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Titulo: Politica Or¢camental: a utiliza¢io das varidveis or¢amentais portuguesas

com intuitos de estabilizacio

RESUMO

A andlise da oportunidade e eficacia da politica orcamental, enquanto politica de

estabilizagdo macroeconémica, constituiu o tema central deste trabalho.

Comecamos por efectuar uma abordagem das principais correntes de pensamento
econdmico relativamente ao papel a desempenhar pela politica orgamental na
estabilizacdo econdémica. A metodologia seguida procura abordar as diferentes

perspectivas numa base cronoldgica.

Para alcancar os objectivos de estabilizagdo da politica or¢gamental, o governo tem ao
seu dispor um conjunto de instrumentos: as despesas e as receitas publicas. Prossegue-
se com a andlise destas varidveis instrumentais na economia portuguesa, para o periodo

de 1977-2005.

O compromisso assumido a nivel da Unido Europeia respeitante a solidez das finangas
publicas, tal como se encontra estipulado no Tratado da Unido Europeia (TUE) e no
Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC), onde foi alvo de um maior
desenvolvimento, impde determinadas regras na disciplina das finangas publicas que
condicionaram (e continuam a condicionar) o comportamento das variaveis
or¢amentais, sobretudo, quando a politica orgamental se tornou o nico instrumento de

politica macroecondémica gerido a nivel nacional.

Finalmente, através da metodologia de Vectores Auto-Regressivos (VAR), analisa-se,
para o caso concreto da economia portuguesa, se a estabilizacdo tem sido conseguida
através das despesas ou das receitas publicas. A analise da Decomposi¢cdo da Variancia
de Cholesky e das Funcdes Impulso-Resposta sugere-nos que, para Portugal, entre
1977-2005, a estabilizacdo, conseguida pela politica orcamental, tem sido alcangada

mais a custa da evolugdo das receitas do que das despesas publicas.

il



Title: Budgetary Policy: the use of Portuguese variable budgets with stabilization

intent

ABSTRACT

The main theme of this work approaches the opportunity and effectiveness of the

budgetary policy analysis, whereas a macroeconomic stabilization policy.

We start by approaching the main current economic reflections on the role of the
budgetary policy in the economic stabilization. The methodology followed seeks an

approach of different perspectives on a chronological basis.

To obtain the budgetary policy stabilization objectives, the government disposes of a set
of tools: public expenditure and revenue. We continue with an analysis of these

variables on the Portuguese economy for over the period of 1977-2007.

The assumed commitment referring to the stability of the public finance at European
Union level, such as being agreed by the Treaty on European Union (TEU) and at the
Stability and Growth Pact (SGP) that was subjected to a larger development, establishes
certain rules for public finances. These rules influenced (and continue to influence) the
behaviour of budgetary variables, especially since the budgetary policy became the only

tool of macroeconomic policy managed on national level.

Finally, through the Vector Autoregressive method, we analyse if, especially on the
Portuguese economy, the stabilization has been obtained through public expenditure or
revenue. The Cholesky Decomposition of Variance analysis and Impulse Response
Function suggests that, for Portugal between 1977-2005, the stabilization, obtained by
budgetary policy, has been succeeded mostly by the revenue evolution than by the

public expenditure.

v
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1. Introducao

Politica orgamental ¢, de acordo com Silva et al (1992: p 24), "a utiliza¢do
deliberada das receitas e despesas do sector publico para alcan¢ar objectivos

especificos".

Segundo Pereira ef al (2005: p 421) o objectivo principal da politica orgamental
reside na tentativa de influenciar o nivel da actividade econémica e, também, o modo de
distribuicao da riqueza pelos agentes econdmicos, sobretudo os consumidores. De
acordo com os mesmos autores, o Estado pretende, desta forma, atingir objectivos de
estabilizacdo da actividade econdmica, nomeadamente ao nivel do emprego, do

crescimento econdmico, dos precos e ainda das contas externas.

O objectivo do pleno emprego ¢ evidente, pois o desemprego significa
desperdicio de recursos e deste modo, um custo para a sociedade em termos de
producdo que ndo ¢ realizavel. Além disso, o desemprego de mao-de-obra representa
um problema social grave, na medida em que significa que membros da sociedade sdao
privados da sua principal ou unica fonte de rendimento e, desta forma, condenados a

uma situacao de miséria e de sofrimento.

O objectivo do crescimento econdmico, também, ¢ bastante evidente. Ao
representar um aumento da capacidade produtiva do pais, permite o aumento do nivel
de rendimento e bem-estar das populagdes. Para muitos paises, um rapido crescimento
econdmico apresenta-se como a uUnica forma de ultrapassar a situagdo de pobreza em

que vive grande parte da sua populacao.

O objectivo da estabilidade do nivel de precos ndo ¢ tdo evidente como os
anteriores, no entanto, varios argumentos sao normalmente apresentados a favor deste
objectivo. O aumento do nivel de precos, sobretudo uma taxa de aumento elevada
(inflagdo), d4 origem a uma redistribuicdo desigual e arbitraria do rendimento e da
riqueza reais: os grupos que tém rendimentos fixos em termos monetarios sdo bastante
penalizados no seu poder de compra; da mesma forma a inflagdo atinge severamente
aqueles grupos que detém a sua riqueza sob formas cujo valor monetario nao

acompanha a subida do nivel de pregos (moeda, depdsitos, etc) e os trabalhadores com



um poder de negociacdo inferior. Um segundo argumento ¢ que a inflacdo aumenta a
ineficiéncia na afectagdo dos recursos, favorecendo os investimentos especulativos e os

projectos com um periodo de gestagao mais curto.

Ao nivel das contas externas, a situacao da balanca de pagamentos nao ¢ um
verdadeiro objectivo da politica or¢camental, pois um certo valor para o seu saldo ndo
pode ser considerado desejavel em si proprio, na medida em que ndo acrescenta
directamente ao bem-estar economico e social. A balanca de pagamentos ¢ antes uma
condicionante que impde limites a extensdo em que podem ser prosseguidos os
objectivos, como o emprego € o crescimento econdémico, pela procura de importacdes
que criam. Porém, uma balanga de pagamentos ao revelar que um pais esta a endividar-
se para com o estrangeiro, e neste sentido, a ceder produgdo futura em troca de bens e
servicos presentes, pode ter efeitos indesejaveis em termos de independéncia economica

em relacdo a paises estrangeiros.

Para além dos objectivos referidos, sdo ainda muitas vezes apontados como
objectivos da politica orcamental, a eficiéncia na utilizacdo dos recursos e a correc¢cao

da distribui¢ao do rendimento.

A utilizagdo socialmente eficiente dos recursos disponiveis na economia
envolve, na perspectiva de Silva et al (1992: p 25), a oferta de bens e servigos que
satisfazem as necessidades sociais, as quais pela sua natureza incluem os bens e
servicos que nao sao susceptiveis de serem vendidos no mercado a consumidores
individuais, ndo podendo ser excluidos dos seus beneficios aqueles que ndo pagarem um
preco. Sdo bens e servigos cujos beneficios ocorrem a toda a comunidade
indivisivelmente, tendo por isso de ser providos pelo Estado, pois ndo seriam vidveis
numa perspectiva privada, o que lhes confere um caracter social. Sdo exemplos a defesa
nacional, a administracdo da justica, dos programas anti-poluicdo, etc. Noutras
situacdes, ¢ possivel fazer depender o consumo directo dos bens e servicos do
pagamento de um preco mas, pelo facto de lhes ser atribuida uma elevada importancia
social, o Estado nao os vende no mercado ou vende-os a um preco muito inferior ao seu

custo de producao. Podemos referir o caso da educacao, da saude, etc.

Por outro lado, a politica or¢gamental pode também ter como finalidade uma

distribui¢do do rendimento e da riqueza socialmente mais justa do que a existente. Este



problema assume, de acordo com Silva et al (1992: p 25), maior importancia nos paises
capitalistas, onde poucos defendem como socialmente aceitavel a distribuicdo do
rendimento que resulta das leis do mercado e da heranca. Através das transferéncias e
dos impostos, o Governo pode influenciar de forma consideravel a distribui¢ao do

rendimento, redistribuindo das classes de altos para as de baixos rendimentos.

4

No entanto, ¢ amplamente reconhecido na literatura econdmica que podem
surgir conflitos entre os objectivos, isto €, politicas eficazes do ponto de vista de um
deles podem ser contrarias ao alcance de outros, podendo, na pratica, ser muito dificil,

ou mesmo impossivel, alcangar todos os objectivos simultaneamente.

Este trabalho ndo trata das questdes de politica orcamental associadas a
satisfacao das necessidades sociais, a eficiéncia na afectacao de recursos ou a correc¢ao
das desigualdades na distribuicao do rendimento. O objecto deste trabalho €, sobretudo,
a politica orcamental de estabilizacdo, isto ¢, a utilizacdo das despesas e receitas
publicas na economia portuguesa, no periodo de 1977-2005, para influenciar o nivel do

produto.

O periodo de 1977-2005 ¢ utilizado por uma questdo de disponibilidade de
dados compativeis com o Sistema Europeu de Contas Nacionais ¢ Regionais 1995
(SEC 95), os quais foram obtidos via Internet no site da base de dados da Comissdo

Europeia — AMECO”.

Na estrutura do presente trabalho, segue-se um Capitulo 2 que expde as
diferentes visdes do pensamento econdémico no que se refere ao papel da politica
orcamental na estabiliza¢do das flutuagdes na actividade econdomica que caracterizam o

ciclo economico.

O capitulo 3 analisa os instrumentos da politica orcamental, nomeadamente as
despesas e receitas publicas, com especial relevo para o seu comportamento na

economia portuguesa no periodo compreendido entre 1977-2005.

"Em 1996, a imposicdo da aplicacio do Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais 1995 (SEC
95) nos paises da Unido Europeia, através do Regulamento (CE) n°2223/96 de 25 de Junho de 1996,
conduziu a determinacao de 1995 como ano base duma nova série das Contas Nacionais.

AMECO - Annual Macro-Economic Data, Comissio Europeia. Veja-se o respectivo endereco
electronico da Comissdo Europeia para mais informac¢des sobre a base de dados AMECO:
http://ec.europa.eu/economy_finance/indicators/annual _macro_economic_database/ameco_applet.htm



Como complemento ao capitulo 3, o capitulo 4 apresenta as limitacdes da
politica or¢camental portuguesa no contexto da Unido Europeia, o que nos ajuda a
compreender, sobretudo a partir da década de 1990, o comportamento das despesas e

das receitas publicas.

Finalmente, no capitulo 5 procede-se ao estudo empirico, recorrendo a
metodologia dos vectores auto-regressivos, com o objectivo de avaliar para a economia
portuguesa se a estabilizacdo tem sido conseguida recorrendo as despesas ou as receitas

publicas.



2. Politica Orcamental - Principais correntes tedricas

2.1 Nota Introdutoria

A oportunidade e eficacia da politica or¢gamental nao tém sido consensuais, entre
os economistas, ao longo dos tempos. As diversas correntes do pensamento econémico
apresentam visdes diferentes no que se refere ao papel que compete a politica
or¢amental na estabiliza¢do das flutuagdes na actividade econdmica que caracterizam o

ciclo economico.

Pretende-se neste capitulo evidenciar a perspectiva das diferentes escolas do

pensamento econdmico quanto a politica orgamental.

Assim, inicia-se este capitulo com uma revisdo breve dos contributos dos
economistas classicos para a ciéncia econdmica no que se refere a politica or¢amental.
O capitulo prossegue com uma analise do revolucionario pensamento Keynesiano, onde
Keynes defende a legitimidade da interven¢do do Estado com o objectivo de estabilizar
a economia, atribuindo assim um papel relevante a politica orcamental. Seguidamente,
pretende-se mostrar a critica do pensamento Monetarista feita aos seus antecessores,
assim como a sua posi¢ao quanto a interven¢ao do Estado na economia. Com as crises
econémicas da década de 70, houve necessidade de repensar a teoria econdmica,
conduzindo ao aparecimento de novas correntes teoricas, algumas com o objectivo de
ultrapassar as limitagdes dos modelos dominantes até entdo, outras mesmo pretendendo-
se em ruptura ¢ em alternativa a esse modelos. Falamos, obviamente, da Escola das
Expectativas Racionais e dos Modelos do Ciclo Econémico Real que serdo revistos no
ponto 2.6, assim como a sua posi¢do quanto a politica or¢amental. Segue-se uma breve
analise dos principais desenvolvimentos, nos anos 80, do pensamento econdémico onde a
abordagem dos modelos do equilibrio cede lugar a abordagem dos modelos do
desequilibrio, onde os ajustamentos se fazem essencialmente pelas quantidades, e os
precos se ajustam de forma gradual. O capitulo termina com a analise do pensamento

pos-keynesiano e as suas implicagdes de politica econdmica.



