicitamente que a taxa de rendimento das despesas de capital publice é zero,
pelo que a definigdo de excedente primério inclui as despesas correntes e a formacéo bruta de capital.
A taxa de juro nominal dos titulos do Estado, a taxa de inflagdo e o crescimento do produto sio

assumidos constantes.
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g, = racio da despesa piiblica em relagéo ao PIB (incluindo juros);
1, = racio dos impostos sobre o PIB;

i = taxa de juro nominal dos titulos da divida;

p; = taxa de inflagéo;

n = taxa de crescimento real do PIB;

r = i - p, = taxa de juro real;

Assume-se que o stock de base monetéria cresce & mesma taxa que o PIB nominal:
M/IM =A =n+p, (4.10)

Logo, ]l-/L/ Y, =Am, (m,=M/Y,)

Rescrevendo (4.9), obtém-se:

b =d +(r—mb, ~Aim (411)

Da equagéio (4.11), a taxa de crescimento do réacio da divida € igual ao défice primario
mais a taxa de juro real liquida da taxa de crescinrernito real do PIB, multiplicada pelo

racio da divida no periodo inicial menos a receita de senhoriagem.

A identidade orgamental intertemporal € obtida assumindo uma sucessio de identidades

orgamentais ao longo de um horizonte temporal infinito:

w0

(3) b, = j 7,60 +[ Ame T s j g.e’ "M s + limb e T (4.12)
sy
f r i

A solvéncia do Estado é definida como a condigdo de que a divida publica cresce
assimptoticamente a uma taxa inferior a taxa de juro. Por outras palavras, a divida ndo
deve ser indefinidamente servida pelo recurso ao endividamento. Quando esta condi¢io

¢ cumprida,
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limpe ™™™ =0, (4.13)

Forao

e a ROI € expressa por:
b, = j‘ 7, " ds 4+ J’ A me X0 ds — j g.e " s (4.14)
t I ]

A equacdo (4.14) é a restrigdo orcamental intertemporal ou de valor presente: a
exigéncia de que o racio do stock inicial de divida piblica liquida seja igualado pelo
valor presente dos excedentes primarios futuros esperados e da senhoriagem futura

esperada (tudo em racios do PIB). Tanto a taxa de juro real como a taxa de crescimento
do P1B séo dados.

Para objectivos operacionais, a exigéncia de que a restricBo orcamental de valor

presente seja satisfeita (ex-ante) impde restrigdes ténues no comportamento das

autoridades, por varias razdes:

1. Se o crescimento do PIB excede a taxa de juro real, o racio da divida chegara a um
estado estaciondrio, apesar de num nivel elevado™. Se esta situagio se verifica,
nenhuma restri¢do serd imposta ao endividamento do Estado, ja que as autoridades
podem continuar a gerar défices primarios € a financia-los através de endividamento.
A escolha entre financiamento por impostos ou emisséo de divida seria efectuada por
critérios de eficiéncia e distribuigéo.

No entanto, em termos objectivos, tanto a dimensio do racio da divida (estabilizado)

como o tempo que demora a alcangé-lo s3o questdes relevantes. O problema do critério

da restrigdo or¢gamental é que, durante o periodo de ajustamento, choques na economia,

assim como alteragBes endogenas no nivel e composigdo da riqueza, podem induzir

* De um modo geral, pode dizer-se que no “steady state” a taxa de juro real ¢ superior 4 taxa de
crescimento do PIB, apesar de alguns paises terem experimentado periodos prolongados onde o

inverso foi verdadeiro,
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movimentos nas taxas de juro € no PIB. Por exemplo, as autoridades podem
inicialmente gerar défices primarios que, sob condigdes de crescimento econdmico
acima da taxa de juro real, podem ser sustentiveis sem perigo de explosfo da divida. No
entanto, o equilibrio pode ndo ser estavel, uma vez que & medida que a riqueza se vai
acumulando no(sector privado, a poupanga privada tendera a descer. Reduzindo a
procura de titulos, a subida das taxas de juro podera ultrapassar o crescimento do PIB,
levando a economia a um novo equilibrio que, com a politica orgamental em curso,

poderd resultar numa explosdo da divida®.

2. impor uma ROI no comportamento das autoridades néo coloca, por si 50, limites &
estabilizagio do racio da divida ou a sua dimensdo maxima. Um grande leque de
politicas alternativas pode satisfazer as condi¢es de solvéncia €, no entanto, implicar
uma divida ilimitada*'. Por exemplo, as autoridades podem incorrer num défice
or¢camental constante sob condi¢des de crescimento nominal zero, ou incorrer num
défice orgamental que cresce a uma taxa abaixo da taxa de juro mas acima da taxa de

crescimento nominal do PIB.

A dimens#o do ricio da divida publica (diferente da sua taxa de crescimento) pode ser
um factor critico que influencia a percep¢do que o sector privado faz do compromisso
das autoridades em cumprir a ROI e a possibilidade que estas tém de a atingir. A
satisfagdo da equagdo (4.14) requer apenas que “algures” no futuro o sector privado
tenha expectativas de que as autoridades venham a gerar excedentes primarios. No
entanto, a medida que o racio continua a aumentar, a credibilidade das autoridades para
respeitar a sua restrigdo or¢amental vai desaparecendo. Para além disso, quanto maior
for o racio da divida, maior sera a dimensfio do excedente primério necessario para

respeitar a restricdo. A restrigio nas taxas de imposto pode entdo entrar em acgio,

40 ver Masson (1985)
' Ver Spaventa (1987)
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fazendo com que um conjunto de politicas que inicialmente respeitava a restrigdo se

torne insustentavel no longo prazo*.

IV.2.2 Questdes Conceptuais

A construgio de indicadores de sustentabilidade impde que se estabeleca a distingfio

entre a analise de solvéncia do Estado e a sustentabilidade das finangas publicas.

1V.2.2.1 Distingdio entre Solvéncia do Estado e Sustentabilidade das Financas
Pablicas

Solvéncia: por defini¢do, o Estado é solvente se a equagdo (4.14) € respeitada, i.c., se 0

valor presente dos gastos do Estado € igual & sua situagéo liquida.

Sustentabilidade: para a anilise da sustentabilidade, é necessario determinar se as
autoridades podem prosseguir indefinidamente o conjunto actual de
politicas. Para efeitos desta andlise, a sustentabilidade da divida ¢
identificada com uma trajectoria de equilibrio estavel de longo prazo
da economia®. A trajectoria destas politicas ird depender da hipdteses
sobre o comportamento da poupanga e do investimento privados, que
interagem com as politicas que determinam as trajectdrias das taxas de
juro e do crescimento econdémico. O prosseguimento (ou adiamento)
de programas de consolidagfio orgamental pode, por si s, influenciar
as taxas de juro e o crescimento econdmico através de, por exemplo,
interacgdes entre stocks de divida publica e prémio de risco, € entre a

composi¢io das despesas publicas, os impostos e o crescimento

2 Duas condigdes sdo necessarias para eliminar a restri¢io nas taxas de imposto: que a taxa de
imposto crescente ndo coloca desincentivos no comportamento do sector privado e que néo tem
efeitos adversos na redistribuigdo do rendimento.

3 «Um nivel sustentavel de divida publica é aquele que permite que a economia, na auséncia de

choques nio antecipados, convitja para o steady-state” (Zee, 1988, pp.666).
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econdmico. Se estas interdependéncias sdo ignoradas, uma aferi¢fio da
sustentabilidade da politica orgamental bascada na restricio de

solvéncia pode revelar sinais enganadores.

Permitindo expéctativas Jorward-looking nos agentes privados, mais dificuldades
conceptuais surgem ao pretender construir indicadores para aferir a sustentabilidade
baseados na equag¢do (4.14). O problema pode ser colocado da seguinte forma: se se
espera que a economia evolua numa trajectoria insustentavel, algum mecanismo sera
despoletado no futuro, para evitar essa situagdo. Assumindo que os agentes privados
formam expectativas forward-looking, entdo as trajectorias actuais das varidveis
macroeconomicas, particularmente aquelas que afectam os activos, tais como as taxas
de juro reais e as taxas de cambio reais, alterar-se-do por forma a induzir os agentes
privados a deter mais divida publica. Através de movimentos induzidos nas despesas e
receitas publicas, a trajectoria projectada para o défice primdrio ird também incorporar
as expectativas do sector privado. Mais ainda, o timming de inversdo da politica ou de
possivel default da divida serdi em parte determinado endogenamente pelo
comportamento do sector privado em resposta a mecanismos detonadores, tais como
fortes ataques especulativos sobre a divida. Por exemplo, Alesina et al. (1989)
defendem que a probabilidade de ocorrer uma crise autoalimentada da divida pode estar
relacionada com a liquidez da divida publica. A medida que a maturidade média da
divida diminui, a probabilidade de uma crise de confianga aumenta, iniciada pela

relutincia dos investidores em fazer o rollover da divida publica.

As medidas simples de solvéncia nio conseguem captar a esséncia da insustentabilidade
- a probabilidade de uma alteragio de politica. Necessitam de ser utilizados
interactivamente com indicadores de mercado sobre o comportamento do sector
privado, como por exemplo, o desconto nos mercados secundérios de divida ou a
observagio de movimentos na taxa de juro real da divida interna em relagiio a

substitutos de mercado.
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Um indicador de sustentabilidade é preferido, ja que fornece igualmente alguma ideia
da vulnerabilidade da economia a ataques especulativos, reflectidos, por exemplo, no

aumento da probabilidade de uma alteragdo de politica.

IV.2.2.2 Sustentabilidade e Nivel Optimo de Divida Piiblica

Qutra questdo relevante na utilizagfio de indicadores de sustentabilidade prende-se com

a sua utilizagfo como critérios normativos ou critérios positivos.

Alguns autores defendem que € preferivel formular um critério de sustentabilidade com
base num critério econémico positivo (ver Zee, 1988). A justificag@io € que, dependendo
dos choques na economia, dos valores dos pardmetros e das fungdes de preferéncia das
autoridades, uma trajectoria sustentavel das finangas publicas é consistente com um

conjunto infinito de niveis estabilizados de divida.

No entanto, as autoridades ndo sdo, geralmente, indiferentes ao nivel de longo prazo a
que a divida priblica estd estabilizada (por exemplo, em muitos paises industrializados
existem objectivos oficiais de médio prazo para ¢ nivel de divida piliblica e saldo

orcamental).

Em termos teoricos, os objectivos apropriados de médio prazo para os niveis dptimos
estabilizados de divida publica ¢ saldo orgamental podem ser determinados
endogenamente através da maximizagéo da fungio de bem estar social intertemporal do
Estado, sujeito a restricio de solvéncia. Estes objectivos podem ser quantificados
utilizando critérios de optimalidade, como a trajectdria de equilibrio neoclassica, ao

longo da qual o consumo per capita € maximizado.