2.2 A abordagem classica

Na visdo cléssica o ciclo econémico era essencialmente compreendido como um
fendbmeno “natural”, as flutuacdes econdmicas eram sobretudo atribuidas a factores
exogenos, alteracdes tecnoldgicas, climatéricas e alteracdes nas preferéncias, e neste
sentido ndo se justificava qualquer intervencdo deliberada por parte do Estado com o
intuito de o controlar (Cabral, 1991). A andlise classica andava a volta da Lei dos

Mercados de Say.

2.2.1 A Lei dos Mercados de Say

Esta Lei foi enunciada em 1803 pelo economista francés Jean Baptiste Say
(1767-1832) e que estabelece que a sobreprodugdo ¢ impossivel, pois segundo esta Lei,
se as fabricas puderem produzir mais os trabalhadores 14 estardo para comprar o

produto.

Segundo os classicos, na economia de mercado existiam mecanismos capazes de
automaticamente eliminar as flutuagdes econdmicas fazendo com que a economia
voltasse ao pleno emprego (perfeita flexibilidade do sistema de precos e salarios). O
governo apenas deveria intervir no cumprimento das suas fungdes tradicionais de forma
a assegurar o livre funcionamento da economia de mercado e o regular funcionamento
das instituigdes do sistema, ou seja, nao devia fazer concorréncia as actividades

privadas nem substitui-las.

2.2.2 Implicacoes de politica orcamental

Relativamente a politica orcamental, os cldssicos defendiam que o papel do
Estado se deveria limitar a assegurar a produgdo dos bens publicos que o sector privado
nao oferecia e a intervir no sentido de corrigir assimetrias flagrantes na reparticdo do

rendimento segundo os critérios de equidade defendidos pela sociedade, financiando as



despesas sobretudo com impostos (Cabral, 1991), pois segundo a visdo cléssica a

politica orcamental é desapropriada. Vejamos os seguintes exemplos:

Aumento da despesa publica financiada pela emissdao de titulos da divida,
assumindo que a massa monetaria € os impostos permanecem constantes, €
que o saldo orcamental se encontra equilibrado. O aumento da despesa
publica cria uma procura acrescida de fundos para investimento a medida
que o governo vende ao publico titulos de divida para financiar a nova
despesa, o que face a taxa de juro inicial, conduz a um excesso de procura de
fundos e consequentemente a um aumento da taxa de juro. Este aumento tem
dois efeitos, por um lado, a poupanga aumenta no equivalente a uma descida
no consumo, por outro lado, o investimento diminui. Note-se que o montante
da descida na procura de consumo mais o montante na descida do
investimento, iguala o aumento da despesa publica - efeito crowding-out’. O
consumo privado ¢ desencorajado porque as taxas de juro, agora, mais
elevadas fazem com que os consumidores substituam consumo presente por
consumo futuro (maior poupancga). O investimento diminui porque sendo os
custos de obtencao de fundos mais elevados, existe um numero menor de
projectos de investimento rentaveis. Neste sentido, quando o nivel de
despesa publica aumenta, o efeito crowding-out leva a que o nivel de procura
agregada ndo aumente e consequentemente o nivel de precos ndo se altere
(Ferraz, 2002: p 314). Além disso, a teoria classica da divida publica
entendia o recurso a divida como imoral, uma vez que comprometia as
geragdes futuras, de tal modo que deveria ser encarado como um modo de

financiamento de ultimo recurso.

Aumento da despesa publica financiada com a emissao de massa monetaria,
assumindo que os impostos permanecem constantes, que ndo haveria recurso
a emissdo de titulos da divida e que o saldo orcamental se encontra
equilibrado. Neste caso, segundo os classicos, o efeito seria uma variagdo no

nivel de pregos exactamente na mesma propor¢do da variagdo da massa

? Traduzido para portugués significa "deslocamento"



monetaria, ou seja, o aumento da despesa publica ndo tem um efeito

independente na procura agregada (Ferraz, 2002: p 315).

¢ Aumento do rendimento disponivel através de um corte nos impostos (tipo
lump-sum) o que poderia estimular a procura de consumo. No entanto, se o
governo com o intuito de manter o saldo or¢amental equilibrado, vender
obrigacdes ao publico para repor as receitas que perde com o corte de
impostos ou emitir moeda, verificar-se-iam os mesmos processos descritos
anteriormente, o que significa que o corte de impostos ndo teria um efeito

independente na procura agregada (Ferraz, 2002: p 315).

Assim no modelo classico o nivel do produto e do emprego tendem a
estabelecer-se no pleno emprego, o nivel das despesas publicas ¢ determinado
exogenamente, a procura e oferta de moeda determinam a taxa de juros e esta a
composi¢ao do produto disponivel para o sector privado. As medidas de politica
or¢amental afectam a composi¢ao, nao os niveis do produto e emprego, tudo depende

do modo como o aumento das despesas publicas ¢ financiado.

2.3 A Revolucao Keynesiana

O colapso da Bolsa de Nova lorque em 24 de Outubro de 1929, na chamada
"Ter¢a-Feira Negra", expandiu-se a nivel mundial e deu origem a uma crise bancéria e
monetaria, a uma enorme queda na producdo, a baixa dos precos e ao aumento do

desemprego.

A teoria econdémica "Classica" dominante na altura ndo conseguia justificar a
existéncia de taxas de desemprego demasiadamente elevadas na época e muito menos
fornecer solugdes para ultrapassar este problema. Para os economistas "Classicos" a
rigidez do saldrio a baixa era a principal explicagdo para o desemprego. No entanto, a
realidade mostrava que a par com o crescimento do desemprego se tinha verificado uma

descida salarial generalizada, o que colocava em dtvida a teoria anterior.

John Maynard Keynes (1883-1946), economista britanico, através da sua obra

prima "Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda" publicada em 1936,



evidenciou-se neste periodo por defender ideias, relativamente ao funcionamento da
economia, radicalmente diferentes das defendidas pelos "Classicos". Para Keynes, o
principal motivo da crise estava na insuficiéncia da procura agregada, principalmente na
componente do investimento privado®. Para ele, politicas orcamentais expansionistas
seriam Uteis para estimular a economia directa e indirectamente, pois a realizacdo de
grandes obras publicas iria transferir, para os trabalhadores, rendimento que por sua vez
se transformaria de novo em procura agregada pela via do consumo privado,

estimulando assim a produgdo e o nivel de emprego.

A legitimidade da interven¢do do Estado com o objectivo de estabilizar a
economia, foi sem davida, ao nivel da politica econdmica, o principal aspecto da
Revolucao Keynesiana. Segundo Keynes, ndo existem mecanismos na economia de
mercado que assegurem que a procura agregada seja, em cada periodo, igual ao nivel de
procura necessaria ao pleno emprego podendo gerar-se assim desemprego involuntério.
E oportuna a seguinte passagem de Delfaud (1988: pp 57-58):

"Para Keynes, (...) o desemprego ¢, acima de tudo, «involuntario»,
significando isto que, na auséncia de qualquer rigidez oposta pelos saldrios a baixa,

ele pode subsistir apenas pelo facto de o emprego oferecido ser determinado de

maneira absolutamente independente da situacdo da populagdo activa, unicamente

* Segundo Keynes, a principal lacuna dos "Classicos" era a ndo existéncia de uma teoria de procura
agregada. Para que as empresas pudessem vender toda a sua produgdo era necessario que os rendimentos
gerados na produgdo fossem aplicados em procura agregada, ou seja, a poupanga deveria igualar o
investimento, no entanto, esta igualdade ndo esta garantida a partida, pois os agentes que poupam ndo sdo
0s mesmos que investem sendo as suas motivagdes diferentes.

O investimento necessario para absorver a poupanga traduz-se num aumento do stock de capital e
consequentemente num aumento da capacidade produtiva da economia, a qual as empresas vao utilizar
para aumentar a producdo e o rendimento no periodo seguinte. No entanto, este aumento do rendimento
reflecte-se, também, num aumento da poupanca exigindo uma nova subida do investimento, a qual
Keynes ndo aceitava ser automatica. Porém, a medida que o rendimento aumentava, os individuos seriam
induzidos a poupar cada vez mais, o que significava que o investimento teria de crescer a taxas crescentes
de forma a manter o equilibrio. O problema surge quando a possibilidade de encontrar investimentos
lucrativos ¢ cada vez mais dificil, pois as oportunidades de investimento com que se depara o sector
privado ndo sdo ilimitadas. Assim, quando a poupanga ¢ superior ao investimento as empresas tém muito
poucos clientes e grandes existéncias de bens ndo vendidos numa quantidade superior & que desejariam.
Em resposta, as empresas revéem em baixa os seus planos de produgdo para o periodo seguinte
despedindo trabalhadores, reduzindo a producdo e fazendo decrescer o rendimento e com ele a despesa
em bens e servigos. Esta situagdo acentua ainda mais a incapacidade de escoamento dos produtos e
consequentemente a uma nova diminui¢do da produgdo — processo multiplicador em que a produgdo
diminui continuamente aumentando o desemprego. Este processo termina quando a redug¢do no
rendimento tiver originado uma queda na poupanga suficiente para compensar a diminuicdo no
investimento. Nesta situag@o, a economia estabilizarda num ponto em que existe excesso de capacidade
produtiva e desemprego de recursos.



segundo o nivel da procura efectiva. S6 esta Ultima induz o volume de produgéo

instalado pelas empresas e, por consequéncia, o emprego que esse volume requer."

Neste sentido, o Estado ¢ chamado a intervir para corrigir as insuficiéncias do
sistema de mercado. Keynes ndo pde em causa o sistema econdmico, apenas defende a
intervencdo do Estado para corrigir a incapacidade do sistema em assegurar

automaticamente o pleno emprego (Cabral, 1991: p 19).

Segundo Delfaud (1988: p 70), "o equilibrio or¢amental ja ndo é (...) um dogma
incontestado e, pelo contrario, o saldo das finangas publicas deve ser gerido de tal
maneira que o pleno emprego seja realizado (...)". Portanto, o Estado pode incorrer em
défices sempre que seja necessario e, num periodo de profunda depressdao econdmica, o

aumento das despesas publicas foi o instrumento privilegiado da politica orcamental.

2.3.1 Implicacoes da politica orcamental segundo o modelo

"Keynesiano Elementar"®

Partindo de uma série de pressupostos simplificadores - uma economia fechada
ao exterior, a analise apenas ¢ valida para o curto prazo e a populacdao, o stock de
capital, os recursos naturais, a tecnologia, o contexto institucional, as expectativas dos
agentes economicos acerca das varidveis futuras relevantes a tomada das suas decisoes,
0s precos € os saldrios nominais sdo constantes - os efeitos numa economia de uma
politica orcamental expansionista, de acordo com este modelo, dependem da natureza
da medida de politica e do modo como o défice ¢ financiado. Para ultrapassar o
problema da insuficiéncia da procura agregada, o Estado pode aumentar as despesas
publicas de bens e servigos (a procura agregada aumenta directamente), reduzir os
impostos ou aumentar as transferéncias (a procura agregada aumenta indirectamente via
funcdo consumo). Porque se parte, também, do pressuposto de que a propensdo
marginal a consumir ¢ inferior a um, neste caso o multiplicador das despesas publicas ¢
superior ao das transferéncias e ao dos impostos pelo que o multiplicador do orgamento

equilibrado ¢ positivo e menor ou igual a um.

5 . .
Apenas se considera o mercado de bens e servigos
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Na situagdo extrema da economia se encontrar na armadilha da liquidez, isto &,
quando o publico esta disposto, a uma dada taxa de juro, a deter qualquer quantidade de
moeda que seja fornecida ndo procurando titulos, o aumento das despesas publicas
como politica orcamental ¢ totalmente eficaz, ndo ocorrendo qualquer efeito "crowding-
out" da despesa privada. Para financiar o aumento da despesa, mantendo os impostos
constantes, o governo pode recorrer a criagdo de moeda, uma vez que na zona da
armadilha da liquidez nao faz sentido falar em financiamento através de divida, pois

ninguém procura titulos.

O modelo "Keynesiano Elementar" permite assim compreender como ¢ que o

aumento na procura agregada se reflecte no aumento do produto e emprego.

2.3.2 Implicacoes da politica orcamental segundo o modelo
"Hicksiano"

Apenas um ano apds a publica¢do da "Teoria Geral do Emprego, do Juro e da
Moeda", John Hicks propunha uma primeira reformulacio do sistema Keynesiano, num
artigo da revista Econometrica, publicado em 1937 com o titulo "Mr. Keynes and the
Classics”. O modelo "Hicksiano", também designado por modelo IS-LM® ¢ mais
abrangente que o anterior, uma vez que para além do mercado de bens e servicos inclui
o mercado monetario e considera o investimento como uma varidvel enddgena,
dependente da taxa de juro. A variavel que vai servir de ligagdo entre os dois mercados
¢ a taxa de juro. Este modelo permite-nos, embora de forma simplificada, introduzir na
analise a importancia da moeda e da taxa de juro na determinag¢do dos niveis de

emprego e rendimento.

O modelo, a semelhanca do anterior, continua a admitir a existéncia de
desemprego de recursos, que os precos € os salarios sao constantes € que as condi¢des

do lado da oferta sdo dadas.