As autoridades aparentemente preferem racios estabilizados de divida publica baixos
relativamente a niveis mais elevados por duas razées fundamentais: (i) o desejo de
aumento da manobra fiscal e (ii) menores taxas de juros reais:

(i) A existéncia de uma componente de servigo de divida elevada no total da despesa

publica reduz as opgOes para os planos de despesa presentes ¢ futuros. Na presenga
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de rigidez noutras componentes da despesa e de limites a elevagio de impostos,
existe uma flexibilidade muito limitada para os governos ajustarem as politicas

orgamentais na presenca de choques adversos ndo antecipados“.

(i) As ligagdes entre os nivets de divida crescentes e taxas de juro elevadas tém sido
amplamente discutidas na literatura (ver , por exemplo, Chouraqui et al. (1986),
Masson (1985)). Os dois canais de transmissfo principais através dos quais um
nivel crescente de divida pode induzir a um nivel crescente nas taxas de juro reais
sdo o efeito macro de crowding out e o efeito de portfolio ou prémio de risco

derivado da substituibilidade imperfeita dos activos.

IV.2.2.3 Sustentabilidade do Mix Monetario-Fiscal e Senhoriagem

A discussdo até agora tem-se centrado na escolha entre endividamento e consolidagio

or¢amental futura através de, por exemplo, maiores impostos45.

Sargent e Wallace (1981) apontam que uma politica inicial de estabilizacdo, de
desinflagdo e financiamento do défice orcamental através de endividamento pode
eventuaimente conduzir a maior inflagiio esperada e actual. A medida que cresce o stock
da divida, manter os défices orgamentais futuros constantes requer receitas superiores de

senhoriagem e maior inflagdo futura.

Da equagiio (4.11), quanto maior for a receita de senhoriagem, menor serd o

ajustamento orgamental necessario para cumprir a restrigio orgamental. No entanto, a

* O problema da capacidade de manobra fiscal tem sido igualmente exacerbado pelo aumento de
competigdo fiscal em presenca de integragio total dos mercados financeiros ¢ de bens e servigos,
assim como pelos esforgos de harmonizagdo fiscal no espago da UE.

* A questio da escolha entre endividamento e esgotamento das reservas externas ¢ ignorada. Sob um
regime de cambios fixos (que requer uma convergéncia de fongo prazo das taxas de inflagio), a
sustentabilidade do mix de politica or¢amental e de taxa de cidmbio tem recebido muita atengéo. Como
estd patente na literatura , sob cmbios fixos, um ataque especulativo sobre as reservas externas pode

também identificar uma sitnagiio orcamental insustentavel (ver Krugman 1979).
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senhoriagem tem sido uma fonte de financiamento negligencidvel para os principais
paises industrializados, 4 excepg¢do da Itilia, com uma média de 0.2% do PIB na década
de 80. A receita de senhoriagem que seria necessdria para cumprir ex-ante a restrigéo
orgamental, dado o objectivo de manutengio de um ricio de divida ¢ défice primario

constante € dado.por (4.15):

Am =d+(r—n)b (4.15)

Quanto maior for o défice priméario em proporgio do PIB, maior serd a receita de
senhoriagem necessiria para satisfazer o restri¢do orgamental. Mas existe um limite
superior na receita de serthoriagem Gptima que limita a utilizagdo da senhoriagem pelo
governos para financiar permanentemente os défices primdrios. Deste modo, as
implicagdes de politica que resultam de um diferencial positivo entre a receita de
senhoriagem necessaria para estabilizar o racio da divida e a receita corrente de

senhoriagem sdo pouco relevantes para os paises industrializados.

A andlise da sustentabilidade do mix de politicas macroecondémicas pode ser feita
através das percepgdes do mercado sobre a inflagio. Por exemplo, uma subida
acentuada nas taxas de juro de longo prazo relativamente as taxas de juro nominais de
curto prazo pode indicar uma subida das expectativas inflacionistas e, conjuntamente

com indicadores de solvéncia orgamental, indicar uma possivel monetizagéo futura do
défice.

1V.2.2.4 Solvéncia Or¢amental ¢ Solvéncia Externa

Até aqui, assumiu-se que os défices or¢amentais eram unicamente financiados pela
emissdo de titulos internos. No entanto, nalguns paises industrializados durante a década
de 80, uma porgiio consideravel de divida publica foi financiada externamente. Um
critério de solvéncia externa pode ser derivado por forma a investigar se a economia

esta a violar ex-ante a sua restrigio or¢amental consolidada de valor presente - a
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condigéio de que o valor presente dos excedentes comerciais deve igualar o stock de

divida externa liquida, tudo expresso em termos de racios do PIB.

A relagdo entre solvéncia orgamental e solvéncia externa pode ser vista em dois planos:

a) a solvéncia governamental néo é condigfio necessdria nem suficiente para a solvéncia
externa. O comportamento do sector privado é um elemento essencial na explicacdo
das divergéncias entre solvéncia orgamental e solvéncia externa. Da identidade de
contas nacionais entre poupanga e investimento numa economia aberta, qualquer
diminui¢o da poupanga do Estado (excesso das despesas sobre as receitas
orgamentais), dada a poupanca privada e o comportamento do investimento nacional,
ird induzir a um aumento no défice da BTC. No entanto, a solvéncia or¢gamental pode
ndo ser suficiente para a solvéncia externa (e sustentabilidade) se o comportamento

do sector privado a estd a desestabilizar e vice-versa.

b) Num referencial tedrico neoclassico, onde os défices da BTC sfo determinados como
o resultado das diferengas de produtividade entre os paises, da preferéncia temporal e
das politicas de endividamento, um objectivo externo tem de ser consistente com o
objectivo orcamental, dado o comportamento do sector privado. Num contexto
global que permita efeitos de spillover, os objectivos orgamentais ex-anfe tém
igualmente de ser consistentes por forma a evitar a possibilidade de conflitos com os

objectivos externos de outros paises.

1V.2.3 Os Indicadores de Suste ntabilidade

Os indicadores de sustentabilidade pretendem avaliar a magnitude das inconsisténcias
de medio - longo prazo nos planos fiscais ¢ medir a dimensio do ajustamento
permanente necessario para atingir a estabilizag@io do racio da divida. Como as medidas
propostas t€ém a mesma base metodologica, estas diferem apenas de acordo com o
horizonte temporal a que se referem e com a definigfio de situago liquida do Estado.

Estes indicadores sdo construidos de modo a respeitar as condi¢des que garantem a

verificagdo da restrigdo orgamental intertemporal, dada uma sequéncia observada ou
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estimada de impostos, ¢, e de gastos, g+h, um valor de divida referente a0 momento
anterior, b,; , € um cendrio macroeconémico definido por taxas de juro implicitas na

divida e taxas de crescimento do produto.

A hipétese basica subjacente a todos os indicadores & que as variaveis em consideragio
- o défice primdrio (¢ os seus componentes), as taxas de juro reais e a taxa de
crescimento do PIB sfio independentes umas das outras. No entanto, 2 medida que o
horizonte da andlise se alarga, esta hipotese torna-se menos plausivel. S6 o indicador de
longo prazo toma em consideragdo alteragdes nas despesas induzidas por factores

demograficos (e outros).

1V.2.3.1 A Defini¢cao das Medidas

Buiter (1985) propde uma medida que estima a anuidade do valor da discrepincia no
balango ex-ante do Estado ou o ajustamento permanente necessario para manter um
share ex-ante da situagdo liquida do sector piblico em relacio ao PIB tendencial
constante. as trés medidas de sustentabilidade propostas pela OCDE - gap primario, gap
fiscal de médio e de longo prazo - sdo equivalentes s medidas simplificadas da situagio

liquida.

1v.2.3.2 Medida Proposta por Buiter (1985)

Buiter (1985) propde um indicador para analisara sustentabilidade da politica

or¢amental, que pode ser definido como:

k,=g(r—n)—w (4.16)
onde,
g = racio do saldo primario em relagéo ao PIB;

w = racio da situagdo liquida do sector publico em relagfio ao PIB.
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A condi¢do para a solvéncia do sector piiblico pode ser expressa como a exigéncia de
que a situagdo liquida do sector publico seja nfio negativa, ou seja, o valor presente do

saldo primério iguala a situago liquida do governo™.

A medida do ajustamento fiscal necessério (em termos de valor presente) para manter
uma situagdo liquida positiva é dado por &;. Um sinal positivo indica insustentabilidade
¢ a necessidade de reduzir as despesas correntes e projectadas ou de aumentar os
impostos, enquanto um sinal negativo indica a margem para aumentar o défice primario,

mantendo a sustentabilidade.

Tem havido numerosas tentativas de construir um balango do sector publico, de modo a
aferir a situagdo liquida do governo. No entanto, subsistem uma série de problemas

metodolégicos e de medigdo, que limitam a sua utilizagio pratica®’

1V.2.3.3 Medidas propostas por Blanchard (1990)

Os indicadores de sustentabilidade da politica orgamental propostos por Blanchard
(1990) definem o desvio (hiato) entre o racio de receitas de impostos sobre o PIB
optimo (t*) e o racio observado (t), i.e.,, t* - t, respeitando a condi¢dio (4.13). A
diferenga resultante indica o ajustamento discriciendrio- que € necessério fazer-se para
tornar sustentdvel a politica orcamental. Isto significa que estes indicadores permitem
que se conhega o grau de discricionaridade governamental na manipulagio da taxa de
imposto, para se atingir o valor optimo t*, que torna a divida publica sustentavel no
curto ¢ no meédio prazo. A mesma conclusio poderd ser retirada com a

instrumentaliza¢do das despesas e/ou transferéncias publicas.

% A situagdo liquida do governo pode ser definida de modo estrito, por exemplo, como a diferenga

publico, ou de medo lato, por forma a incluir a venda de activos publicos e passivos contingentes (ver
Buiter 1985).

47 Estes problemas incluem o tratamento das variagdes no valor dos activos e passivos publicos, a
estimagdo da formacéo e depreciagdo do capital e a aferigéio dos passivos contingentes {ver Blejer e

Cheasry, 1990).
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a) Gap Primério (Blanchard 1990):

k, = £ —t= d, +(r—n)b_ (4.17)
onde,

d, = défice primério

O Gap Primério é conceptualmente equivalente ao Constant Net Worth Deficit, e mede
o ajustamento necesséario para estabilizar o ricio da divida publica, dadas as trajectorias
correntes ¢ projectadas do défice primario da taxa de juro real e da taxa de crescimento
do PIB*®. O Gap Primario iguala a diferenga entre o excedente primério que estabiliza o
racio da divida e o saldo primério corrente. Esta medida ¢ baseada na hipotese de que a
politica orgamental actual serd alterada no futuro. Relativamente a outras medidas, a
principal vantagem é que necessita de muito pouca informagio de base - o saldo
primario cotrente, o racio da divida do ano base, taxas de juro real ¢ de crescimento do
produto. A sua desvantagem potencial ¢ que, ao ignorar as projecgdes orgamentais

oficiais, pode dar um sinal enganador sobre a situagdo orgamental.

b) Gap Fiscal de Médio Prazo :

ky = r‘-::i(g+h)/n+(r-n)b0-: (4.18)

i=1
onde,

h = racio das transferéncias em relagfo ao PIB.