6 As designagoes IS e LM sdo representacdes abreviadas, respectivamente, das relagdes: investimento (I)
igual a poupanga (S) - equilibrio do mercado de bens e servicos; e procura de moeda (L) igual a oferta de
moeda (M) - equilibrio do mercado monetario. O artigo classico que apresentou este modelo ¢ de J. R.
Hicks (1937), "Mr. Keynes and the Classics: A Suggested Interpretation”, Econometrica, Abril, pp. 147-
159
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De acordo com este modelo "Hicksiano" existe uma interdependéncia das
politicas or¢amental e monetaria e ambas sdo eficazes no controlo da procura agregada,
porém os efeitos das medidas de politica or¢amental sobre a economia dependem da
natureza das medidas de politica ¢ do modo como sdo financiados os défices. Para o

caso de uma economia fechada temos as seguintes situacdes:

e (Com um aumento nas despesas publicas em bens e servigos, a procura
autonoma aumentara no mesmo montante, no entanto, ocorrera um efeito
multiplicador na procura agregada e no rendimento real. Esse efeito serd
maximo se as despesas forem financiadas com a criacdo de moeda, mas se
financiadas com a emissao de divida, serd tanto maior quanto menos sensivel
for a procura agregada de bens e servigos e mais sensivel a procura de moeda

a variacdes na taxa de juros (Cabral, 1991: p 22);

e (Com um aumento nas despesas de transferéncias ou uma redug¢do nos
impostos, a procura agregada aumenta indirectamente através da funcdo
consumo. Considerando que a propensdo marginal a consumir € positiva,
mas inferior a um, no periodo em andlise, o impacto inicial na procura sera
menor do que na situagdo anterior assim como o efeito multiplicador, que de
forma similar varia com o modo de financiamento do défice resultante

(Cabral, 1991: p 22-23);

e Como resultado da diferenca sobre a procura agregada, dos dois tipos de
politica anterior, uma politica de orcamento equilibrado tem um efeito

multiplicador positivo (Cabral, 1991: p 23).

Assim, de acordo com este modelo o Estado pode expandir a procura agregada
directamente através do instrumento das despesas publicas em bens e servigos, e
indirectamente através de alteragdes nas despesas de transferéncias, na estrutura fiscal e
na politica monetaria, criando condigdes para a economia funcionar em situacdo de

pleno emprego.

Tendo o modelo reconhecido que quer a politica or¢gamental quer a politica
monetaria sao eficazes na reducdo do desemprego, mas diferem significativamente
quanto ao impacto que produzem sobre os varios sectores da economia, a decisdo de

recorrer a uma ou outra ¢ muitas vezes um problema de economia politica. Dada a

12



decisdo de expandir a procura agregada, quem devera ser o principal beneficiario?
Devera a expansdo ocorrer através de uma diminuicao das taxas de juro e do aumento
da despesa em investimento, ou devera ocorrer na sequéncia de uma diminui¢do dos
impostos e do aumento da despesa individual, ou devera ainda tomar a forma de um
aumento da dimensao do sector publico? Segundo Dornbusch et al (1999: p 255), estas
questdes tém sido resolvidas de acordo com preferéncias politicas. Aqueles que
defendem uma menor intervencdo do Estado na Economia dao preferéncia a politica
monetaria em detrimento da politica orcamental, reservando para esta ultima apenas
fungdes no dominio da afectagdo dos recursos e da redistribuigdo do rendimento. A
visdo oposta pertence aqueles que créem que existe um vasto campo para a despesa
publica na educacdo, no ambiente, na formacdo profissional e em outros sectores

semelhantes e, consequentemente, favorecem as politicas orgamentais expansionistas.

2.3.3 Implicacoes da politica orcamental segundo o modelo
"Mundell-Fleming"

Na década de 60, Robert Mundell” ¢ Marcus Fleming alargam a analise do
modelo IS-LM convencional a uma economia aberta, ficando agora conhecido como
modelo Mundell-Fleming. Neste modelo, a eficacia da politica or¢amental depende do
peso da economia no mercado internacional, do sistema cambial em vigor e do grau de

mobilidade dos capitais entre os paises:

® No caso de uma pequena economia aberta ao exterior ¢ num regime de
cambios fixos, a eficacia da medida de politica orcamental expansiva ¢ tanto
maior quanto maior for a mobilidade de capitais. Na situagdo extrema de
perfeita mobilidade de capitais® a politica orcamental é totalmente eficaz.
Neste caso, com uma oferta de moeda inicialmente constante, uma expansao

orcamental faz aumentar a taxa de juro e o nivel de produto. No entanto, uma

7 Prémio Nobel da Economia em 1999

¥ Por perfeita mobilidade de capitais entende-se a possibilidade de qualquer agente econdémico poder
movimentar entre paises, rapidamente e a custo muito reduzido, o montante de capital que desejar (Santos
etal,2001: p 100)
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taxa de juro mais elevada desencadeia uma entrada de capitais que leva a
apreciagdo da taxa de cambio. Para manter a taxa de cambio, o Banco
Central tera de aumentar a oferta de moeda e, desta forma, aumenta ainda
mais o rendimento. O equilibrio serd reposto quando a oferta de moeda tiver
aumentado o suficiente para fazer regressar a taxa de juro ao seu nivel
inicial, ou seja, quando a taxa de juro interna for novamente igual a taxa de
juro internacional. Neste caso, a endogeneidade da moeda impede qualquer
efeito "crowding-out" de qualquer componente da despesa, no entanto, o
saldo da balanca comercial agrava-se devido ao aumento das importagdes. A
deterioragdo na balanga comercial estd condicionada pelo montante das
reservas do pais e/ou sua capacidade de endividamento externo, o que no
futuro podera Ilimitar a implementacdo de politicas orgamentais

expansionistas.

Contrariamente a politica or¢amental, a politica monetéaria ¢ ineficaz para
afectar o nivel do produto, sendo essa ineficacia total no caso extremo de

perfeita mobilidade de capitais.

No caso de uma pequena economia aberta ao exterior ¢ num regime de
cambios flexiveis, contrariamente a situacdo anterior, a eficacia da politica
orcamental ¢ tanto menor quanto maior for a mobilidade de capitais. Uma
vez mais, uma diminui¢do dos impostos, um aumento das transferéncias ou
um aumento das despesas publicas em bens e servicos levara a uma
expansao da procura. A tendéncia para a subida da taxa de juro conduz a
apreciagdo da moeda (a qual se verificard enquanto persistir um diferencial
entre a taxa de juros interna e a taxa de juros estabelecida no mercado
internacional) e, por conseguinte, a uma diminui¢do das exportagdes e
importagdes acrescidas. Na situacdo extrema, de perfeita mobilidade de

capitais, o efeito "crowding-out" das exportacdes liquidas ¢ total.

A politica monetéria ¢ considerada altamente eficaz na alteragdo do nivel de
producdo. Uma expansdo monetdria leva a depreciacdo da moeda com
efeitos positivos no aumento das exportagdes e consequentemente no

emprego.
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Este modelo constitui o fulcro da macroeconomia de curto prazo e atribui énfase

especial a forma como as politicas orcamental e monetéria afectam a economia.

2.4 A critica dos Monetaristas e a sua perspectiva de politica
macroeconomica

Apo6s a II Guerra Mundial, um grupo de economistas, liderados por Milton
Friedman, da Universidade de Chicago, desafiaram a abordagem Keynesiana da
macroeconomia, questionando os resultados basicos do modelo Hicksiano, sobretudo as
suas implicagdes de politica econémica. O modelo, argumentavam, contemplava apenas
efeitos de muito curto prazo e ndo entrava, por isso, em conta com os efeitos das
variagoes no nivel de precos e nas diversas variaveis stock, nomeadamente nos niveis de
divida publica e do stock de capital. Além disso, a eficacia das medidas de politica
dependia, no curto prazo, dos valores de determinados pardmetros, principalmente, a

elasticidade juro da procura de bens e particularmente de moeda.

Para os Monetaristas, os efeitos das medidas de politica or¢gamental, quando
financiadas com divida ndo monetaria (a despesa do Estado ¢ financiada recorrendo a
venda de titulos da divida publica - politica or¢amental pura), sobre a procura agregada
e o produto real e nominal seriam pouco expressivos e transitorios. Segundo os
Monetaristas, uma politica orcamental expansionista conduz a um aumento no
rendimento e consequentemente na procura de moeda por motivos de transacgdes, o que
provoca um desequilibrio no mercado monetéario. Ao considerarem que a elasticidade
procura de moeda - taxa de juro ¢ pequena, para reequilibrar o mercado monetario sera
necessario, segundo eles, um grande aumento da taxa de juro, o qual se ira reflectir de
forma bastante negativa no investimento, pois consideram-no muito sensivel a taxa de
juro. Consequentemente o rendimento diminui e no final permanece praticamente
inalterado - efeito crowding-out. O aumento da taxa de juro, segundo os Monetaristas,
seria consequéncia ndo s6 do processo descrito anteriormente, mas também de um efeito
directo provocado pela venda de titulos da divida publica. Argumentavam que as
pessoas apenas estariam dispostas a adquirir novos titulos da divida publica e deste

modo, a aumentar a propor¢do de titulos face a moeda se, realmente, a taxa de juros

15



aumentasse’. A politica or¢amental, financiada com divida publica, revelava-se assim

ineficaz (Ferraz, 2002: p 346).

Para os Monetaristas as flutuagdes no crescimento da massa monetaria seriam o
principal determinante nas flutuagdes no crescimento do rendimento nominal, o que
significa que se os défices fossem financiados com criagdo de moeda (em vez da
emissdo de divida publica), afectariam de modo significativo e permanente o
rendimento nominal com possiveis efeitos, no curto prazo, no nivel de rendimento real.
Tal como para os economistas classicos, para os Monetaristas o sector privado da
economia ¢ relativamente estavel, de tal forma que, para eles, as flutuagdes ciclicas nas
variaveis econdmicas reais € nominais sao fruto sobretudo de medidas do governo e nao

dos agentes econdmicos privados.

Friedman (1968) considera que, embora, a politica monetaria possa afectar as
varidveis reais da economia, nomeadamente, a taxa de desemprego ¢ a taxa de juro real,
defende que esta politica ndo deve ser utilizada com o objectivo de alcancar
determinados valores para aquelas e outras variaveis reais, porque apenas conseguiria
ter efeitos reais enquanto a taxa de inflagdo esperada fosse diferente da taxa de inflagdo
observada. No entanto, no longo prazo, quando ambas as taxas de inflacdo fossem
iguais, as variaveis reais estabelecem-se aos seus niveis "naturais", determinados pelos
factores reais da economia. Deste modo, apenas gerando aceleragdo na taxa de inflagdo
seria possivel a politica monetaria, no curto prazo enquanto os agentes econémicos nao
corrigem as suas expectativas, fazer com que o nivel de emprego e produto real se
situiem acima e as taxas de desemprego e de juros reais abaixo dos seus niveis

"naturais". '’

? Para os Monetaristas a ideia de que a taxa de juro influencia a procura agregada apenas via investimento
seria bastante limitada e resultava da simplificagdo subjacente ao modelo IS-LM de que a riqueza dos
agentes econdmicos seria constante e podia ter apenas duas aplicagdes: moeda ou titulos. Ignorava os
efeitos na taxa de juro resultantes de aumentos na riqueza resultantes de novas poupangas ou de variagdes
na oferta de titulos resultantes do financiamento do investimento ou do défice publico. Deste modo, a
fungdo procura de moeda deveria incluir também a riqueza que ¢ igual & soma dos titulos com a moeda.
Assim, para um determinado nivel de rendimento e taxa de juro, um aumento na riqueza, provocado por
um aumento no stock de titulos, gera um aumento da procura de moeda de forma a repor a proporgao
inicial entre moeda e titulos.

' 0 modelo da "taxa natural de desemprego”, defendido pelos Monetaristas, pde em causa a estabilidade
da curva de Phillips e sustenta a tese de estabilidade inerente do sector privado. Segundo o modelo, as
flutuagdes em torno dos valores "naturais" resultam de choques provenientes da politica monetaria, que
alteram a taxa de inflagdo observada, levando a que hajam hiatos entre a taxa de inflagdo observada e
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Deste modo, para evitar instabilidade no nivel de pregos, Friedman (1968)
aconselha as autoridades monetarias a adoptarem regras na conducdo da politica
monetaria, isto €, a optarem por uma taxa de crescimento do stock de moeda constante.
Como refere Friedman (1968: p 15) o importante "para a politica monetaria é que a
autoridade monetaria evite alteracoes bruscas na politica". Medidas de politica
monetaria discriciondrias apenas gerariam instabilidade economica, na medida que se

conhece mal a intensidade e o "timing" do impacto dessas medidas.