O Gap Fiscal de Médio Prazo mede o ajustamento no récio das receitas fiscais
necessirio para estabilizar o racio da divida publica , dadas as trajectorias das despesas
excluindo juros e das transferéncias, expressas em racios do PIB, da taxa de juro real e

da taxa de crescimento do PIB. B igual a diferenca entre o récio das receitas fiscais, ¢,

% O Gap Primério é derivado da identidade orgamental dada pela equagdo (1), assumindo que ndo ha

financiamento monetdrio e igualando a zero a variagio do stock da divida.
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que estabiliza o récio inicial da divida pﬁblica49, e 0 racio das receitas fiscais correntes.
Um sinal positivo indica 0 aumento necessario no racio das receitas fiscais (ou redugio
no racio das despesas publicas) para atingir a solvéncia. A principal vantagem desta
medida € que salienta a dimensfo e a plausibilidade da necessdria transferéncia de

recursos que assegure que o sector publico cumpra a sua restrigfio de solvéncia.
¢} Gap Fiscal de Longo Prazo

E semelhante &s medidas anteriores, mas estende o horizonte a 30-40 anos e permite
variagdes nas despesas publicas induzidas por factores demogrificos ¢ outros. Esta
medida € 1util para aferir a solvéncia publica em paises nos quais o rapido

envelhecimento da populacio podera ter efeitos adversos nas despesas publicas.

IV.2.4 Restrigoes Testaveis da Sustentabilidade da Politica Orcamental

Como foi ja referenciado, a condi¢éo de sustentabilidade reside no equilibrio orgamental

intertemporal: o valor actualizado dos excedentes futuros antecipados deve permitir, a

prazo, o reembolso do montante inicial da divida. Logo, a condicéo de sustentabilidade
1

apenas impde restrigdes sobre as relagdes de longo prazo entre as sequéncias de receitas

¢ despesas publicas.

Na literatura empirica sobre o teste da Restrigio Orgamental Intertemporal, uma

hipdtese € sempre assumida & partida:

e r >pn (taxa de juro real € superior a taxa de crescimento real do PIB).

Como ja se viu, esta condigdo € fundamental, por que se esta ndo se verifica, ou seja,
r<n, entio o Estado nfo estd submetido a qualquer restricdo or¢camental e nio existe
qualquer limite ao crescimento do endividamento. Neste caso o crescimento do PIB

permite por si s6 financiar o servio da divida. Este € o caso das economias

* Aproximado pela média das despesas e transferéncias em percentagem do PIB e do termo de

dinimica da divida.
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dinamicamente ineficientes®®. A hipétese r>n é geralmente aceite porque ¢ dificilmente
imagindvel que no longo prazo possa existir um crescimento duradouro sem um
remuneragdo suficiente do capital (supde-se, portanto, que as economias sdo

dinamicamente eficientes).

A literatura empirica comegou com o trabalho de Hamilton e Flavin (1986). Os testes
propostos por estes autores foram baseados nos testes de existéncia de bolhas
especulativas apresentados por Flood e Garber (1980). De acordo com Hamilton ¢
Flavin, os testes serviriam para determinar se o governo tem ou nio de respeitar a ROL
Toda a literatura subsequente tomou como adquirido que no longo prazo o governo nio
pode violar a restri¢io: isto significa que qualquer evidéncia empirica mostrando uma
violagiio da ROI deve ser tomada como evidéncia de que a politica orgamental corrente
ndo é sustentdvel, implicando a necessidade de alteragio de politica. A maior parte dos

testes propostos € baseada numa verséo da equacéo (4.13).

IV.2.4.1 Os Testes Propostos por Hamilton e Flavin (1986)

Os testes propostos por Hamilton e Flavin baseiam-se na estacionaridade da divida e do

défice primario. A questdo a testar é se os credores podem racionalmente esperar que o

ilibrado em termos de valor presente, ou seja, se a equagdo

(4.13) se verifica.

Hamilton ¢ Flavin partem da equacio da dindmica da divida, definida do seguinte

modo:

‘Bt = (1+r)Bt—l _S: +V; » (419)
em que B, é o valor real de mercado da divida, S, o valor real do excedente primério
(incluindo receitas de senhoriagem), S, =7 +(M,-M,_)/B~-G,, com T,

representando os impostos em termos reais, G, as despesas em bens ¢ servigos, em

termos reais € (M; - M,;)/P, a variagiio da base monetiria em termos reais, e V,

% Ver Wilcox (1989), pp.8
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representa a soma do excesso de rendimento dos j titulos detidos durante um periodo em
relagio a investimentos comparaveis em titulos de um periodo, mais dois termos de erro
(justificados por imperfeigdes na medicdo do valor de mercado da divida),

V=>v, + U,,_r +U,, .

Substituindo recursivamente para periodos futuros, vem:

N :
B = (S,—K)+(l+r)
A+ A+

(4.20)

Sendo E. a expectativa dos credores baseada na informagio disponivel no momento t,
Hamilton e Flavin mostram que a hipétese de que o governo estd sujeito a uma restrigéo

or¢amental de valor presente,

H;B =E G

_ 4.21-
ri=r+| (1+r)!_r ( a)

¢ matematicamente equivalente & restrigio de que a oferta real de titulos detidos pelo

publico néo cresga, em média, acima da taxa de juro:

Hy:E, lim —2n —=0. (421-b)
oo (14 7)

Assumindo que E, }iim[BN [a+n" ] = A, > 0 estd-se a permitir que uma determinada

quantidade anual de despesas reais r(4-By) nunca seja paga com impostos. Da equacio
(4.20) obtém-se, entdo
2 (5,-¥) ,
B=E » -1 =4+ 4(+r 422
(=E 2 Lapyr T A @2

como solugéo geral para (4.19).
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A hipdtese de que a politica orgamental estd equilibrada em termos de valor presente

verifica-se se Ap = 0 em (4.22).

Os testes propostos por Hamilton e Flavin baseiam-se em testar a restrigdo 4p = 0 na

regressdo
B, = 4,(1+7r) +E Y. (1+7)7S, +n,, (4.23)
j=1

onde,
B, e §; sdo a divida ¢ o excedente primario, € 7, € um etrro da regressio que
reflecte as alterages esperadas nas taxas de juro reais de curto prazo,

na estrutura temporal das taxas de longo prazo e erros de medigao.
Hamilton e Flavin propdem trés testes para testar se Ap = 0:

(i) se o processo seguido por S; € estacionério, entdio B, € estacionario sse Ag= 0.
Implementam o teste verificando a estacionaridade do excedente ndio descontado S
(sendo este necessario para garantir a estacionaridade do somatério descontado dos
excedentes futuros, assumindo uma taxa de juro real positiva), ¢ depois testando a

estacionaridade da divida nio descontada;

(ii) e (iii) estimam a equagdio (4.23) directamente, fazendo diferentes assunc¢des sobre o
conjunto de informagdo subjacente a formagdo das expectativas sobre os
excedentes futuros. Em (ii), as expectativas sobre os excedentes futuros sio
baseadas nos valores passados dos excedentes. Hamilton e Flavin substituem
o somatério os valores esperados dos excedentes futuros (lado direito da
equagdo (4.23)) pelos valores correntes e desfasados do excedente primario, e
por valores desfasados da divida. consideram ainda r a taxa de juro média ex-
post (calculada como a diferenga entre a taxa de juro das OT’sa 1 ano e o

IPC) e estimam a equagéo
B, = A, (1+r) +c(L)S, + d(L)B,_,, (424)
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onde Ag € o coeficiente da regressio a ser estimado.

Em (iii), Hamilton ¢ Flavin consideram que as expectativas sobre o excedente sio
formadas estritamente na base dos valores desfasados do excedente, e estimam
conjuntamente 0 par de equagdes representando a divida como fungio dos excedentes

futuros e o excedente como fungo dos préprios valores passados.

Em qualquer dos casos, com dados para a economia americana de 1960 a 1984,
Hamilton e Flavin verificam que os valores de Ay niio sio estatisticamente diferentes de
zero, concluindo que a proposiciio de que o governo promete aos credores que vai

equilibrar o orgamento em termos de valor presente & consistente com os dados.

1V.2.4.2 Os Testes Propostos por Wilcox (1989)

Wilcox (1989) estende o trabalho de Hamilton ¢ Flavin e propde um teste mais rigoroso.
No entanto, Wilcox considera a necessidade de cumprimento da ROI como uma
hipdtese mantida. Em geral as economias dinamicamente eficientes enfrentam esta
restri¢do, pelo que a questdo estd em saber se a politica actual é ou nfo sustentivel. Para
Wilcox, a politica sustentavel é aquela que se espera que gere uma sequéncia de divida e
défices tais que a ROI seja respeitada. Uma politica insustentavel é aguela que o gera

a expectativa de que o valor descontado da divida tenda para zero no limite.
Wilcox estende o trabalho de Hamilton e Flavin em trés aspectos fundamentais:

(1) permite a existéncia de taxas de juro estocasticas, enquanto Hamilton e Flavin
assumiam uma taxa de juro real fixa. Esta hiptese é extremamente restritiva, mas
essencial nos testes propostos por Hamilton e Flavin, j4 que apenas no caso de taxas
de juro reais ndo estocasticas & que o valor esperado da soma dos excedentes futuros
descontados € uma fungo linear do excedente primdrio e da divida correntes e

desfasados;
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(ii) tem poder contra violagbes nio estocasticas da ROI, enquanto que pelo menos dois
dos testes propostos por Hamilton e Flavin (o (ii) e (iii) ) assumiam que qualquer

violagéo da ROI seria ndo estocastica;

(iii) permite a nio estacionaridade do excedente primario, contrariamente a Hamilton e

Flavin, que exigiam a estacionaridade do excedente primario.

Wilcox parte de uma andlise tipo Box-Jenkins da série da divida actualizada, supondo
que a divida actualizada (B;) segue um processo ARIMA, tal que:

(- p(LX(1- L)' X, —a,) = (1-6(LY)e,, (4.25)
onde p(L) é um polinémio de ordem p, &(L) ¢ um polinomio de ordem g e ay ¢ a média
incondicional da série estacionaria (/ -L)*X,. Por conveniéncia, Wilcox assume que B, é
o primeiro elemento do vector X, mas nio necessariamente o inico. Assume igualmente
que os polinémios p ¢ @ satisfazem as condi¢des de estacionaridade e invertibilidade®'.
Wilcox mostra que, para que a politica orgamental seja sustentavel:
(i) a divida actualizada (B;) tem de ser estacionaria;
(ii) o valor esperado da divida actualizada tem de ser zero.
Sob a hipotese alternativa (politica ndo sustentavel) o valor de mercado da divida vai

diferir do valor esperado da soma dos excedentes futuros num montante A4,, e ndo como

na analise de Hamilton e Flavin, de Ay.