Como conclusdo da perspectiva Monetarista quanto a politica macroeconémica
podemos dizer que apenas a politica monetéria pode afectar a economia real, ainda que
seja s6 no curto prazo, no entanto esta ndo deve ser usada de modo discriciondrio, mas
sim com o objectivo de controlar a taxa de inflacdo. Quanto a politica or¢camental, esta
revela-se ineficaz na afectacdo das varidveis reais da economia, sobretudo quando
financiada com emissdo de divida publica e se financiada com criacdo de moeda poderia
comprometer o objectivo prosseguido pela politica monetaria. Contrariamente aos
Keynesianos, os Monetaristas defendem a inoportunidade de politicas de gestdo de

procura agregada, um or¢amento equilibrado e menor dimensao do sector publico.

A mensagem essencial dos Monetaristas — inoportunidade de politicas de gestao
de procura agregada, mesmo da politica monetaria, com o objectivo de aumentar o nivel
de emprego — revela-se importante no delinear da politica econdmica na maioria dos
paises desenvolvidos a partir dos finais dos anos 60, altura em que se acelera o processo

inflacionario e terminam os anos dourados da economia mundial.

2.5 Desenvolvimentos na teoria macroeconomica

O olhar critico dos Monetaristas aos resultados do modelo Hicksiano (ou modelo
IS-LM), em particular as suas implicagdes de politica econémica, motivou novos
desenvolvimentos na teoria macroeconémica. Por um lado, o modelo ¢ alargado a um

modelo dinamico da oferta agregada, de forma a endogeneizar os precos. Por outro

esperada, os quais se vdo repercutir nas decisoes dos agentes e nas variaveis reais, afastando-as dos seus
valores reais.
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lado, analisam-se as implicagdes de politica do modelo da taxa natural de Milton

Friedman e Edmund Phelps.

2.5.1 O modelo da Sintese Neoclassica'' e as suas implicacdes de
politica

O modelo da Sintese Neoclassica foi desenvolvido na segunda metade dos anos
50 e inicio da década de 60. Pretende ultrapassar as limitagcdes dos dois casos extremos
de oferta agregada - Cléssico ¢ Keynesiano'? -, sendo um modelo dindmico que tem
subjacente uma curva de Phillips de curto prazo estavel, o que significa que se
pressupoe que a relacdo "trade-off" entre inflagdo e desemprego ¢ independente das

medidas de politica orgamental e monetaria correntes e passadas.

No longo prazo, a situagdo de equilibrio do modelo verifica-se ao nivel de pleno
empregol3, assim como acontecia no modelo classico, mas, ao contrario deste, o
processo de ajustamento de saldrios e pregos, a situagdes de excesso de procura ou de
oferta nos mercados, ¢ gradual e assimétrico', de forma que o ajustamento a choques
na procura (ou na oferta) ocorre ao longo do tempo nao sé pelas quantidades, como
acontecia na perspectiva Keynesiana, mas também pelos precos. Por exemplo, quando
se verifica um excesso de procura agregada os precos aumentam e pelo contrario
quando a oferta agregada ¢ superior a procura os precos diminuem. O paradigma
Keynesiano — Sintese Neoclassica de ajustamento dos pregos também pode ser alargado

ao mercado de trabalho e consequentemente ao ajustamento dos salarios, ou seja,

"""Modelo de Ajustamento Gradual dos precos e dos Salarios

2.0 modelo Classico de oferta perfeitamente vertical (inelasticidade total da oferta agregada) ao nivel de
pleno emprego que admite salarios e precos totalmente flexiveis. O modelo Keynesiano extremo de
precos rigidos até ao pleno emprego, ou scja, uma curva de oferta agregada em "L" invertido (oferta
agregada infinitamente elastica)

" Isto ndo significa que ndo se verifique desemprego, um desemprego "normal" ou "friccional". Este é
consequéncia da estrutura do mercado de trabalho - da natureza dos empregos na economia e dos habitos
sociais e instituicdes do mercado de trabalho (por exemplo, subsidios de desemprego) que afectam o
comportamento das empresas e dos trabalhadores, ou seja, resulta das imperfeicdes do mercado de
trabalho que de uma forma geral afectam as economias. A taxa de desemprego "friccional" ¢ igual a taxa
natural de desemprego.

1 Significa que quando a procura agregada ¢ superior a oferta a variagdo nos precos sera maior do que
aquela que se verifica quando existe um excesso de oferta agregada de igual montante. A assimetria no
processo de ajustamento dos salarios face a um excesso de oferta de trabalho ou de procura traduz a
rigidez dos salarios nominais a baixa.
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quando a procura de trabalho € superior a oferta os saldrios nominais aumentam e vice-
versa. Deste modo, no longo prazo, o ajustamento pelos precos, saldrios e taxas de juro

ficara completo e a economia retoma o equilibrio ao nivel do pleno emprego.

Ainda de acordo com este modelo, sdo de salientar dois aspectos. Em primeiro
lugar, considera uma situacdo de desequilibrio sempre que o nivel de emprego ¢
superior (ou inferior) ao equilibrio de longo prazo. Este desequilibrio no mercado de
trabalho acarretard ajustamentos graduais nos saldrios e precos, embora de forma
assimétrica, com o objectivo de eliminar o desequilibrio dos mercados e conduzir a
economia para a situagdo de equilibrio de pleno emprego. Portanto, no curto prazo
verificam-se alteragdes quer nas varidveis nominais quer nas variaveis reais, havendo
maiores semelhancas com o caso Keynesiano e essa semelhanca sera tanto maior quanto
mais lento for o processo de ajustamento, no entanto no longo prazo verifica-se o caso

classico, as varidveis situar-se-ao aos niveis de pleno emprego.

Relativamente a intervengdo do governo através de politicas de gestdo da
procura agregada, o modelo considera-a adequada com o objectivo de neutralizar as
oscilagdes da procura agregada, que surjam na procura do sector privado ou do exterior,
e estabilizd-la ao nivel da procura necessaria. No que diz respeito, em particular, a
politica or¢amental, o modelo admite a sua oportunidade e eficacia, uma vez que pode
conduzir a economia, de forma mais rapida, a uma situagdo de pleno emprego. E bvio
que, tendo em conta os pressupostos da curva de Phillips, a politica acarreta um custo.
O combate ao desemprego mediante uma politica orcamental expansionista acarreta um
aumento da inflagdo e o combate a inflacdo agrava o desemprego. A curva de Phillips
actua consubstanciando "trade-off" entre a inflagdo e desemprego e caberd ao poder

politico, de acordo com os seus objectivos, a escolha da combinacgao a realizar.

De forma conclusiva, podemos dizer que o modelo da Sintese Neoclassica
reafirma a ideia de oportunidade e eficacia das politicas de gestdo da procura agregada
defendida por Keynes, mas insere-a num quadro tedrico essencialmente neoclassico.
Por outro lado, o uso de politicas de gestdo de procura agregada com objectivo de
combater a inflacdo ndao tem qualquer fundamento em Keynes, contrariamente ao

modelo da Sintese Neocléssica, pois apesar de admitir que possa haver inflagio numa
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situacdo de elevado emprego, Keynes nunca se pronunciou sobre as politicas para a

combater.

2.5.2 O modelo das Expectativas Adaptativas e suas implicacoes de

politica

Com base no trabalho teérico de Edmund Phelps e Milton Friedman surge a
teoria da taxa natural, a qual faz a distin¢do entre a curva de Phillips de curto prazo, que
¢ estavel e a curva da Phillips de longo prazo, instavel, alargada com expectativas
adaptativas. O principal argumento teorico para essa instabilidade advém do facto de
considerarem que os trabalhadores se preocupam com o salario real e ndo com o
nominal — ndo existe ilusdo monetaria. Por outro lado, uma vez que nas negociagdes
salariais ¢ fixado o salario nominal que vai vigorar durante um periodo futuro os
trabalhadores negoceiam com base no salario real esperado, pois apenas podem criar

expectativas quanto a evolugao dos precos (Ferraz, 2002: p 343).

Partindo de uma situagdo de equilibrio natural, em que a oferta de moeda cresce
a uma taxa igual a taxa de crescimento do produto, mantendo os precos estaveis, perante
um choque monetario, altera-se a taxa de inflagdo observada, mas também a esperada,

fazendo deslocar a curva de Phillips de curto prazo. Consideremos o Grafico 2.1:
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Grafico 2. 1 — Curva de Phillips
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CP,, - Curva de Phillips de curto prazo CP |, - Curva de Phillips de longo prazo

Inicialmente a economia encontra-se no ponto A, o qual corresponde a uma taxa
natural de desemprego nula, assim como a taxa de inflagdo. Perante um choque
monetario a economia caracteriza-se, temporariamente, pelo ponto B, com uma taxa de
inflacdo superior € uma taxa de desemprego inferior. Porém, esta situagdo ¢ temporaria,
pois com o decorrer do tempo os trabalhadores apercebem-se gradualmente
(expectativas adaptativas) que o aumento dos pregos foi superior ao esperado, passando
a exigir aumentos salariais mais elevados, contrariando a oferta de trabalho. A curva de
Phillips de curto prazo vai-se deslocando gradualmente para a direita, até que a taxa de
inflacdo esperada iguale novamente a observada, ou seja, o ponto C. Quanto mais
rapido os agentes ajustarem as suas expectativas, maior sera a velocidade da deslocacao.

O novo ponto de equilibrio serd, deste modo, caracterizado por uma taxa de inflacdo
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superior 4 inicial, conjuntamente com a taxa de desemprego natural - NAIRU" (Ferraz,

2002: p 345).

No longo prazo, ao qual corresponde uma curva de Phillips vertical, o desvio
entre taxa de inflagdo observada e esperada desaparece e com ele qualquer relagdo entre
inflagdo e niveis de produto e emprego. Ter-se-a alcangado o nivel de emprego natural,
compativel com qualquer nivel de taxa de inflagdo. O facto de se admitir que existe uma
taxa natural de emprego, implica que o governo, no longo prazo, ndo consegue manter a
taxa de desemprego abaixo (acima) e o produto e o emprego acima (abaixo) dos seus
niveis naturais. Ao tentar fazé-lo, apenas provoca instabilidade no nivel de pregos,
porque para que as medidas de politica monetaria e orcamental tenham impacto nas
variaveis reais da economia, afastando-as dos seus niveis naturais, ¢ necessario que
facam com que a taxa de inflagdo observada seja diferente da esperada. Do ponto de
vista dos Monetaristas, este seria um argumento para justificar a ndo utilizagdo de
politicas de gestdo da procura agregada para combater o desemprego. A politica de
estabilizacao Optima ¢, de acordo com este modelo de equilibrio da hipotese da taxa
natural, uma taxa de crescimento constante da oferta da moeda, idéntica a taxa de

crescimento da moeda.

26 A Nova Macroeconomia - implicacoes de politica
macroeconomica

Os finais da década de 60 e a década de 70 marcam o final de um periodo aureo
das economias industrializadas do Ocidente, que vinha desde o final da II Guerra
Mundial, onde grande parte dos paises de economia de mercado apresentava elevadas
taxas de crescimento econémico, baixas taxas de desemprego e a0 mesmo tempo taxas

de inflacdo moderadas.

Com a crise economica da década de 70 verificou-se um aumento das taxas de
inflagdo simultaneamente com as taxas de desemprego. O descontentamento com as

teorias convencionais instalou-se entre os economistas, 0 que os levou a repensar o0s

'> Non Accelerating Inflation Rate Unemployment
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mecanismos de funcionamento das economias de mercado industrializadas, sobretudo
quanto a relacdo entre inflacdo e desemprego e os efeitos reais e nominais da adopgao

de politicas de gestdo sobre a procura agregada.

Do mesmo modo que aconteceu nos anos 30, a instabilidade econdémica que se

vivia, na década de 70, levantou de novo duas questdes:
- O que explica o ciclo econémico?

- Qual o papel da politica orcamental na redugdo e controlo das flutuagdes

economicas?

Com o objectivo de dar resposta a estas questdes surgiram novas correntes
teoricas, algumas pretendendo superar as limitagdes dos modelos dominantes até entdo,
outras mesmo pretendendo-se em ruptura e em alternativa a esses modelos. De seguida,
analisam-se alguns desses modelos, sempre com a preocupagao fundamental de
salientar as suas implicagdes de politica macroecondmica, sobretudo da politica

or¢amental.

26.1 A Escola das Expectativas Racionais ou a Nova

Macroeconomia Classica

A Escola das Expectativas Racionais, também designada por Nova
Macroeconomia Classica ou Nova Economia Classica, pretendia ser uma alternativa ao
modelo da Sintese Neoclassica, e as teses Monetaristas. A abordagem das expectativas
racionais deve-se sobretudo a Robert Lucas, da Universidade de Chicago, laureado com

0 Prémio Nobel.

Este modelo assentava em dois pilares fundamentais. Em primeiro lugar, no
comportamento individual optimizador através da incorporacdo das expectativas
racionais, ou seja, os agentes econdmicos nao t€ém conhecimento do futuro com uma
certeza absoluta logo, teriam que basear os seus planos e decisdes nas suas previsdes ou
expectativas do futuro. No entanto, contrariamente aos Keynesianos ¢ Monetaristas que
assumiam que os agentes econdmicos formavam expectativas do nivel geral de precos

baseados apenas no comportamento passado dos precos e que tais expectativas se
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ajustavam lentamente podendo mesmo serem consideradas constantes para a andlise de
efeitos de politicas de curto prazo, os economistas da Nova Macroeconomia Classica
argumentavam que as previsdes seriam feitas de um modo racional, utilizando toda a
informacao relevante disponivel do modo mais correcto possivel, relativa a variavel que
se pretende prever, de forma a evitar que os agentes cometessem erros sistematicos. Em
segundo lugar, o modelo das Expectativas Racionais insiste no equilibrio: os mercados

equilibram-se imediatamente.

Os economistas da Nova Macroeconomia Cléassica baseiam-se nas teorias
neocléssicas da procura e da oferta de trabalho, no entanto, abandonam o pressuposto de
informagdo perfeita, admitindo incerteza e, portanto, a necessidade dos agentes
econdmicos formularem expectativas racionais sobre as varidveis relevantes as suas
decisoes, sobretudo sobre o nivel geral de pregos. O seu fundamento neoclassico conduz
a aceitacdo do nivel natural de produto e emprego, ou taxa natural de desemprego,
determinado pelo equilibrio no mercado de trabalho quando a taxa de inflagdo esperada
coincide com a observada. Porém, o facto de se admitir a hipdtese de informagado
imperfeita leva a que o mercado de trabalho possa encontrar-se em situagoes diferentes
do nivel natural de emprego, embora sempre em equilibrio. Os desvios do produto e
emprego, assim como de outras varidveis, relativamente aos seus niveis naturais
resultam de diferencas entre a taxa de inflagdo observada e esperada, tal como ja
acontecia no modelo de Friedman-Phelps. Porém, na perspectiva da Nova
Macroeconomia Classica estes desvios sao provocados pelo facto dos agentes apenas
disporem de informagdo imperfeita e ndo de erros sistematicos nas expectativas. A
teoria de formacdo de expectativas ¢, precisamente, o aspecto que diferencia os
Monetaristas dos economistas da Nova Macroeconomia Classica. Ambos pressupdem
que os agentes econdmicos possuem informagdo incompleta, no entanto, o0s
Monetaristas ao contrario dos economistas da Nova Macroeconomia Classica, admitem
que as expectativas dos agentes sdo adaptativas, de tal forma que a taxa de inflagdo
observada pode diferir da esperada por um longo periodo de tempo e consequentemente
os niveis de produto e emprego relativamente aos seus niveis naturais podem verificar-

se durante muito tempo (Cabral, 1991: pp 55-56).
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No que diz respeito ao impacto das medidas de politica monetéria e orgcamental
que actuem do lado da procura agregada, os seus efeitos na economia real dependem do

facto de serem ou nao antecipadas pelos agentes econdmicos.

Quando antecipadas essas medidas, o que € possivel com o pressuposto das
expectativas racionais, ndo terdo qualquer impacto nas varidveis reais da economia. A
representacdo grafica, utilizando o modelo AS/AD, permite-nos uma melhor

compreensao de todo este processo. Assim teremos:

Grifico 2.2 — Medidas antecipadas na procura agregada
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Legenda:

P - Nivel de pregos
Y - Nivel de produto Y - Nivel de produto de pleno emprego
AS,, - Curva da oferta agregada de curto prazo AS;p - Curva da oferta agregada de longo prazo
AD - Curva da procura AD® - Expectativas quanto a procura agregada

No mercado de bens e servicos a curva da procura agregada observada desloca-
se para a direita (ADy—AD)), os trabalhadores antecipam o aumento dos precos
(consequéncia do aumento do stock de moeda o que pode acontecer mesmo com uma
politica or¢amental que gere défices), e irdo exigir que os salarios nominais aumentem
na mesma proporg¢ao, a curva da oferta de trabalho de curto prazo desloca-se para cima,
o mercado de trabalho retoma o equilibrio, a curva da oferta agregada de curto prazo
desloca-se também para cima, pressionando a subida dos pregos (Py—P;), ndo havendo

quaisquer variagdes no salario real e, consequentemente, o emprego € o output voltarao
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aos seus niveis iniciais (Yy). Para os Keynesianos e Monetaristas, estas medidas ndo
seriam antecipadas e, no curto prazo, teriam efeitos no nivel de emprego e de produto,
0s quais voltavam aos seus niveis iniciais no longo prazo ap6s os agentes econdémicos se

aperceberem das alteracdes no nivel de pregos.

Quando as medidas ndo sdo antecipadas na procura agregada (devido a
informagao incompleta e ndo a erro de expectativas), estas terdo impacto ndo sé sobre as
variaveis nominais, mas também sobre as variaveis reais da economia. Como no caso
anterior, a representagdo grafica permite-nos uma melhor visualizagdo de todo este

processo de ajustamento:

Grafico 2.3 — Medidas nio antecipadas na procura agregada
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Legenda:
P - Nivel de pregos Y - Nivel de produto
Y, - Nivel de produto de pleno emprego Y, - Nivel de produto no curto prazo
AS,, - Curva da oferta agregada de curto prazo ASyp - Curva da oferta agregada de longo prazo
AD - Curva da procura AD® - Expectativas quanto a procura agregada

O deslocamento para a direita da curva da procura agregada observada
(ADy—AD)) implica o aumento do nivel de precos e do produto (Py—P; e Yo—Y), no
entanto como os trabalhadores ndo anteciparam esse aumento dos precos, devido a
falhas de informagdo, no curto prazo nem a curva da oferta de trabalho nem a curva da

oferta agregada de curto prazo (AScp) se deslocam e o nivel de emprego e do produto
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encontram-se acima dos seus niveis naturais (Y;), porém, no longo prazo, apds superada
a falha de informacao, a curva da oferta agregada de curto prazo desloca-se para cima e
o nivel de emprego e produto voltardo aos seus niveis iniciais de equilibrio. Neste caso,
ndo existe nenhuma diferenca substancial relativamente as analises Keynesianas e

Monetaristas.

Segundo os economistas da Nova Macroeconomia Cléssica, os choques ndo
antecipados na procura e na oferta agregadas de bens e servicos seriam ainda a
justificacdao para as flutuagdes que caracterizam os ciclos econémicos, porém os mais
importantes seriam os choques ndo antecipados na politica monetaria uma vez que os
choques do lado da oferta teriam valor esperado nulo e 0 mesmo acontecia com o0s
choques na procura derivados do comportamento do sector privado pois, assim como 0s

Monetaristas, admitia-se que este sector era estavel.

Portanto, para os economistas da Nova Macroeconomia Classica o governo nao
deve fazer uso de politicas surpresa com o objectivo de afectar as varidveis reais da
economia, pois pressupondo que os agentes formam expectativas racionais s6 consegue
fazé-lo enquanto existir falha de informagao, acabando por afectar apenas as variaveis
nominais. A principal fun¢do do governo seria, para estes economistas, o controlo da
inflacdo o que seria conseguido através de medidas monetarias restritivas anunciadas
com credibilidade e de uma sé vez, desta forma os agentes conseguiriam formular
correctamente as suas expectativas sobre a taxa de inflacdo no sentido da baixa, nao
cometendo erros de previsao, evitando choques imprevistos € por isso o nivel de
produto e de emprego ndo se afastavam dos seus valores naturais. Por exemplo, num
periodo caracterizado por taxas de inflagdo elevadas, estes economistas, recomendariam
uma redu¢do acentuada e rapida na taxa de crescimento da oferta de moeda através de
uma medida de politica convincente e credivel, levando os agentes econdmicos a
reverem em baixa as expectativas inflaciondrias e consequentemente baixando a taxa de
inflagdo sem que isso tivesse efeitos no nivel de produto e de emprego. As suas
recomendacdes de politica monetaria sao semelhantes as dos Monetaristas, apesar das
diferencas que os separam quanto a teoria de formacdo de expectativas. Quanto a
politica orcamental, os economistas da Nova Macroeconomia Cléssica, acreditavam que
esta iria causar uma certa instabilidade e consequentemente incerteza, de tal modo que

iria dificultar aos agentes econdomicos a formulagdo de expectativas correctas sobre o
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nivel de precos. Defendiam o controlo do défice orgamental, pois elevados défices
orcamentais iriam pressionar as autoridades monetarias a aumentarem o crescimento da
moeda de modo a financiar esse défice, o que ndo seria compativel com uma politica

monetaria restritiva objectivando uma taxa de inflagdo baixa.

Em resumo, os economistas da Nova Macroeconomia Classica continuam a nao
atribuir um papel importante as politicas de estabilizacdo macroeconémicas, sobretudo a
politica orcamental, a politica monetaria seria o unico instrumento de politica de
estabilizacdo, no entanto, ndo deveria ser utilizada de forma discriciondria mas sim
baseada numa regra de crescimento da oferta de moeda, evitando instabilidade
econdmica e permitindo que os agentes econdmicos formulassem correctamente as suas

expectativas e consequentemente nao tendo efeitos na economia real.

2.6.1.1 Criticas ao Modelo

O modelo da Nova Macroeconomia Classica tem por base um conjunto de

hipoteses extremas que podem comprometer a sua credibilidade.

A hipoétese de equilibrio continuo dos mercados, por vezes pouco realgada, torna
o modelo inadequado a realidade empirica, uma vez que ndo ¢ consistente com o

comportamento dos precos na maioria dos mercados.

A hipotese da formulagcdo das expectativas ¢ positiva em termos de analise
econdmica, uma vez que no contexto de incerteza que caracteriza a economia real ¢
importante que os agentes econémicos na tomada de decisdes para o futuro formulem
expectativas acerca desse futuro, superando assim as limitagdes impostas pela incerteza.
As expectativas dos agentes econdmicos podem ser consideradas "racionais", uma vez
que se supde que eles utilizam toda a informagao disponivel no presente de forma
coerente, para tomarem as suas decisdes que irdo certamente afectar o futuro. Porém, a

., . . . - 16 . -
hipotese das expectativas racionais, na sua versao forte ~ considerada pelo modelo, ndo

' Ha na verdade duas versdes da hipotese das expectativas racionais, uma simples (ou fraca) e uma forte.
No primeiro caso, tem-se uma situacdo onde os agentes fazem o melhor uso possivel das informagdes de
que dispdem, com erros do passado ndo influindo nas expectativas formadas no presente. No segundo
caso, assume-se que os agentes nas suas expectativas acertam sempre — em média — no valor efectivo da
variavel estimada, com as suas expectativas sendo essencialmente as mesmas do modelo economico
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considera a existéncia de subjectividade e consequentemente diversidade na formagao
de expectativas (seria dificil todos os agentes formarem as mesmas expectativas!!!).
Além disso, pressupde que os agentes tém conhecimento do modelo presente na
economia, de forma que os valores previstos para as variaveis econdémicas coincidem

com os valores definidos pelo modelo, o que parece irrealista.

2.6.2 Modelos do "Ciclo Economico Real"

No inicio da década de 80, na sequéncia de um artigo de Finn E. Kydland" e
Edward C. Prescot'®, "Time to build and aggregate fluctuations", publicado na revista
cientifica Econometrica em 1982 e de um outro de J. B. Long e C. I. Plosser, "Real
Business Cycles", publicado no Journal of Political Economy em 1983, aparece uma
nova teoria — a chamada teoria do Ciclo Econdomico Real — com bastante notoriedade,

sobretudo a nivel académico.

Os modelos do Ciclo Econémico Real partem dos mesmos pressupostos da
Escola das Expectativas Racionais: os agentes baseiam as suas decisdes de consumo e
investimento em factores reais € ndo nominais ou monetarios, os agentes ndo cometem
erros sistematicos na avaliagdo do ambiente, isto ¢, formam expectativas racionais. E

oportuna a seguinte passagem de Plosser (1989, p. 53):

"Os modelos do ciclo econémico real véem as varidveis econémicas agregadas
como o resultado das decisdes tomadas por muitos agentes individuais que actuam de
forma a maximizar a sua utilidade, sujeitos a possibilidades de produgdo e a restrigdes
de recursos. Mais explicitamente, os modelos do ciclo econémico colocam a questdo:
como ¢ que individuos racionais maximizadores respondem ao longo do tempo a
mudan¢as no ambiente econémico ¢ quais sdo as implicagdes que tais respostas t€ém

para os valores de equilibrio das varidveis agregadas?"

relevante, conhecendo eles, ao mesmo tempo, todas as distribuigdes de probabilidade pertinentes. Os
novos-classicos tendem a assumir, em geral, essa versdo forte nos seus modelos, devido a sua maior
facilidade analitica.