4,=HmEB,, (426)

51 Os polindmios p e & sdo estacionsrios e invertiveis se as suas raizes so todas superiores a unidade.
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A, é constante (caso de Hamilton e Flavin) se a trajectoria projectada converge para o
mesmo valor em cada periodo. Tal condigfio ¢ satisfeita precisamente quando B; €

estacionario. Wilcox designa esta situagdo como o ¢aso nao estocastico:

AH‘ = AI §se },imEtHBHN = .,!,imErBHN (427)

Em suma, 4, pode ser estocastico ou néo estocastico. Se € estocastico, entdo segue um
passeio aleatério; se € néo estocastico, ento é constante. Mais ainda, o comportamento
de A, é determinado pelo comportamento de 5B,. Se B, é estaciondrio, entdo 4; € constante

(e possivelmente zero); se B, € néo estacionario, entio 4, é estocastico.

Wilcox mostra ainda que a estacionaridade do excedente primdrio, hipdtese mantida em
Hamilton e Flavin, nio é necessiria para garantir a sustentabilidade da politica

orcamental.

Para testar a sustentabilidade da politica orgamental nos E.U.A., Wilcox, utilizando os
mesmos dados que Hamilton ¢ Flavin, constréi uma variavel que consiste no valor real
da divida publica descontada para um determinado ponto de referéncia, o ano de 1960.
Para tal, constrdi igualmente a série de factores de desconto. Wilcox testa
posteriormente a estacionaridade da divida piiblica descontada, com testes de Dickey-
Fuller, concluindo pela existéncia de evidéncia empirica a favor a néo sustentabilidade

da politica orgamental, contrariamente a Hamilton e Flavin.
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IV.2.4.3 Os Testes Propostos por Trehan e Walsh (1988, 1991)

Um terceiro teste, proposto por Trehan e Walsh (1988), baseia-se nas relagdes de longo
prazo entre as. varidveis, e pela consideragdo da natureza (eventualmente nfo

estacionaria) dos processos.

Como foi j& amplamente referido, a condigdo de sustentabilidade reside no equilibrio
orgamental intertemporal ¢ este, como também ja se viu, ndo impde restrigdes sobre o
comportamento de curto prazo entre as receitas e despesas publicas, pelo que qualquer
défice de curto prazo é consistente com um saldo equilibrado em termos de valor

presente.

Contudo, é claro que o valor presente da restri¢io orcamental implica que as despesas
nio se podem afastar demasiado das receitas. A interpretagdo da condi¢do de
sustentabilidade em termos de relagdio de longo prazo sugere a utilizagdio de processos

de cointegragio no esclarecimento ¢ teste da sua validade empirica.

Trehan e Walsh mostram que a condigfio de o orgamento estar equilibrado, em termos
de valor presente, ¢ equivalente 4 condigdo de as despesas publicas, receitas publicas e
receitas de senhoriagem estarem cointegradas. A condigio ¢ ainda mais forte, exigindo

que o défice global (i.c., o défice incluindo os juros da divida) seja estaciondrio.
a) QO Modelo
O modelo proposto por Trehan e Walsh deriva as condigdes no processo de despesas

publicas, receitas de impostos € de senhoriagem que sdo requeridas para garantir o

equilibrio orgamental intertemporal.
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Estas condigbes foram derivadas por Sargent (1987)°* para processos de receitas e
despesas estaciondrios> . Trehan ¢ Walsh generalizam estes resultados para processos

nio estacionarios.

Para derivar as condigdes necessarias e suficientes para a verificagfio da restrigdo

orcamental intertemporal (E, im(1+7)”b,,; = 0 ) considera-se o vector x', = (g,,7,)
Jo

e assume-se que a evolugéo de x, € descrita por:

I:(l - Lg,

(- Dy } =(1-L)x, = p+C(L)s, (4.28)

onde L & o operador de desfasamento, . ¢ um vector de constantes (2 x 1), C(L) é uma
matriz de polinomios em L (2 x 2) ¢ & ¢ um vector (2 x 1) de ruido branco. A matriz

C(L)=X CL' ¢ assumida normalizada, pelo que E (e€) =L

Se se definir a‘= (1 -1), tal que a‘x é o défice primdrio, as condigdes necessarias e

suficientes para a verificagdo da restri¢io orgamental intertemporal sdo dadas por:

e qu=-r{d,+rh) (4.29-a)

. a'c[(l +r)']=0  (4.29-b)
em que b, € d, representam os valores iniciais do défice primdrio e da divida.

Sob as condigdes (4.29- a) e (4.29- b) a restrigio orcamental intertemporal estd

equilibrada, pelo que a ROI vem:

b, =—E D (1+r)¥*"d,,  (430)

=0

Usando a equagéo nas primeiras diferengas, os autores mostram que:

52 Sargent, T. (1987), Macroeconomic Theory, Academic Press, inc., Cap. XIIL

53 para processos estacionarios em covariéncia
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(1= L)b, = _E%Jr D(L)e, (431)

onde D(L)g, € um processo estacionario.

Logo, o equilibrio orgamental intertemporal implica que a primeira diferenga do stock

da divida seja um processo estocéstico estacionario.

Suponha-se que a primeira diferenga do stock da divida ¢ um processo estacionario

dado por (1— L)b, = A+ D(L)g,. O défice primario , d, € (L' = (1+ )b, pelo que:

(1-Dyd, = - L)L = (Q+r)b, = (L' -(A+r)(1-L)b, = 430
= (L' -(+n)A4+D(L)e,)= u+C(Le, @32)

onde p=(L" —(1+r)4 e C(Ly=(L" - (1+r)D(L).

Entdo C((1+7)")=0e u=rA, onde A ¢ o nivel deterministico inicial de (1 - L)b, .
Logo, a estacionaridade de (1 - L)b, implica (4.29- 2) e (4.29- b), as condig¢des

necessarias para o equilibrio orgamental intertemporal.

Da equagfio do fluxo orgamental, (1 - L)b; =r by +d;, que ¢ o défice global. Desta forma,
o equilibrio or¢amental intertemporal implica que o défice global seja estacionario. Dito
de forma equivalente, o stock da divida ¢ o défice primério sdo cointegrados, com um

vector de cointegragdo [r -1].

Em suma, Trehan e Walsh demonstram que a estacionaridade do défice global ¢ tanto
necessaria como suficiente para que o orgamento intertemporal esteja equilibrado. De
modo equivalente, as despesas (juros incluidos) (g, +rb,) ¢ as receitas fiscais tém que
ser cointegradas com o vector de cointegragio conhecido [1 -1] se e 86 se a restrigdo
orcamental intertemporal é satisfeita. A estacionaridade do défice primério ndo é

necessaria nem suficiente para o equilibrio or¢amental intertemporal.
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V. APLICACAO EMPIRICA

V.1 A Variacéio Discriciondria da Pelitica Orgamental

V.1.1 Os Dados

Para aferir do sentido que tomou a politica orgamental em Portugal escolheu-se o
periodo de 1986 a 1995. As razdes subjacentes a escolha deste periodo sdio vérias, e
prendem-se (i) com o relevo atribuido a consolidagdo or¢amental desde a adesdo de
Portugal as Comunidades Europeias, mais premente em face do cumprimento dos
critérios de convergéncia estabelecidos para a passagem a terceira fase da Unido
Econémica ¢ Monetéria®; (i) com a necessidade de trabalhar dentro da mesma base
estatistica, minimizando os erros que possam existir pela utilizacio de dados recolhidos

na observancia de diferentes critérios .

3 A consolidagio orgamental constitui um objectivo prioritério dos programas de convergéncia , estando os
Estados-membros sujeitos 4 avaliagio da Comissfio no que diz respeito ao cumprimento dos seguintes
critérios (art® 104c, n°2):
a) o racio entre o défice orgamental actual ou programado ¢ o Produto Interno Brute (PIB) nfo
deve exceder o seu valor de referéncia (3 por cento), a menos que:
- o racio tenha declinado substancial e comiimuamente: e temha atingido um valor
aproximado do valor de referéncia;

- 0 excesso sobre o valor de referéncia seja apenas excepcional e tempordric ¢ o
racio continue proximo do referido valor;

b) o récio entre a divida piblica bruta e o PIB nio deve exceder o seu valor de referéncia (60 por
cento), a menos que este ricio tenha diminuido bastante e apresente uma trajectoria de
aproximagao ao valor de referéncia a um ritmo satisfatério.

55 A implementagio do Sistema de Contas de base 86 constitui a primeira grande revisio em termos
de fontes e métodos estatisticos operada desde que se iniciou o processo de eiaboragdo de Contas
Nacionais segundo o SEC. As principais diferengas da nova base de 1986 em relagdo a série anterior
{(base 77) séo as seguintes:

- o territorio econdmico abrangido passou a incluir as regides autéonomas;

- alteracdo do sistema fiscal, nomeadamente com a introdugdo do IVA;

- modificagbes estruturais e institucionais verificadas na economia portuguesa desde a base 77,

nomeadamente as que sdo consequéncia da adesfio a UE.
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Os dados utilizados foram retirados das Contas Nacionais publicadas pelo Instituto
Nacional de Estatistica (INE), até 1992, e disponibilizados pelo Grupo de Trabalho dos
Défices Excessivos, responsavel pelo reporte semestral nos nimeros oficiais do défice
orgamental e da divida piblica & Comissdo Europeia, nos anos de 1993 a 1995. Esta
quebra na fonte de dados prende-se com a ndo continuidade da série das contas

nacionais publicada pela INE.

Em face destas alteragdes e modificagdes estruturais nas séries {(como por exemplo a
introdu¢do de novos impostos e a reformulagdo de outros) as elasticidades calculadas
poderdo incorporar medidas discriciondrias, pelo que os resultados obtidos deverdo ser

congiderados com precaucéo.

V.1.2 A Evolugao dos Saldos do SPA

A evoluggio dos saldos corrente, primario e global do SPA estd apresentada no Grafico
V.1. No periodo considerado de dez anos, observa-se que 0 saldo corrente apresentou
excedentes em trés desses anos {1988, 1989, 1992), o saldo primdrio registou excedentes
em nove (exceptuando-se o ano de 1993), enquanto o saldo global apresentou défice em

todos os anos.

Grafico V.1 Saldos do SPA
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Em termos de percentagem do PIB, a evolugdo dos saldos do SPA esta descrita no
Grafico V.2. O défice global do SPA em percentagem do PIB reduziu-se, entre 1986 e
1989 cerca de 3,9 pontos percentuais (p.p.), passando de 6,4 para 2,5 por cento. No
mesmo periodo, o saldo primdrio incrementou o excedente em 1,7 p.p. passando de 2,2
para 3,9 por cento. O saldo corrente registou igualmente uma importante melhoria,
passando de um défice de 2,3 por cento do PIB para um excedente de 1,1 por cento,
obtendo uma melhoria global de 3,4 p.p.. De acordo com Cunha e Neves (1995)%°, esta
performance orcamental estd ligada a um ritmo de crescimento economico bastante
favoravel, aos efeitos nas receitas de reformas no sistema fiscal ¢ a uma significativa

reducio das despesas com juros.