7 Prémio Nobel da Economia em 2004

'8 prémio Nobel da Economia em 2004
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Porém, estes modelos do Ciclo Economico ndo atribuem a moeda qualquer
papel explicativo do ciclo econémico — a moeda ¢ neutral, tal como para os cléssicos. A
moeda reage de modo endogeno as flutuagdes econdmicas, de tal forma que a politica
monetaria ¢ irrelevante. As flutuagdes econdmicas sao o resultado de comportamentos
"optimos" dos agentes que maximizam as suas funcdes objectivo e alteram o seu
comportamento quando os precos relativos se alteram, de tal forma que, em cada
mercado, a procura e a oferta se igualem. As alteracdes nos precos relativos, sobretudo
o salario real e a taxa de juro, sdo resultado essencialmente de "choques reais" —
nomeadamente alteragdes bruscas e significativas na tecnologia de produgdo ou
alteracdes nas condi¢des ambientais € nos precos relativos das matérias-primas — mas
também alteragdes nas preferéncias ou de medidas de politica or¢amental. Para os
defensores destes modelos, os choques na politica orcamental teriam efeitos reais, o que
alids ndo revela nada de novo relativamente a teoria Keynesiana. O que ¢ de salientar
nos modelos do Ciclo Econémico Real ¢ a explicacdo de como esta politica afecta o
nivel de produto e de emprego. Ilustra-se tal facto com a seguinte passagem de Mankiw

(1989: pp 81-82):

"Considere o caso de um aumento temporario nas despesas do governo. (...)
Para atingir o equilibrio no mercado de bens, a taxa de juro real deve aumentar, a qual
reduz o consumo e investimento. Este aumento na taxa de juro real também leva os
individuos a uma reafectagdo do lazer no tempo. Em particular, a uma taxa de juro
real elevada, trabalhar hoje torna-se relativamente mais atractivo do que trabalhar no
futuro; portanto a oferta de trabalho actual aumenta. Este aumento na oferta de

trabalho faz com que o emprego e o produto aumentem."

Portanto, uma aumento "nao antecipado" nas despesas publicas em bens e
servigos ao aumentar a taxa de juro, iria levar os trabalhadores a aumentar a oferta de
trabalho porque o trabalho se tornaria mais atractivo que o lazer — substituiriam lazer
presente por lazer futuro — e consequentemente, aumentariam os niveis de produto e de
emprego. No entanto, para os modelos do Ciclo Econémico Real, o governo nao deve
intervir no sentido de estabilizar a economia, pois defendem que os ciclos econdmicos
resultam de decisoes Optimas, logo eficientes, dos agentes econdémicos a "choques reais

exogenos". Segundo estes modelos, ndo existe desemprego involuntario, o facto de
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haver periodos em que as pessoas trabalham mais do que noutros, resulta da
substitui¢do intertemporal do lazer que os agentes estdo dispostos a realizar face a
variacdes temporarias no salario: em épocas de expansdao a produtividade aumenta,
consequentemente aumentam os salarios, logo o numero de pessoas a trabalhar ¢
superior e o nivel de emprego aumenta, ou seja, os trabalhadores iriam optar por menos
lazer no presente em troca de mais lazer no futuro, porque interpretavam a subida dos
salarios reais como transitoria, em épocas de recessdo verificar-se-ia o inverso. E de
salientar que a substitui¢do intertemporal do lazer ndao implica que a oferta de trabalho
seja sensivel as variagdes permanentes dos saldrios. Se o salario aumentar de forma
permanente os trabalhadores ndo terdo qualquer beneficio em trabalhar mais neste
periodo do que no seguinte. Deste modo, € provavel que a reac¢ao da oferta de trabalho
a uma variagdo permanente dos saldrios seja bastante pequena, embora a reaccdo da

oferta de trabalho a uma variacao temporaria dos salarios seja consideravel.

Segundo Mendonga (2004), o sucesso inicial destes modelos explica-se, em
grande parte, pelo contexto internacional que se viveu ao longo de toda a década de 70 e
que foi marcado pela eclosdo da crise economica internacional de 1974-75 e pela crise
da teoria econémica dominante até entdo de inspiragdo Keynesiana. Ainda segundo o
autor, esta nova abordagem tedrica dos ciclos econémicos era a resposta a dois tipos de
problemas. Por um lado, fornecia uma referéncia teodrica para a sucessdo das crises de
1974-75 e de 1980-82, a partir da integragao dos efeitos dos dois choques petroliferos
que as precederam. Por outro lado, era uma justificacdo para o esgotamento das
politicas macroecondmicas que haviam sustentado o longo processo de crescimento do
pos-guerra a partir da recuperacao das hipoteses neocldssicas de eficacia dos mercados e
de pleno emprego de factores, cuja negacao havia suportado a construcao do edificio

tedrico intervencionista.

2.6.2.1 Criticas ao modelo

Os modelos do Ciclo Economico Real explicam as grandes variagdes do
emprego com pequenas variagdes dos salarios reais, o que requer uma elasticidade da

oferta de trabalho em relagdo ao saldrio real bastante elevada (curva da oferta de
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trabalho relativamente horizontal). Os autores destes modelos apelam, em geral, para o
mecanismo de propagacdo baseado na substituicdo intertemporal do lazer. Summers
(1986) e Mankiw (1989) procuram demonstrar a implausibilidade dessa hipdtese, dada a

fraca evidéncia empirica relativa a substituicdo intertemporal de mao-de-obra.

Uma segunda critica diz respeito ao facto do modelo ndo explicar as variaveis
nominais e ndo atribuir qualquer papel a moeda na explicagdo do ciclo econdmico,
apesar dos dados que fundamentam a importadncia na moeda parecerem persuasivos.
Alguns investigadores, nomeadamente King e Plosser (1984) e Eichenbaun e Singleton
(1986) tém explorado métodos para incluir a moeda e investigar as suas implicagdes nos

modelos do Ciclo Econémico Real.

2.7 A teoria Novo — Keynesiana

A teoria Novo — Keynesiana, desenvolvida nos anos 80, surge como um
contraponto critico aos modelos Novos-Classicos (Nova Teoria Classica), descritos
anteriormente, que se encontram inseridos na tradi¢ao dos mercados em equilibrio. No
entanto, estes modelos ndo estdo de acordo com o comportamento da oferta-procura
agregada que muitos economistas consideram caracterizar o mundo real. Os Novos-
Keynesianos, assim como os Novos-Classicos, aceitam o pressuposto que os agentes
econdmicos sao agentes "optimizadores" e que as expectativas sdo racionais, mas
desenvolvem modelos nos quais os mercados nao atingem rapidamente o equilibrio
classico total e os precos e os saldrios ndo se ajustam automaticamente de forma que os
ajustamentos perante a ocorréncia de "choques exogenos" ndo se podem fazer pelas

quantidades e pelos precos, como o defendido pelos Novos-Classicos.

Os Novos-Keynesianos investigam aquilo que acreditam ser o aspecto essencial
da teoria de Keynes: rigidez de precos e saldrios. Escrevia a proposito Mankiw e Romer

(1991:p 1):

“because wage and price rigidities are often viewed as central to Keynesian economics,
much effort was aimed at showing how these rigidities arise from the microeconomics

of wage and price setting”
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Porqué que os precos e os salarios sdo rigidos? Quais sdo as implicagdes
econdmicas quando ha rigidez de pregos e de salarios? A teoria Novo-Keynesiana tenta
responder a essas questdes. Segundo Gordon (1990) e Greenwal e Stiglitz (1993) a
rigidez salarial ¢ explicada pelos modelos relacionados com os desequilibrios do
mercado de trabalho. Entre esses, destacam-se os modelos dos Contratos Implicitos e os
modelos de Contratos Salariais relativos a rigidez dos saldrios nominais, os modelos de
Salarios Eficientes e os modelos de "Insider-Outsider" relativos a rigidez dos saldrios
reais. Por outro lado, a rigidez do preco ¢ explicada por modelos relacionados com a
concorréncia imperfeita no mercado do produto, que ocasiona elevados custos
marginais de ajustamento de preco, os designados modelos de "Pequeno Menu de

Custos".

Analisemos, de forma resumida, os varios modelos e as suas implicagdoes de

politica econdmica, nomeadamente no que se refere a politica orgamental.

2.7.1 Rigidez dos Salarios Nominais

2.7.1.1 A Teoria dos Contratos Implicitos

Segundo a teoria dos Contratos Implicitos, quer as empresas quer oS
trabalhadores teriam vantagens em negociar as suas relagdes de trabalho. Sendo os
trabalhadores aversos ao risco, a definicdo contratual dos salarios, significaria para os
trabalhadores a garantia de existéncia de um determinado nivel de salario nominal, o
qual nao variava durante o periodo do contrato, o que até certo ponto representava um
seguro contra o risco de flutuagdes nos niveis de rendimento e produto devido a choques
exdgenos. Para as empresas, o risco de sofrer perdas seria menor nomeadamente, ao
atenuar uma fonte de conflito especifica com os seus trabalhadores nas negociagdes
salariais, as quais envolveriam custos, logo o interesse em prolongar o tempo de

vigéneia dos contratos e a contribuir para a existéncia de rigidez salarial®. E de

' Os paradigmas Monetarista e Nova Teoria Classica, embora aceitem a verificagdo de contratos salariais
entendem que as partes podem sempre renegocid-las de forma que a rigidez dos salérios, ou seja, o
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salientar, no entanto, que de acordo com esta teoria ndo se assistiria necessariamente a
existéncia de rigidez dos salarios reais, uma vez que estes poderiam variar em resultado
de alteragdes no nivel de pregos, ou o proprio salario nominal poderia variar em funcao

das condic¢des prevalecentes no momento das negociagoes.

2.7.1.2 Os Modelos de Contratos Salariais

Os modelos de Contratos Salariais, assim como a teoria anterior, pressupdem a
rigidez nos salarios nominais resultante da existéncia de contratos salariais
"institucionalizados" e perfeita flexibilidade dos precos no mercado dos produtos finais.
A existéncia desta rigidez no mercado de trabalho implica que a ocorréncia de "choques
exogenos" sobre a procura agregada tenham efeitos reais na economia, nomeadamente,
no produto ¢ no emprego. E no sentido de fundamentar teoricamente esta ideia,
sobretudo, a rigidez salarial conciliando-a com a formacdo de expectativas racionais,

que florescem nos anos 70 as abordagens de S. Fisher (1977) e J. Taylor (1979 e 1980).

Na sua primeira abordagem, Fisher pressupde que os "contratos salariais", que
vigoravam por um determinado periodo de tempo, seriam negociados por todos os
grupos de trabalhadores em idéntico momento e que no inicio de cada periodo de
negociagoes salariais os trabalhadores teriam em conta toda a informagao disponivel,
sobretudo no que se refere ao nivel de precos esperado para o proximo periodo de
vigéncia do novo contrato, o que iria permitir a manuten¢ao do nivel de salario real e do
nivel de emprego. Deste modo, quando antecipados, os "choques exdgenos" sobre a
procura agregada, nomeadamente os choques na oferta de moeda, ndo teriam a
capacidade de alterar os niveis de produto real e de emprego da economia. Pelo
contrario, dada a rigidez do saldrio nominal para o periodo em causa e a perfeita
flexibilidade dos pregos no mercado do produto, os "choques exdgenos" ndo
antecipados teriam consequéncias ndo so6 no nivel de precos, mas também no nivel de

salario real, do produto e do emprego.

desequilibrio do mercado de trabalho (afastamento da taxa natural de desemprego) sera sempre bastante
transitorio.
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No entanto, Fisher neste primeiro modelo considerava pouco provavel a nao
antecipagdo, por parte dos agentes econémicos, dos "choques exdgenos" sobre a procura
agregada e consequentemente defendia a inoportunidade e ineficacia relativa da
adopgao por parte do governo de politicas econdmicas de estabilizagdo, sobretudo no

que se refere a politica monetaria.

Posteriormente, na tentativa de melhorar o modelo anterior, Fisher elaborou uma
segunda versao, na qual chega a conclusdes diferentes das obtidas anteriormente, quanto
aos efeitos sobre a economia real. Pressupde também a existéncia de contratos salariais
"institucionalizados", mas agora estabelecidos para periodos mais longos, além disso,
considera a ndo existéncia de sincronia no estabelecimento das negociagdes salariais por
parte dos trabalhadores, contrariamente ao modelo anterior, admitindo a existéncia de
contratos salariais sobrepostos ("overlapping labor contracts"). O objectivo dos
trabalhadores seria o estabelecimento de novos contratos salariais, os quais eram
elaborados com base em toda a informagdo disponivel no momento das negociagdes, de
forma a manter inalterados os niveis de salario real e de emprego. No entanto, neste
contexto, ao considerar periodos de vigéncia dos contratos mais longos, a nocao de
formacdo de expectativas racionais ndo parece ser tdo provavel como no modelo
anterior, ¢ a probabilidade de ndo antecipagdo dos "choques exdgenos" por parte dos
agentes econdmicos ¢ maior o que implica alteracdes na esfera real da economia. Por
exemplo, Fisher no seu exemplo simplificador, considerava que metade dos
trabalhadores negociavam o seu contrato salarial no inicio do primeiro periodo, ¢ a
outra metade apenas poderia negociar no inicio do segundo periodo. Se ocorresse um
"choque exdgeno" negativo num dado momento, isso iria reflectir-se numa descida do
nivel de pregos, no aumento do salario real e dado que metade dos trabalhadores nao
podia alterar o seu salario, iria ocorrer um abrandamento da actividade econdmica e,

consequentemente, maior nivel de desemprego na economia.