Em 1990 e 1991, o processo de convergéncia em matéria orgamental registou um
retrocesso, tendo o défice global passado para 5,6 e 6,7 por cento do PIB,
respectivamente, a que correspondeu um crescimento, nestes dois anos, de 4,2 p.p.. O
saldo primério, apesar de excedentdrio, viu o excedente reduzir-se em cerca de 2 p.p.,
passando de 3,9 por cento em 1989 para 1,9 por cento em 1991. Este agravamento da
situagiio orcamental estd ligado a um aumento do peso das despesas publicas, cujo peso
passou de 40,3 por cento em 1989 para 47,4 por cento em 1991 (ver Grafico V.3). Para
um tal aumento ndo sera alheia a implementagfio do Novo Sistema Redistributivo dos

funcionarios publicos que, iniciado em 1989, teve os seus plenos efeitos em 1990 e 1991.

3¢ J. Cunha e P. Neves, “Politica Or¢amental em Portugal: 1986-1994”, Banco de Portugal, Boletim
Trimestral, Margo de 1995,
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Grafico V.2 Saldos do SPA em percentagem do PIB
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Em 1992, o défice global diminuiu em 3,1 p.p., cifrando-se em 3,6 por cento do PiB.
Neste ano as receitas de impostos sobre bens e servigos apresentaram um crescimento
acentuado, fundamentalmente em consequéncia do alargamento da base e da alteragdo das
taxas de IVA, o que fez com que as receitas do SPA crescessem 3,1 p.p., passando de
40,7 para 43,8 por cento do PIB, ao mesmo tempo que as despesas totais mantinham o seu
peso relativo no produto. O saldo primério registou neste ano uma assinalavel melhoria,
tendo o excedente crescido 2,4 por cento. O saldo corrente registou igualmente uma
recuperago significativa, passando de um défice de 3,1 por cento em 1991 para um

excedente de 0,3 por.cento em. 1992,

Uma quebra do peso das receitas totais no PIB, de cerca de 2,6 p.p. esteve na origem do
descontrolo orgamental verificado em 1993. Para este facto muito tera contribuido o nicio
do Mercado Unico em 1993, que afectou significativamente as receitas de IVA, para além
dos efeitos da recessdo econdmica. O défice orgamental cresceu em cerca de 3.3 p.p.,
cifrando-se, em 1993, em 6,9 por cento do produto. O défice primario registou igualmente
uma quebra bastante acentuada, passando de um excedente de 4,3 por cento para um
défice de 0,2 por cento do PIB.

Os anos de 1994 ¢ 1995 foram anos em que o processo de consolidagdo orgamental foi

retomado, tendo o défice global sido reduzido em 1,2 e 0,8 p.p., respectivamente.
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Grifico V.3 Receitas e Despesas Publicas Totais (em percentagem do PIB)
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V.1.3 O Caliculo da Componen te Ciclica nos Saldos Orgamentais

Como foi j4 referido, o indicador saldo global do SPA em percentagem do PIB ndo é

um bom indicador da orientagfio da politica or¢amental, porque € enddgeno & evolugéo

da economia. Assim, € possivel que um mesmo valor para este racio esconda situagdes

orgamentais substancialmente diferentes.

Logo, se se pretende captar o sentido que tomou a politica orgamental, é necessério que se

isolem as variagbes no saldo global que sdo devidas & acgfio deliberada dos poderes

publicos. Ha que distinguir, dentro da variagio do saldo global, a parte devida a variacdio

da componente ciclica e a parte atribuida & variagdo da componente nio ciclica

(estrutural). Retirando a componente ciclica ao valor observado do saldo global obtém-se

o saldo global ajustado de efeitos ciclicos.

O indicador da orientagdo da politica orcamental mais adequado € entdo aquele que
resulta da variagfo do saldo ciclicamente ajustado, ou seja, do saldo expurgado da

influéncia de flutuagdes da actividade economica e que apenas (teoricamente) incorpora

as altera¢des discriciondrias de politica.
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Por outro lado, os juros da divida publica sfio determinados pela magnitude de défices
anteriores. So, logo, uma componente da despesa que néo € controlada pelas autoridades
no curto prazo. Desta forma, afigura-se mais correcta a utilizagfo das variagbes do saldo
primério ciclicamente ajustado como indicador da orientagéo da politica orgamental, em

detrimento da utilizagio do correspondente saldo global.

O primeiro passo para a construgio dos indicadores da orientacdo da politica orgamental
¢ a escolha do cenario economico de base. Para este efeito sdo, como se viu na secgéo
I11.4.1, propostos na literatura varios métodos alternativos, de méritos diferenciados.
Nos desenvolvimentos posteriores apenas se utilizaram, para determinagfo do produto
tendencial, o filtro de Hodrick-Prescott ¢ a Fungdo de Produgéo, pelo facto de o método
split time-trend ter entrado em desuso ao nivel das principais organiza¢des

internacionais.

A utilizagio do filro de Hodrick-Prescott envolve um problema metodolédgico, o
chamado “end-point bias”. O Grifico V.4 ilustra esta questio, ao ser estimada a
tendéncia do produto usando o filtro sobre uma série do PIB aumentada com mais
quatro observagdes (HP(1)) e sobre a série original (HP(2)). Os valores obtidos para a
séric HP(2) sdo inferiores, nos anos terminais, aos da série HP(1), devido ao facto de
nestes anos a taxa de crescimento real do produto ter sido abaixo da média, o que
provoca um enviesamento no filtro se a série original ndo for prolongada com

estimativas. O valor utilizado para o factor de alisamento foi A=100.
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Grafice V.4 O Filtro de Hodrick-Prescott
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A utilizagdo do PIB potencial estimado com recurso 4 Fungdo de Produgio foi baseado

no trabalho de Concei¢do Amaral (1995). Os resultados obtidos estio constantes no

Grafico V.5.
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A comparagdo dos resultados obtidos através destes métodos pode ser aferida no
Grafico V.6, onde se confrontam os output gap’’ obtidos por cada um destes métodos

alternativos.

Grifico V.6 Comparacio dos ouiput gap
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Como se pode observar, para além de intensidades diferentes, os output gap apresentam

igualmente sentidos diferentes nos anos de inflexdo de 1982 e 1987.

O passo seguinte na construgdo dos indicadores da orientagfo da politica orgamental
consiste em determinar a sensibilidade de cada categoria das receitas ¢ despesas as
variagdes de curio prazo do produto. Seguindo o procedimento da QCDE, igualmente
seguido por L.Mello e C. Firme (1995) e Centeno (1994), consideraram-se as seguintes

componentes das receitas publicas:

- impostos directos sobre as familias (IDF), que correspondem aos impostos sobre o

rendimento singular e sobre o patriménio;

3T Como foi referenciado na secgdo I11.4.1, os output gap calculam-se da seguinte forma:

GAI)R - (yn _yn)

- , com y,,'= PIB tendencial; y,= PIB efectivo.
Fn
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- impostos directos sobre as empresas (IDE), que correspondem aos impostos sobre o

rendimento colectivo;

- contribuigdes para a Seguranga Social (CSS);

- impostos sobre bens e servigos (IBS), que correspondem aos impostos indirectos;

- outras receitas {OR), rubrica residual, que engloba todas as outras receitas publicas,

incluindo as de capital.
Do lado da despesa publica, considerou-se que apenas o subsidio de desemprego
apresenta influéncia claramente ciclica, pelo que se relevaram apenas dois
componentes:
- subsidio de desemprego (SD});
- outras despesas (OD)
A relagdo entre o subsidio de desemprego e o ciclo economico pode ser observada no
Grafico V.7. Verifica-se uma relagdo inversa, em que o racio do subsidio de

desemprego no produto (escala da esquerda) cresce nos anos em que a taxa de

crescimento real do produto (escala da direita) € menor, e vice versa.
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Grifico V.7 Ciclo Econémico e Subsidio de Desemprego
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Foram calculadas elasticidades simples através da regressdo de cada categoria
considerada sobre o PIB. Adicionalmente, considerou-se que as outras receitas (OR) e
as outras despesas (OD) nfo dependiam do nivel de actividade econdmica®. Os

resultados estéo expressos no Quadro V.1.

Quadro V.1 Elasticidades Calculadas

e(IDF/Y) | e(IDE/Y) | «(IBS/Y) | &(CSS/Y) | Okun (B)
1,0835 1,1390 1,0135 1,0520 | 2,1635

Dispondo de um cendrio de base de referéncia e das elasticidades das componentes das
receitas e despesas publicas, € entdo possivel proceder-se ao cilculo das componentes

ajustadas e dos saldos ciclicamente ajustados.

No entanto, é conveniente reforgar que, ao utilizar-se esta metodologia de calculo das
elasticidades, se devem ter em conta as quebras de estrutura nas séries das contas
nacionais (j4 anteriormente mencionadas) e ainda outros problemas tais como alteragdes
anuais das taxas de imposto ou alteragdes na propria estrutura dos impostos durante o
periodo em questiio, que limitam o alcance da andlise. Deste modo, estas elasticidades

devem ser interpretadas com precaugdo.

5% Tal procedimento & sugerido em Chouraqui et al. (1990).
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O valor ajustado de cada rubrica da receita publica pode ser obtido do seguinte modo:
Ein =:£am x[1+-8ix Ci4f1],

enquanto que o subsidio de desemprego ajustado € obtido através da taxa de

desemprego ciclicamente ajustada:
SD! = 8D, + UI x [(u; /u,,)-l],

onde,

), = {i[u—(l/ B) GAP]M}B

k=—1
¢ a taxa de desemprego ciclicamente ajustada.

A obtengéio dos saldos ciclicamente ajustados proporciona a decomposi¢io dos saldos
orgamentais nas suas componentes ciclica e estrutural. Permitem pois obter uma
estimativa do efeito do ciclo econdmico nas contas publicas para cada ano se se calcular
a diferenca enire o saldo efectivo ¢ o saldo ajustado em percentagem do produto

tendencial.

E entdio possivel determinar o efeito ciclo se se retirar, ao valor efectivo do saldo
orgamental, o saldo ciclicamente ajustado que, como se referiu, ¢ uma medida do saldo
estrutural (saldo atribuido exclusivamente a medidas discricionarias de politica
orgamental), Nesta conformidade, um efeito ciclo positivo num determinado ano
significa que o desempenho orgamental aparece melhorado nesse ano, porque o défice
néo ¢ tdo elevado (ou o excedente € superior) ao que se teria verificado se o efeito ciclo

ndo tivesse ocorrido.
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Esta questiio pode ainda ser ilustrada de outra forma. Se o PIB efectivo de um
determinado ano se encontra acima do seu nivel de tendéncia, entdo o oufput gap vem
negativo. Este output gap negativo vai afectar negativamente cada rubrica da receita e
da despesa publica, de modo que o défice ciclicamente ajustado nesse ano sera superior
ao défice efectivo (ou o excedente ajustado inferior ao efectivo). Nesta situagdo, o
défice efectivo é inferior aquele que se obteria apenas pela ac¢fio discricionaria dos

poderes piiblicos porque o efeito ciclo atenua a sua extensdo.

Os Quadros V.2, V.3, V.4 ¢ V.5 apresentam a decomposigéo ciclica do saldo global e
do saldo primario do SPA, obtidos através da utilizagdo do filtro de Hodrick-Prescott e

da Fungio de Produgéo, respectivamente.

Os dados apresentados permitem observar diferengas nos dois métodos, sobretudo

quanto a intensidade do efeito ciclo.

(i) Filtro de Hodrick-Prescott (HP)

Os resultados obtidos com a utilizagdo do filtro HP mostram que o efeito ciclo foi
negativo entre 1986 e 1988, colocando pressdes negativas na politica orgamental,
fazendo com que os saldos globais e primarios efectivos fossem piores do que os
respectivos saldos ajustados do efeito ciclo (no caso dos saldos globais, os défices
seriam de menor intensidade, no caso dos saldos priméarios, os excedentes seriam
superiores). Ndo obstante esta situagfio, observa-se uma redug@io dos saldos globais
gstruturais de 2,2 p.p. entre 1986 ¢ 1989, fruto de um processo de consolidagéo

orgamental, interrompido em 1990,

Os anos de 1989 a 1992 corresponderam a anos em que 0s oufput gap se encontraram
negativos, ou seja, o nivel do PIB efectivo se encontrou sistematicamente acima do
nivel tendencial. Este efeito ciclo positivo foi claramente benéfico ao nivel das contas
publicas, propiciando saldos efectivos melhores que os saldes estruturais (ou

ciclicamente ajustados). Esta situacfo tanto € verdadeira para o saldo global, cujos
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défices efectivos foram menores que os défices estruturais, como para o saldo primério,

cujos excedentes efectivos foram superiores aos excedentes estruturais.

No periodo entre 1989 ¢ 1991 observa-se que o esforgo de consolidagéo orgamental nao
foi muito acentuado, tendo o saldo global estrutural, apesar do efeito positivo do ciclo
econdmico, aumentado 5,3 p.p.. Entre 1991 ¢ 1992 o saldo global ciclicamente ajustado,

reduziu-se em 3,5 p.p..

A decomposigio ciclica que resulta da aplicacdo do filtro de HP permite constatar que o
efeito ciclo foi praticamente negligenciavel no ano de 1993. De facto, a performance
orcamental menos conseguida em 1993 terd de ser atribuida, de acordo com esta
metodologia, a medidas de politica, tendo o efeito ciclo apenas contribuido com 0,02
p.p. da variagdo total (que se cifrou em 3,3 p.p.). No entanto, como foi j4 referenciado
no ponto anterior, este descontrolo orgamental foi em grande medida resultado da
quebra de receitas (da ordem dos 2,6 p.p.) provocada pela entrada em vigor do Mercado

Unico em 1993, que afectou significativamente as receitas de IVA.

Em 1994 e 1995, verifica-se que, apesar de o efeito ciclo ser negativo, os saldos globais se
reduzem, deixando transparecer o esforgo de consolidagdo orgamental, traduzido por uma
reducfo ainda superior nos saldos orgamentais estruturais, que se reduziram 2,8 p.p. entre
1993 e 1995.

Quadro V.2 Decomposi¢io Ciclica do Saldo Global através do filtro HP

Anos Saldo Global Efeito Ciclo Saldo Global Ajustado
%PIB % PIB tendencial
1986 -6,4% -1,95% -4,5%
1987 -5,6% -1,40% -4,2%
1988 -3,6% -0,23% -3,4%
1989 -2,5% 0,81% -3,3%
1990 -5,6% 2,03% -1,7%
1991 -6,7% 1,91% -8,6%
1992 -3,6% 1,52% -5,1%
1993 -6,9% -0,02% -6,9%
1994 -5,7% -0,74% -5,0%
1995 -4,9% -0,76% -4,1%
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Quadro V.3 Decomposigio Ciclica do Saldo Primario através do filtro HP

Anos Saldo Primario Efeito Ciclo Saldo Primério Ajustado
% PIB % PIB tendencial
1986 2.2% -1,55% 3,8%
1987 2,2% -1,13% 3,3%
1988 3,5% -0,19% 3,7%
1989 4,0% 0,69% 3,4%
1990 3,0% 1,66% 1,4%
1991 1,9% 1,59% 0,3%
1992 4,2% 1,28% 2,9%
1993 -0,2% -0,02% -0,2%
1994 0,1% -0,64% 0,8%
1995 0,7% -0,67% 1,4%
(ii) Fung#o de Produgdo

Os saldos ciclicamente ajustados através da Fungfio de Produgfo diferem dos ajustados

através do filtro HP, como ja se referiu, na intensidade do efeito ciclo. No entanto, no

ano de 1988 diferem igualmente no sentido, sendo que através da Fungdo de Produgdo

se obtém um efeito ciclo positivo ¢ com o filtro HP esse efeito ¢ marginalmente

negativo.

As conclusdes ndo sio, porém, muito afastadas. Os saldos globais estruturais reduzem-

se entre 1986 e 1989, correspondendo a um periodo de consolidag@o orgamental, que foi

interrompido entre 1990 ¢ 1993. Como se pode observar nos Quadros V.4 ¢ V.5, o

efeito ciclo € igualmente pouco significativo no ano de 1993, contribuindo apenas com

0,06 p.p. para o agravamento de 3,3 p.p. no défice global. Contrariamente ao método

HP, o efeito ciclo torna-se menos negativo de 1994 para 1995.

Quadro V.4 Decomposi¢iio Ciclica do Saldo Global através da Funcio de Produgiio

Anos Saldo Global Efeito Ciclo Saldo Global Ajustado
% PIB % PIB tendencial
1986 -6,4% -0,90% -5,5%
1987 -5,6% -0,42% -5.2%
1988 -3,6% 0,46% -4.1%
1989 -2,3% 1,15% -3,5%
1990 -5,6% 2,09% -7, 7%
1991 -6,7% 1,80% -8,5%
1992 -3,6% 1,36% -4,9%
1993 -6,9% -0,06% -6,9%
1994 -5,7% -0,52% -5,2%
1995 -4,9% -0,33% -4,6%
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Quadro V.5 Decomposicio Ciclica do Saldo Primério através da Funcio de Producio

Anos Saldo Primério Efeito Ciclo Saldo Primirio Ajustado
% PIB % PIB tendencial
1986 2,2% -0,72% 3,0%
1987 2,2% -0,34% 2,6%
1988 3,5% 0,38% 3,1%
1989 4,0% 0,98% 3,1%
1990 3,0% 1,71% 1,3%
1991 1,9% 1,50% 0,4%
1992 4.2% 1,15% 3,1%
1993 0,2% -0,05% -0,1%
1994 0,1% -0.45% 0,6%
1995 0,7% -0,29% 1,0%

V.1.4 A Orientagéo da Politica Or¢camental

Para indicadores da orientacfio da politica orcamental utilizam-se os indicadores
propostos por Blanchard (1990), e que correspondem as variagdes dos saldos
ciclicamente ajustados. Consideram-se dois indicadores: Variagio do Saldo Global

Ciclicamente Ajustado (VSGCA) e Variag@io do Saldo Primario Ciclicamente Ajustado
(VSPCA).

Dado que estes indicadores se basetant enr vartagdes dos saldos ciclicamente ajustados e
estes sdo apenas influenciados por medidas discriciondrias de politica, é possivel
caracterizar a politica orgamental. Nesta perspectiva, um valor positivo do indicador
significa que o défice desse ano € menor que o défice do ano anterior ou que o
excedente desse ano € superior ao excedente do ano anterior, reflectindo progressos no
processo de consolidagdo orgamental. Um valor negativo produz conclusées opostas,

traduzindo retrocessos no processo de consolidagio orgamental.

De acordo com Blanchard (1990), o melhor indicador para aferir do sentido da politica
orgamental ¢ o VSPCA, uma vez que este indicador exclui uma varidvel, os juros da
divida, cuja evolugdo ndo ¢ susceptivel de ser influenciada pela actuago dos poderes

publicos no curto prazo.
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Nos Graficos V.8 ¢ V.9 comparam-se os resultados dos indicadores VSGCA e VSPCA,

obtidos para os métodos HP e FP, respectivamente.

Grafico V.8 VSGCA - Comparagio dos dois métodos

Indicadores de Politica orcamental
4,0%
2,0%
0.0% |-smmpen i,
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B VSGCA - HP g VSGCA - FP
Griéfico V.9 VSPCA - Comparaciio dos dois métodos
Indicadores de politica orgamental
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-2,0%
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1893
1594
1995

EVSPCA - HP EVSPCA - FP

Os resultados apresentados nédo diferem significativamente nem consoante o método
considerado, nem consoante o indicador considerado. Assim, no que respeita ao
indicador VSGCA, os dois métodos apresentam resultados com o mesmo sentido,

embora com intensidades algo diferentes. Neste conjunto de dez anos, verificaram-se
94



Cap. V - Aplicagdo Empirica

seis anos em que houve progressos em termos de consolidagéio orgamental, tendo aqui
maior destaque 0s anos de 1992, 1994 e 1995, e quatro anos que representaram
retrocessos em termos de consolidagdo orcamental, sendo de destacar pela negativa os
anos de 1990 e 1993.

Se se considerar o indicador VSPCA, as conclusdes mantém-se na generalidade, se bem
que a leitura possa diferir em alguns anos, como por exemplo os anos de 1986 ¢ 1987 (e
1989 se bem que em termos muito marginais), cujos sentidos se alteram, € o ano de
1990, cuja mtensidade se reduz de forma relativamente acentuada.

Alesina e Perotti (1995) utilizam uma grelha para definir a posi¢do da politica
or¢amental, tendo em conta os resultados do indicador VSPCA. De acordo com estes
autores a politica orgamental é:

- neutral se VSPCA € [-0.5%; 0.5%];

- laxista ou levemente expansionista se VSPCA e [-1,5%; -0,5%];

- muito laxista ou fortemente expansionista se VSPCA = -1,5%;

- contraccionista ou de pequeno ajustamento se VSPCA €[0,5%; 1,5%];

- muito contraccionista ou de forte ajustamento se VSPCA > 1,5%.

Tendo em conta estes critérios, a posi¢do or¢amental em Portugal nos ultimos dez anos

pode ser caracterizada da seguinte forma:

Quadro V.6 Caracterizacio da Politica Orcamental

VSPCA Filtro Hodrick-Prescott Fungdo de Produgio
Neutral 1986, 1987, 1988, 1989 1986, 1987, 1988, 1989, 1995
laxista 1991 1991

muito laxista 1990, 1993 1990, 1993
contraccionista 1994, 1995 1994

muito contraccionista 1992 1992
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A caracterizagdo da politica orgamental apenas difere, de um método para outro, no ano
de 1995, que com o filtro HP aparece como contraccionista, € que com a Funcio de

Produgdo € considerada neutral,

Convém uma vez mais salientar que a leitura dos dados deve ser feita com a maior
precaugdio, uma vez que os resultados dependem fortemente dos procedimentos
utilizados na estimagfio de uma trajectéria de referéncia para o produto, assim como, em
menor grau, na estimacgdo da sensibilidade das principais categorias das receitas fiscais a

alterages na taxa de crescimento do produto.