Neste segundo modelo, ao contrario do primeiro, Fisher (1977) considera a
adopgdo de politicas de estabilizacdo econdmica oportuna, enquanto nao ocorrerem
todos os reajustes salariais (via contratos) necessarios ao retorno a uma posicao de
equilibrio, sobretudo, no que se refere a politica monetidria com o objectivo de

contrabalancar através de "operagdes de esterilizagdo ou neutralizagdo" a nivel
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monetario e dos pregos os efeitos nominais e reais resultantes dos "choques exogenos"

ndo antecipados.

Na tentativa de dar maior solidez tedrica a explicacdo da possibilidade de
flutuagdes econdmicas num contexto de formagao de expectativas racionais, Taylor
(1979 e 1980) construiu um modelo em tudo semelhante ao segundo modelo de Fisher,
com excepc¢do de um aspecto. Enquanto para Fisher o objectivo dos trabalhadores seria,
sobretudo, manter constante os niveis de salario real e de emprego no momento das
negociagoes salariais, para Taylor os trabalhadores preocupar-se-iam, principalmente,
em manter, o mais possivel, o nivel do salario nominal relativo, ou seja, cada grupo de
trabalhadores ndo gostaria de ver afastado o seu nivel salarial face ao nivel salarial dos
demais grupos de trabalhadores. Por exemplo, face a ocorréncia de "choques exdgenos"
ndo antecipados o primeiro grupo de trabalhadores em fase de novo processo de
negociacdo salarial deveria assimilar os efeitos econdmicos dai resultantes, sobretudo,
no que diz respeito ao nivel de pregos e o seu objectivo seria que o seu saldrio nominal
ndo se afastasse significativamente do saldrio nominal do segundo grupo de

trabalhadores.

No seguimento do raciocinio anterior, significa que no caso de ocorrerem
"choques exogenos" negativos ndo antecipados, a esperada descida do nivel de precos
ndo levaria a descidas expressivas do nivel de saldrio nominal no primeiro grupo de
trabalhadores em proximas negociacdes salariais a fim do mesmo ndo se afastar
significativamente do outro grupo. Isto implicaria alteragdes ao nivel das varidveis reais
da economia, nomeadamente, do nivel do produto e do nivel de emprego. Por exemplo,
a ocorréncia de "choques exdgenos" negativos ndo antecipados conduziria a um salério
real superior ao seu nivel de equilibrio e, consequentemente, aumentaria o desemprego.
A longo prazo desencadear-se-ia um processo de ajustamento, de tal modo, que o

salario real, o produto e o emprego voltariam aos seus niveis iniciais.

Assim como ocorreu no segundo modelo de Fisher, Taylor também defendia a
ideia de oportunidade e eficacia relativa das politicas activas de estabilizagao
macroeconémica (nomeadamente politicas monetarias adequadas de "esterilizacdo ou
neutralizagcdo" para contrabalangar os eventuais "choques exdgenos ndo antecipados"”

sobre a procura agregada), uma vez que estas, antecipadas ou ndo, teriam efeitos reais
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na economia que poderiam ser persistentes dada a natureza sobreposta dos contratos
salariais. Deste modo, o governo poderia intervir na economia, por exemplo, para

combater o desemprego.

Apesar de elucidativos em alguns aspectos, estes modelos exibem algumas
falhas que passaram a ser criticadas ao longo do tempo. A critica basica a ambos diz
respeito a falta de fundamentos microeconémicos que justifiquem a existéncia de
contratos na economia, uma falha reconhecida pelos proprios autores na época de

publicacao dos artigos.

2.7.2 Rigidez dos Salarios Reais

2.7.2.1 O Modelo de Salarios Eficientes

No que diz respeito ao modelo de Saladrios Eficientes, supde-se que a
produtividade do trabalho ¢ uma funcdo do salario pago pela empresa, ou seja, a
produtividade do trabalhador estd relacionada com o saldrio que ele recebe. Gordon
(1990: p 1157) argumenta que quando hd uma tal ligacdo entre a taxa salarial e a
eficiéncia do trabalhador, as empresas podem de forma racional pagar um salério real
superior aquele que seria consistente com a taxa de desemprego natural. O autor refere
que qualquer reducdo de salario proposta pela empresa causaria uma diminuicdo na
produtividade do trabalhador superior aos ganhos na descida dos salarios,
consequentemente os lucros diminuiriam. Nesta situagdo, as empresas poderdo nao estar
dispostas a baixar os saldrios quando houver um excesso de oferta de trabalho,
provocado pelo facto das empresas estarem a praticar um salario real superior aquele
que seria consistente com a taxa de desemprego natural. Neste modelo, o equilibrio
pode assim ser consistente com uma situacdo em que hd um excesso de oferta de
trabalho, isto ¢, com desemprego involuntério. Este modelo apresenta uma justificacao,
fundamentada no comportamento microecondmico racional, para que o saléario real ndo
varie de forma a garantir o equilibrio no mercado de trabalho, pelo contrario, se
apresente normalmente superior ao saldrio real que garante este equilibrio, dai

resultando desemprego involuntério.
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2.7.2.2 O Modelo de "Insider-Outsider"

O modelo de "Insider-Outsider" analisa as implicagdes do facto dos

trabalhadores terem poder para negociar os seus salarios.

J4

De acordo com este modelo, o mercado de trabalho ¢é constituido por
trabalhadores empregados (insiders) e desempregados (outsiders), além disso,
pressupoe a existéncia de estruturas de mercado de concorréncia imperfeita quer no
mercado dos produtos quer no mercado de trabalho. Assar Lindbeck e Dennis Snower
(1986 e 1988 cit in Gordon 1990: p 1156) argumentam que, devido aos elevados custos
de substituicdo de trabalhadores - custos de despedimento, recrutamento e treino por
parte das empresas - os insiders obtém poder de negociacdo, o qual usam em seu
proprio proveito, ndo tomando em consideracao os interesses dos outsiders. O
estabelecimento do salario ira ser o resultado da negociacdo entre insiders e empresas

empregadoras.

Nestas circunstancias, face a uma queda na procura agregada, as empresas
aceitam a manutencao do saldrio do trabalhador insider, porque a substituicdo de um
trabalhador insider por um outsider, como referido anteriormente, envolve elevados
custos por parte das empresas, o que explica a relativa pouca importancia atribuida aos
outsiders nas negociagdes salariais. Outro argumento neste sentido ¢ o de que os
trabalhadores insiders podem afectar negativamente a produtividade dos trabalhadores
recém contratados se entenderem cooperar entre eles, mas ndo com os recém
contratados. Tais custos, por sua vez, fazem com que os trabalhadores insiders tenham
um grande poder de negociacdo®’, que usam para evitar a reducio do salario real. Esta
rigidez do salério real conduz obviamente a uma situacao de desemprego involuntario, o
qual pode ter consequéncias a longo prazo na taxa de desemprego de equilibrio
correspondente ao nivel de emprego ndo gerador de pressdes inflacionistas na economia
— NAIRU. Se esta taxa for influenciada pela evolugdo da economia, ao longo dos
tempos ("Hysteresis"), uma recessao pode ter efeitos permanentes na economia, pois 0s

desempregados podem perder qualificagdes, capacidades, rotina e ao mesmo tempo

2 Este poder de negociacdo sera ainda maior se os trabalhadores insiders estiverem organizados em torno
de um sindicato. No entanto, este aspecto ndo é necessariamente obrigatorio, porque alguns trabalhadores
por possuirem habilitagdes ou qualidades especiais poderdo dispor de bastante poder negocial.
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perdem o seu estatuto como insiders no processo de fixagdo dos saldrios tornando-se
outsiders. Se os insiders se preocupam mais em conseguir salarios reais mais elevados
do que em reduzir o desemprego, entdao a recessao conduzira a um salario real superior
ao de equilibrio e aumentara ainda mais o nivel de desemprego. Por outro lado, o
desemprego de longa duragdo pode alterar a atitude dos trabalhadores, tornando-os mais
passivos no processo de procura de emprego, contribuindo também para o aumento do

desemprego friccional.

2.7.3 Rigidez nos Precos

2.7.3.1 O Modelo de "Pequeno Menu de Custos"

Relativamente a rigidez dos pregos, Mankiw (1985) desenvolve um modelo de
"Pequeno Menu de Custos" no qual pretende demonstrar que face a pequenos choques
exdgenos na procura agregada, as empresas podem considerar como mais lucrativo
proceder a ajustamentos através das quantidades do que através dos precos, uma vez
que o ajustamento via pregos acarreta alguns custos. Por exemplo, no caso de um
restaurante este necessita de imprimir novos menus com 0s novos precos. Estes custos
de ajustamento dos precos, designado menu de custos, levam a que as empresas nao
ajustem continuamente os seus pre¢os, mas apenas o fagam de tempos em tempos. Este
modelo pressupde, deste modo, a existéncia de estruturas de mercado em concorréncia
imperfeita ou monopolistica na formacdo dos precos, possibilitando que as empresas
deixem de ser "price-takers" para poderem influenciar o prego dos seus produtos, isto &,

tornarem-se "price-setters".

Portanto, quando os custos de ajustamento dos precos sdo superiores aos ganhos,
as empresas nao terdo motivagdo para alterar os pregos ¢ uma redugdo na procura
agregada implicara naturalmente uma diminui¢ao do produto e consequentemente um

aumento do desemprego.
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2.7.4 Os Novo-Keynesianos e a politica orcamental

Como podemos constatar, os economistas Novo-Keynesianos acreditam que os
modelos de equilibrio de mercado ndo conseguem explicar as flutuagdes econdmicas de
curto prazo, antes defendem modelos com precos e salérios rigidos. Estes economistas
tentam explicar como se comportam os saldrios € os precos no curto prazo e também
identificar as imperfeicdes do mercado que provocam rigidez nos precos € nos salarios,
o que leva a que a economia retome, apenas, muito lentamente para a sua taxa natural de

desemprego.

Assim, o facto de existirem imperfeicdes nos mercados que normalmente
implicam que os mercados nao regulamentados gerem equilibrios ineficientes, leva a
que os economistas Novo-Keynesianos, apesar de ndo acreditarem necessariamente no
facto da politica orgamental ser desejavel, os modelos admitem que a intervengao
governamental pode potencialmente melhorar a afectagio. E oportuna a seguinte

passagem de Greenwald e Stiglitz (1993: p 23):

"(...) enquanto velhos e novos Keynesianos podem discordar sobre a forma
exacta das suas recomendagdes politicas, eles concordariam geralmente que a
intervengdo do governo ¢ no minimo por vezes (alguns argumentariam frequentemente)

desejavel para estabilizar o nivel da actividade econémica."

2.8 A teoria Pos-Keynesiana e as principais implicacoes de

politica econémica

A teoria Pés-Keynesiana procura resgatar e reinterpretar a teoria econdmica
desenvolvida por Keynes, que, em ultima instancia, consiste, por um lado, em negar o
sistema econdmico de mercados auto-reguladores e auto-equilibrantes preconizado pela
teoria econdmica classica e, por outro lado, em apresentar mecanismos econdmicos

institucionais que evitem as flutuacdes ciclicas de produto e emprego.
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Para os Pds-Keynesianos a incerteza desempenha um papel importante na sua
analise econdémica e consideram que esta se reflecte no facto de os agentes apenas
poderem formular previsdes de ordem subjectiva quanto ao resultado das suas decisdes.
Segundo Keynes e os Pos-Keynesianos, nao ¢ possivel a repeticao dos "acontecimentos"
em condigdes idénticas, logo as decisdes econdomicas representam alternativas futuras,
cujo tratamento probabilistico ndo € rigoroso. Para os criticos desta ideia defendida
pelos Pds-Keynesianos, tal implicaria a aceitagdo de que os agentes econdmicos
actuariam de forma irracional. No entanto, os Pos-Keynesianos argumentam
defendendo a racionalidade dos agentes uma vez que estes embora ajam de acordo com
0 seu proprio interesse, estdo limitados pelo ambiente de grande incerteza, no qual as
suas decisdes economicas se formam, de tal modo que as suas expectativas podem

revelar-se desadequadas obrigando a corrigir, sempre que possivel, as decisdoes tomadas.

Este ambiente de incerteza ird, segundo os Pos-Keynesianos, afectar as decisdes
de investimento do sector privado da economia de tal forma que as empresas poderdo
nao desejar investir ao nivel de pleno-emprego da poupanca. Além disso, ird incutir
instabilidade no nivel de pleno-emprego da poupanga. Relativamente ao nivel de
emprego, as consequéncias sdo claramente negativas, pois existindo incerteza e
instabilidade as empresas ndo irdo investir a totalidade do nivel de poupanca

equivalente ao pleno-emprego, gerando assim desemprego.

Um outro aspecto a realgar na teoria P6s-Keynesiana, € que os economistas desta
corrente, assim como os Keynesianos, enfatizam o facto das economias serem
economias monetarias € ndo economias de troca directa. A moeda ¢ um activo
financeiro que permite a distingdo entre rendimento e despesa, pelo que nas economias
monetarias, os individuos podem preferir deter moeda e, deste modo, ndo a
transformarem em procura de bens, nao permitindo a criacdo de emprego. Portanto, a

moeda pode, desta forma, também gerar desemprego.