Para além disso, as variagdes dos saldos primarios ciclicamente ajustados podem ser,
como salientam Cunha e Neves (1995), de natureza muito diversa: medidas
discriciondrias de politica or¢gamental, como o alargamento da base de um determinado
imposto ou um aumento do investimento piblico; evolugio dos factores determinantes
das despesas da Seguranca Social, como o envelhecimento da populagio ou o aumento
do valor médio das pensdes; factores de natureza contabilistica, como a sobreposigio de

receitas fiscais referentes a anos diferentes no mesmo ano.

V.2 Teste da Sustentabilidad e Intertemporal da Politica Or¢camental

A partir da segunda metade da década de 70 comegou a assistir-se em Portugal ao
aparecimento de importantes défices orgamentais € ao ripido aumento do
endividamento publico (expresso em percentagem do PIB). O Grifico V.10 mostra
claramente esta situagfio. A Divida Publica Directa (escala da esquerda) passou de
representar cerca de 33 por cento do PIB em 1980 para representar cerca de 69 por
cento em 1995. O Défice Global (escala da direita) passou de ser praticamente
inexistente até 1974 para se passarem registar défices orgamentais sistematicos desde

entdo,
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Cap. V - Aplicagdo Empirica

Grifico V.10 Divida Piblica Directa e Défice Global em percentagem do PIB

Divida Publica Directa e Défice Global
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Fonte: Banco de Portugal, Ministério das Finangas

Esta evolugio aparentemente explosiva da divida coloca o problema da sustentabilidade
da politica orcamental e da sua consisténcia no longo prazo. Com efeito, parece claro
que uma tal politica levada a cabo sobre um periodo longo exigird seguidamente

ajustamentos de politica orgamental drdsticos para tomnar possivel o reembolso da
divida.

Como j4 foi abordado no capitulo IV.2, a condigdo de sustentabilidade reside no
equilibrioc or¢amental intertemporal: o valor actualizado dos excedentes futuros
esperados deve permitir, a prazo, o reembolso da divida inicial. Sé impde, entio,
restrigbes sobre as relagdes de longo prazo entre as séries das receitas e das despesas

publicas.

Para testar a sustentabilidade intertemporal da politica orgamental vai desenvolver-se a
abordagem proposta por Trehan e Walsh (1988), jd exposta na secgio IV.2.4.3. Esta
abordagem interpreta a condi¢do de sustentabilidade em termos de relagio de longo
prazo, aplicando métodos derivados da teoria da cointegragdo para testar a sua validade

empirica. Em particular, a restrigio orgamental intertemporal imp&e que as receitas e
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despesas globais sejam cointegradas, com um vector de cointegragio [1 -1], de tal

forma que o saldo global (incluindo os juros da divida) seja estacionario.

¥.2.1 Os Dados’

Para a realizagdo dos testes propostos utilizaram-se dados relativos a cinco variaveis:
Divida Publica Directa (B;), Despesas Totais (DT;), Receitas Totais (RT;), Juros da
Divida Publica (JDP,) e PIBpm (Y}). A varidvel Saldo Global (SG;,) resulta da diferenga
entre as Receitas Totais e as Despesas Totais. Tratam-se de dados anuais, apresentados
a pregos correntes, que se reportam ao periodo entre 1958 e 1995. Nos
desenvolvimentos posteriores, as variaveis referidas encontram-se expressas em
percentagem do PIB>, e representados pelas correspondentes letras minusculas.

Para a série do PIB, os dados utilizados resultam da compatibilizagio, por retroversio,
da série das Contas Nacionais do INE - base 86, da série das Contas Nacionais do INE -
base 77, e das séries longas publicadas pelo Banco de Portugal®. Para os anos de 1994 ¢
1995, utilizaram-se as taxas de crescimento do Ministério das Finangas. Para as
restantes varidveis, os dados utilizados encontram-se publicados por Neves, J. C. (1994)
at¢ 1992. Estes dados foram corrigidos com as séries revistas desde 1988 (INE, CN -
base 86). Para os anos de 1993 a 1995, os dados provém do Grupo dos Défices
Excessivos, encarregado de efectuar o reporte semestral dos niimeros oficiais do défice
¢ divida publica a Comissdo Europeia. O facto de niio existir uma série suficientemente
longa da Divida Total do SPA (s6 existem numeros oficiais desde 1990) levou a

adopgdo da variavel Divida Publica Directa.

*® Esta transformagio apresenta algumas vantagens. Por um lado evita o problema do deflator:
enguanto para as receitas totais se poderia utilizar o deflator do PIB, para as despesas j4 seria mais
problematico, visto que se teria que tomar em consideragio as despesas de consumo ¢ as de
investimento, que necessitam de indices de pregos diferentes. Por outro lado, permite conservar
alguma coeréncia com. os indicadores habitualmente considerados na sustentabilidade da politica
orgamental, particularmente o racio divida / PIB.

% Santos,E., Dias, F., Cunha, J.C. (1992) “Séries longas das Contas Nacionais Portuguesas: Aspectos
Metodologicos e Actualiza¢io, 1958-1991" Boletim Trimestral, Banco de Portugal.
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A analise da evolugdo das finangas publicas desde 1958 permite realgar trés factos

principais a respeito da sustentabilidade.
(i) O aparecimento de défices globais recorrentes

Até 1974 observa-se a manutengdo de saldos orcamentais relativamente equilibrados,
onde se incluiam até excedentes globais em varios anos. Os saldos primarios estavam
muito proximos dos saldos globais, realgando o pequeno peso de que se revestiam os
juros da divida. Em 1973, tltimo ano do excedente global, este representava cerca de

1.4 por cento do PIB.

A partir de 1974, a situagdo reverteu-se. Os défices globais tornaram-se recorrentes,
devido a um crescimento da despesa publica do crescimento das receitas, em parte
devido ao aparecimento de uma parcela, crescente em importéncia, de juros pagos sobre

a divida entretanto acumulada (ver graficos V.11 e V.12).

Grifico V.11 Evolugiio do Défice Global e Défice Primdrio (em percentagem do PIB)

Evolug¢do do Défice Global e Défice Primério
em percentagem do PIB
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(ii) A importdncia crescente do servico da divida

A importincia crescente do servigo da divida publica é visivel no Grafico V.12 ou na
diferenca entre as duas curvas do Grifico V.11. Os juros da divida publica, que
representavam cerca de 0,6 por cento do PIB em 1975, passaram a representar cerca de
1,5 por cento em 1977, o que correspondeu a um acréscimo de 150 por cento em dois
anos. Esse crescimento acelerado do peso do servico da divida publica manteve-se
durante a década de 80, totalizando cerca de 8,7 por cento do PIB em 1986. Desde

entdo, o peso da Divida Publica Directa no PIB tem-se mantido relativamente

estabilizado entre os 6 - 8 por cento do PIB.

Grafico V.12 Receitas Totais, Despesas Totais e Juros da Divida (em percentagem do PIB)

Receitas Totais, Despesas Totais e Juros da Divida
em percentagem do PIB
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(iii) O forte crescimento da Divida Publica

O forte crescimento da Divida Publica em percentagem do produto estd patente nos
Graficos V.10 e V.13. O réicio da divida manteve-se relativamente constante durante a
década de 60 e principios da década de 70. A Divida Publica Directa representava cerca
de 20,6 por cento do PIB em 1960 e 19,1 por cento em 1970. A partir de 1975, o racio

da divida comegou a crescer de forma bastante acentuada, cifrando-se em 69,2 por cento
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em 1995, cerca de 4,4 vezes mais que o respectivo valor em 1974 (que foi de 15,7 por

cento).
;Gréﬁco V.13 Divida Piiblica Directa em percentagem do PIB
Divida Publica Directa
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V.2.2 Testes de sustentabilidad ¢ da Politica Or¢camental

Os testes de sustentabilidade da politica orgamental residem num encadeamento de trés
testes interligados (ver Quadro V.7):

- teste da hipdtese nula de estacionaridade das receitas e despesas totais (Teste 1);

- se sdo nfo estaciondrias (e estacionarias em diferengas), testa-se a hipotese nula de

auséncia de relagio de cointegragdo entre receitas e despesas totais (Teste 2);

- se as variaveis sdo cointegradas, testa-se a hipotese nula de o vector de cointegragio se
(1-1) (Teste 3);
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Quadro V.7 Procedimentos de teste da sustentabilidade

Teste 1 Teste 2 Teste 3 Sustentabilidade ?
H;: estacionaridade sim
Hy: néo - cointegragio nio
H,: nio - estacionaridade Hy: vector de sim

cointegrac¢io (1 -1)
H: cointegragéo
H; vector de
cointegragéo (1 -b) ndo
com bzl

Para os testes 1 e 3, a hipotese nula corresponde a sustentabilidade da politica
or¢amental, enquanto que para o teste 2 corresponde 4 ndo sustentabilidade. A
dificuldade dos testes de ndio cointegragdo reside nessa disting#o, ja que o facto de nfo

se poder rejeitar a hipdtese nula ndo permite, a priori, concluir.

V.2.2.1 Testes de Raizes Unifarias

Os testes de raizes unitarias residem nas trés especificagdes seguintes:
@y =y t+e;
(ll)y, = q))]t-l ta+ er ;

(ili) y, =qv,_ +a+ Pt +e,.
A existéncia de uma raiz unitdria (Hp: ¢ = 1) é testada com a estatistica {-student de ¢

(com notagio T, 7, T, respectivamente para i, ii e iii) que, sob Hp, segue uma

distribuicdo néo standard tabulada por Fuller (1976).

E possivel, por outro lado, proceder a testes conjuntos, baseados nas funcdes de

verosimilhanga:
- no modelo (ii), a estatistica ® corresponde ao teste da hipotese nula (9= 1 e o= 0);

- no modelo (iii), a estatistica @, corresponde ao teste da hipotese nula (p=1,a =0,
=0);
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- no modelo (iii), a estatistica ®; corresponde ao teste da hipdtese nula (¢ = 1, § = 0,

av).

Os valores criticqs de @, D, e O sdo tabulados em Dickey e Fuller (1981).

Para as varidveis receitas totais em percentagem do PIB, despesas totais em
percentagem do PIB e saldo global em percentagem do PIB realizaram-se os testes de

Dickey-Fuller, com a inclusfio de tendéncia deterministica como regressor. O teste foi

realizado com a estatistica 7,. Os resultados estdo patentes no Quadro V.8.

Quadro V.8 Testes de Raizes Unitarias

Testes de Dickey-Fuller”', amostra 1958-1995
Estatistica de Teste (DF) Valor Critico®™
rt -2.642 -3.535
Art 5,047 -3.539
dt -1.826 -3.535
Adt 52617 -3.539
5g 2.169 -3.535
Asg -7.964"" -3.539

™ . Valores significativos com um nivel de significincia de 5%

Os resultados obtidos sugerem que as varidveis séo ndo estaciondrias (sdo integradas de
ordem 1). Os testes ndo mostraram sinais de autocorrelagdo, pelo que néo se mostrou

necessaria a aplicagdo dos testes ADF.

Tendo determinado a ordem de integragio das varidveis, resta saber se as Receitas

Totais e as Despesas Totais respeitam uma relagio de equilibrio de longo prazo.

%1 Racios “t” entre parentesis.

62 Ao nivel de significincia de 5%.
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V.2.2.2 Testes de Cointegragio

Os testes de cointegragdo tém o mesmo principio que os de raizes unitarias. Uma
variavel é integrada de ordem d (I(d)) se ¢ necessério diferenciar d vezes para atingir a
estacionaridade. Nessa circunstincia, os resultados da econometria standard ndo se
aplicam, mesmo no caso de cointegragio entre as varidveis. De acordo com Engle e
Granger (1987), duas variaveis x, e y, sdo cointegradas de ordem deb(Cl(d,b))sex; e
y; sdo integradas de ordem d e existe uma combinagio linear de x; e y; que seja

integrada de ordem d-b (0 < b <d).
Os testes de cointegragdo residem nas duas equagdes seguintes:

(iv-a) y, = ox, + B +z, (equagdo de cointegragdo)

(iv-b) z, = pz,_, +v,

Trata-se de testar a presenca de uma raiz unitdria no processo autoregressivo das

perturbagdes z;. Sendo estas desconhecidas, a sua estimagéo obtém-se da regressdo (iv-

A

N A
a)por z. = y, +ax, — f, e & sobre esta nova série que o teste ¢ efectuado.

Os estimadores obtidos pelas regressoes:

(v-a) y, =, x, + B, +u,

(v-b) x, = &,y + B, + 1,
ndo verificam as propriedades de convergéncia habituais:

- na hipotese de x; € y, serem ndo cointegradas, os residuos sdo ndo estacionarios;

A N
- no caso de cointegracdo, os estimadores « e 3 sdo super - convergentes (convergem

para o verdadeiro valor a uma velocidade T ¢ ndo +/T para os estimadores usuais).
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Assim, averiguou-se a existéncia de relagéo de cointegragéo, estimando-se por OLS as

duas especificagdes (v-a) e (v-b), com e sem constante, analisando-se a estacionaridade

dos residuos através de testes de Engle-Granger (EG). Os resultados foram:

rt=0,08+0.003 t+0,445dt EG=-3,104 P-value=0,12044 R? ajustado = 0.97
rt=-0,139¢+0978d: EG=-2235  P-value=0,2045 R? ajustado = 0.95

dt=-037 40,001 ¢t + 1,159 ¢ EG=-2,423 P-value=0,3839 R? ajustado = 0.96
dt=0,0031+0,896rt EG=-2,162 P-value=02326 R°ajustado=0.96

Os dados ndo parecem suportar a hipdtese de cointegragdo entre as receitas totais e as
* despesas totais, j& que ndo se conseguiu provar que os residuos fossem estacionarios.
No entanto, mesmo admitindo a estacionaridade dos residuos (dada a reconhecida falta
de poténcia dos testes de raizes unitérias), os coeficientes estimados ndo séo
consistentes com aqueles previstos pela teoria: quando se efectua a regressdo com
constante, o vector de cointegragio estimado € [! -0,44] ou [1 -1,16], consoante a ordem

de entrada das variaveis.

A hipétese de sustentabilidade da politica orgamental aparece assim fortemente rejeitada
pelos dados: ndo s6 o défice global néo & estacionario como néo existe uma relagéo de
cointegragdo entre as receitas totais ¢ as despesas totais, sendo inclusivamente os
coeficientes da regressdo claramente diferentes dos que permitem assegurar a

sustentabilidade.
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Cap. VI - Conclusdes

VI. CONCLUSOES

No presente trabalho procuraram-se abordar as questdes da orientagio e da
sustentabilidade da politica orgamental. A orientagio da politica orgamental prende-se
com o relevo atribuido pelas autoridades ao processo de consolidagdo orcamental. A
sustentabilidade relaciona-se com a possibilidade de manter a trajectéria actual da

politica orgamental sem ser necessdrio recorrer a alteragdes discricionarias para evitar

uma dindmica explosiva da divida.

Para aferir da orientagdo da politica orgamental escolheu-se o periodo entre 1986 ¢
1995. A construgdo dos indicadores tem na base escolhas metodoldgicas em relagdo ao
método de construgio do cendrio econémico de referéncia. Utilizaram-se dois métodos

alternativos: o filtro de Hodrick-Prescott e a Fungéo de Produggo.

Os resultados obtidos com uma e com outra metodologia ndo diferiram em termos de
sentindo das conclusdes, apesar de algumas diferengas, nfio muito significativas, na

intensidade dos indicadores.

Os resultados obtidos permitem concluir que entre 1986 e 1988 o efeito do ciclo
econdmico colocou pressdes negativas na condugio da politica orcamental. Nio
obstante, verificou-se, entre 1986 ¢ 1989 um processo de consolidagio orgamental,

caracterizado pela redugéio dos saldos orgamentais estruturais.

Os anos de 1989 a 1992 corresponderam a anos em que o efeito ciclo foi claramente
benéfico para as contas publicas, torando os saldos efectivos melhores que os saldos
estruturais. Apesar disso, o processo de consolidagio orgamental foi interrompido entre
1990 e 1993 (com excepgio do ano de 1992, que correspondeu a uma reducéo efectiva

dos saldos estruturais).

Em 1994 e 1995, apesar de o efeito do ciclo econémico ser negativo, os indicadores

demonstram o esforgo de consolidagio orgamental, traduzido por uma redugdo dos

saldos estruturais.
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A robustez destes resultados é comprovada pela coincidéncia de resultados utilizando
qualquer das metodologias propostas. De facto, & reconhecido na literatura empirica que
a principal fonte de discérdia quanto a orientagdo da politica orgamental reside na
escolha do méto:do de estimagdo do produto tendencial, podendo os resultados variar

grandemente em fungdo dessa escolha.

A sustentabilidade intertemporal da politica or¢amental prende-se com a questdo de
saber se o Estado respeita a sua restrigdo orgamental de valor presente, ou seja, se o

valor presente descontado dos excedentes primarios futuros é igual ao valor inicial da
divida.

Para testar esta hipotese recorreu-se aos testes propostos por Trehan e Walsh, que
demonstram que a estacionaridade do défice global ¢ tanto necessdria como suficiente
para o equilibrio orgamental intertemporal ou, de modo equivalente, que as receitas ¢ as

despesas publicas totais tém que ser cointegradas com o vector de cointegracdo [1 -1].

Para dados de 1958 a 1995, executaram-se testes de raizes unitarias sobre as varidveis
receitas totais, despesas totais e saldo global. Os resultados dos testes permitiram

concluir pela existéncia de raizes unitarias, sendo estas variaveis integradas de ordem 1.

A utilizacdo dos testes de Cointegragio néo pareceu igualmente suportar a hipétese de
cointegragdo entre as receitas totais e as despesas totais, ja que néo se conseguiu provar
que os residuos fossem estacionarios. No entanto, mesmo admitindo a estacionaridade
dos residuos (dada a reconhecida falta de poténcia dos testes de raizes unitarias), os
coeficientes estimados ndo sdo consistentes com aqueles previstos pela teoria: quando
se efectua a regressdo com constante, o vector de cointegragio estimado € [1 -0,44] ou

[1-1,16], consoante a ordem de entrada das varidveis.

A hipétese de sustentabilidade da politica orgamental aparece assim fortemente rejeitada
pelos dados: ndo so o défice global néo ¢ estacionario como nio existe uma relagéo de

cointegragdio entre as receifas totais e as despesas totais, sendo inclusivamente os
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coeficientes da regressdio claramente diferentes dos que permitem assegurar a

sustentabilidade.
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Anexo
ANEXO
Anos PIBpm { Divida | Receitas | Despesas Saldo Juros da
Publica Totais Totais Global Divida
Directa Publica
1958 72,2 15,3 12,7 11,6 1,2 0,312
1959 77,1 15,9 13,3 12,7 0,5 0,336
1960 83,9 17,3 14,2 13,8 0.4 0,361
1961 90,3 18,7 15,9 16,6 -0,7 0,412
1962 96,1 22,7 18,7 18,2 0,5 0,408
1963 104,3 25,9 18,8 19,9 -1,1 0,538
1964 112,9 | 224 20,5 21,6 -1,1 0,653
1965 125,9 31,8 23,9 23,6 0,3 0,72
1966 137,9 33,6 26,8 26,3 0,5 0,791
1967 154,1 34,3 30,1 30,0 0,1 0,894
1968 167,7 34,3 343 333 1,0 0,896
1969 183,8 35,6 39,0 36,4 2,6 0,891
1970 206,4 39,5 47,1 42,1 5,0 0,975
1971 231,2 43.5 514 46,8 4,5 1,046
1972 269,1 | 450 | 3595 57,5 2,0 1,482
1973 3275 52,3 71,3 66,8 4,5 1,241
1974 393,6 61,6 86,7 91,6 -4,9 1,548
1975 4377 99,3 108,0 123,5 -15,5 2,753
1976 540,5 150,3 144,8 172,5 27,7 5,088
1977 716,6 211,9 199,5 228.,6 -29,1 10,747
1978 901,5 298,5 243,8 2983 -54,5 21,107
1979 11374 419,7 311,7 372,4 -60,7 28,532
1980 14383 | 4782 419,5 518,9 -99.4 38,749
1981 1718,9 | 6839 | 5288 6884 -159,5 80,7
1982 2118,8 910,1 683,3 8244 -141,1 97,9
1983 2635,6 | 1272,4 899,1 1132,2 -233,1 141,3
1984 32242 | 17149 1172,0 13704 -198,4 231
1985 4035,1 | 22773 1567,3 1828,6 -261,3 329
1986 5061,6 | 3012,0 1866,8 2191,0 -324,2 438,1
1987 5928,3 | 3771,6 21374 2469,1 -331,8 4629
1988 6955,5 | 45109 2588,7 2841,5 -252,8 4914
1989 8184,7 | 51357 31103 33113 -201,0 519,7
1990 9621,1 | 5705,5 3713,3 4254,5 -541,3 832,4
1991 110317 | 66774 4491.5 5232,0 -740,6 946,3
1992 12689,3 | 7160,3 5553,5 6005,3 -451,8 989
1993 13462,0 | 8626,7 5548,8 6483,6 -934,8 908,9
1994 14397,2 | 9666,8 5797,3 66199 -822,6 842
1995 15470,4 | 10702,5 | 6422,0 7181,6 -759,6 875
Em Milhdes de Contos
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