De acordo com o pensamento Pos-Keynesiano, no que diz respeito a intervengao

governamental, o governo deve implementar politicas econdmicas, sobretudo de gestdao

I Por exemplo, os economistas classicos eram contrarios a esta ideia, uma vez que defendiam que o nivel
de produto de pleno emprego seria sempre atingido, pois quando o investimento diminuia, originando
desemprego, a flexibilidade dos salarios permitia que estes diminuissem de forma a induzir as empresas a
contratarem mais trabalhadores. A taxa de juro iria diminuir de modo a repor a igualdade no nivel de
pleno-emprego.
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da procura agregada por forma a alcangar o crescimento necessdrio para a plena
utilizacdo da capacidade produtiva e deve também proceder a uma socializagdo do
investimento, de modo a preencher a lacuna deixada pelo investimento privado ao
diminuir a incerteza através da criagdo de um ambiente mais estavel (Ferraz, 2002: p
393). Segundo os Pos-Keynesianos, o pleno-emprego ¢ muito dificil de ser alcancado,
sendo esta uma excepg¢do € ndo uma regra, mas mesmo que seja alcangado, € necessario
a intervenc¢do do governo para o sustentar, de forma que o governo deve intervir através
da implementacao de politicas econémicas. Estas assentam sobre situagdes concretas

onde a experiéncia historica e os aspectos socioldgicos assumem extrema importancia.
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2.8 Conclusao do capitulo

Neste capitulo, procuramos rever a perspectiva das diferentes escolas do

pensamento econdmico quanto a politica orgamental.

A abordagem classica, na sua versao mais original, assume que na economia de
mercado existem mecanismos automadticos capazes de eliminar as flutuagdes
econdmicas fazendo com que a economia tenda para o pleno emprego, nomeadamente a
perfeita flexibilidade do sistema de precos e de salarios. Deste modo, a politica
or¢amental ¢ inoportuna e ineficaz em termos de estabilizacdo econdmica, o governo
apenas deveria intervir no cumprimento das suas fungdes tradicionais de forma a
garantir o livre funcionamento da economia de mercado e o regular funcionamento das

instituigdes do sistema.

Contrariamente ao pensamento classico, J. M. Keynes (1936) sustentou que nao
havia na economia de mercado mecanismos automdticos que assegurassem que a
procura efectiva se situasse, em cada periodo, ao nivel da procura necessaria para
garantir o pleno emprego. Seria, antes, a procura agregada de bens e servigos que
determinava os niveis de produto e emprego, de tal modo que o desemprego
involuntario seria, segundo Keynes, explicado pela insuficiéncia da procura agregada.
Desta forma, o sistema economico apresentava falhas que legitimavam a intervengdo do
Estado na economia com o objectivo de assegurar o pleno emprego. O Estado poderia
incorrer em défices sempre que fosse necessario e, num periodo de grande depressdo
econdmica, o aumento das despesas publicas foi o instrumento privilegiado da politica
orcamental, pois esta revelava-se muitas vezes eficaz na estabilizacdo da economia a

curto prazo.

Portanto, a politica orcamental de estabilizagdo ¢ um produto da teoria
Keynesiana que, ao mostrar que as economias de mercado nao tendem automaticamente
para uma posicdo de pleno emprego de recursos, como argumentava a teoria classica,

abriu caminho as politicas governamentais para alcancar aquele objectivo.

Ap6s a Il Guerra Mundial, a abordagem Keynesiana da macroeconomia foi

desafiada por uma nova corrente de pensamento econdmico, os Monetaristas. Para
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estes, as medidas de politica orcamental, quando financiadas com divida ndo monetaria,
seriam ineficazes na afectagdo do nivel de produto e emprego. Apenas quando
financiadas com criagdo de moeda afectariam de modo significativo e permanente o
rendimento nominal com possiveis efeitos, no curto prazo no nivel de rendimento real.
Embora considerem que a politica monetaria possa afectar as varidveis reais da
economia, defendem que esta politica ndo deve ser utilizada com o objectivo de
alcancar determinados valores para essas variaveis, porque apenas conseguiria ter
efeitos reais enquanto a taxa de inflacdo esperada fosse diferente da taxa de inflagdo
observada. Deste modo, para evitar instabilidade no nivel de pregos, aconselham as

autoridades monetarias a adoptarem regras na conducao da politica monetaria.

Contrariamente aos Keynesianos, os Monetaristas defendem a inoportunidade de
politicas de gestao de procura agregada, um or¢camento equilibrado € menor dimensao

do sector publico.

Na década de 70, as novas correntes tedricas, surgem de um impulso de ruptura
ou alternativa com as correntes que antes tinham dominado o pensamento econémico. A
abordagem da "Nova Macroeconomia", na sua vertente Escola das Expectativas
Racionais construiu um modelo proprio, no qual se acreditava incluir o comportamento
individual optimizador, através da incorporagdo das expectativas racionais em vez do
pressuposto da informagao perfeita dos Classicos. Para estes economistas o governo ndo
deve fazer uso de politicas surpresa com o objectivo de afectar as variaveis reais da
economia, pois pressupondo que os agentes formam expectativas racionais s6 consegue
fazé-lo enquanto existir falha de informagao, acabando por afectar apenas as variaveis
nominais. No que diz respeito & politica orgamental, acreditavam que esta iria causar
uma certa instabilidade e consequentemente incerteza, de tal modo que criaria
dificuldades aos agentes econdmicos na formulagdo de expectativas correctas sobre o
nivel de pregos. A politica orcamental, a semelhanca dos Monetaristas, continua a nao

desempenhar um papel relevante para esta corrente de pensamento econémico.

Partindo dos mesmos pressupostos da Escola das Expectativas Racionais, na
década de 80, surgem os modelos do Ciclo Econdémico Real que defendem, a
semelhanca de Keynes, que os choques na politica orcamental tém efeitos reais na

economia, embora a explicagdo de como esta politica afecta o nivel de produto e de
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emprego seja diferente. No entanto, os economistas do Ciclo Economico Real defendem
que o governo nao deve intervir no sentido de estabilizar a economia, pois argumentam
que os ciclos econdomicos resultam de decisdes Optimas, logo eficientes, dos agentes

econdmicos a "choques reais exogenos".

No que diz respeito a corrente de pensamento Novo-Keynesiana, vimos que esta
ndo se revé nos modelos de equilibrio de mercado para explicar as flutuagdes
econdmicas de curto prazo, antes defendem modelos com precos e salarios rigidos.
Assim, os economistas Novo-Keynesianos acreditam, tal como Keynes, que os precos e
os salarios ndo sdo flexiveis no sentido neoclassico, mas também ndo sdo constantes,
ajustam-se de modo gradual e irregular aos choques que afectam a economia.
Relativamente as implicacdes de politica or¢gamental, ¢ de salientar que esta corrente
ndo acreditava necessariamente no facto desta politica ser desejavel, no entanto a
existéncia de imperfeicdes nos mercados leva-a a admitir que a intervengdo

governamental poderia, potencialmente, melhorar a afectagdo dos recursos.

Quanto a corrente de pensamento macroecondémico Pos-Keynesiano, no que se
refere as suas implicagdes de politica econémica, defendem a implementacdo destas
politicas, sobretudo de gestdo de procura agregada por forma a alcangar o crescimento

necessario para a plena utilizacdo da capacidade produtiva, garantindo o pleno emprego.
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3. Politica Orcamental — Instrumentos

3.1 Nota Introdutoria

Para alcancar os objectivos de estabilizacdo da politica orgamental, as
autoridades governamentais manipulam varidveis por elas directamente controladas.
Sao variaveis relativamente as quais as autoridades podem tomar decisdes quanto ao seu
valor, constituindo verdadeiros meios ou instrumentos da politica governamental e, por
isso, se designam por varidveis instrumentais ou simplesmente instrumentos: as

despesas e as receitas publicas.

O aumento das despesas e das receitas publicas e o crescimento dos défices
orcamentais, quer em termos absolutos quer em percentagem do PIB, sobretudo a partir
da mudanga de regime politico em 1974, veio reacender a polémica acerca dos efeitos
de estabilizagdo da politica orcamental. Este tema revela-se, ainda, mais interessante
com a integracdao de Portugal na Zona Euro, o que significa a perda da possibilidade de
utilizar as politicas cambial e monetaria com vista a corrigir a curto prazo desequilibrios
na sua economia. Neste enquadramento, a politica orcamental tem um papel
fundamental dado que, sendo o unico instrumento de politica macroeconémica gerido a

nivel nacional, dela depende a estabilidade econdmica interna.

Como se referiu, desenvolvidamente no Capitulo 2, na abordagem Keynesiana ¢
legitima a intervenc¢do do Estado com o objectivo de estabilizar a economia. Segundo
esta corrente, o crescimento dos défices e da divida publica tem efeitos positivos no
emprego € no produto, pois sera de esperar que maiores défices ndo s6 afectem a
procura agregada através dos efeitos directos e indirectos exercidos pelas diferentes
componentes das despesas e receitas, como ao aumentar a divida publica, aumenta a
riqueza liquida do sector privado. Se ha desemprego de recursos, o aumento na procura
agregada vai estimular o produto e o emprego quer através do consumo quer através do
investimento. Assim, de acordo com esta teoria, ¢ de esperar uma correlagcdo positiva
(negativa) entre as despesas publicas reais (receitas publicas reais) e o produto e as

diversas componentes da despesa nacional.
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Na abordagem de inspiracdo Neoclassica, pelo contrario, défices elevados do
sector publico sdo um dos principais factores responsaveis pela aceleragdo na taxa de
inflacdo, aumento do desemprego e decréscimo nas taxas de crescimento do produto.
No entanto, nesta ultima abordagem, alguns autores sdo de opinido que os défices e a
divida publica ndo tém efeitos quer sobre as varidveis reais quer sobre as varidveis
nominais, pois entendem ser neutro o modo de financiamento das despesas publicas ja

que nao afecta a procura agregada.

Existem assim opinides divergentes. Aqueles que defendem que a politica
orcamental pode ter um papel activo na estabilizacio do produto e aqueles que

argumentam serem neutros, ou até mesmo negativos, os efeitos desta politica.

No presente Capitulo abordamos alguns dos aspectos, que nos parecem
relevantes para o nosso trabalho, referentes as despesas e as receitas publicas relativas a
economia portuguesa para o periodo de 1977-2005, embora o fagamos de uma forma
resumida e incompleta, pois uma andlise abrangente da evolugdo destes instrumentos de
politica orgamental deveria tratar de aspectos econOmicos, politicos, juridicos e
sociologicos, nao sendo, porém, este o objecto deste trabalho. O presente texto

concentra-se essencialmente sobre aspectos econdémicos.

Comega-se por delimitar a no¢ao de “Sector Publico”, fazendo a distingdo entre
“Sector Publico Administrativo” e “Sector Publico Empresarial”, uma vez que o objecto
de analise do presente trabalho sdo as despesas e as receitas totais do Sector Publico

Administrativo.

Em seguida, ponto 3.3, apresentamos o conceito de despesa publica (ponto
3.3.1) e algumas das teorias que tentam justificar a necessidade da existéncia desta
despesa (ponto 3.3.2). Continuamos com a classificagao das despesas publicas segundo
critérios de integracdo econdmico-financeiro € numa perspectiva orcamental (ponto
3.3.3). Segue-se o ponto 3.3.4, no qual fazemos uma andlise do comportamento das
despesas publicas na economia portuguesa no periodo de 1977-2005. Na tentativa de
procurar explicagdes para o crescimento das despesas publicas em Portugal, aparece o
ponto 3.3.5, o qual objectiva a enunciacdo de algumas teorias mais citadas sobre o

assunto.
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No ponto 3.4, comegamos por apresentar a definicdo de receita publica (ponto

3.4.1), seguida da classificagdo das receitas publicas (ponto 3.4.2). Segue-se o ponto

3.4.3, no qual se procede a analise do comportamento das receitas publicas na economia

portuguesa no periodo de 1977-2005.

Finalmente, o ponto 3.5 onde se apresentam as conclusdes do presente capitulo.

3.2 O Sector Publico Portugués

O objecto de andlise do presente trabalho ¢ analisar se as despesas ou as receitas

totais do Sector Publico Administrativo (SPA) tém sido utilizadas em Portugal com

intuitos de estabiliza¢do na evolugdo do produto.

Porém, revela-se oportuno esclarecer o que se entende por Sector Publico.

Segundo Pereira et al (2005: p 337), pode entender-se por Sector Publico “todas as

entidades controladas pelo poder politico”. Estas entidades podem ser estruturadas em

dois grupos: aquelas pertencentes ao Sector Publico Administrativo e as conectadas,

sobretudo, com o Sector Publico Empresarial.

O SPA ¢ composto por quatro subsectores:

Estado, em sentido restrito, que integra os diversos Ministérios e
encontra-se desconcentrado administrativamente quer do ponto de vista
funcional, ou seja, por fungdes, quer territorial. A titulo de exemplo de
desconcentracdo administrativa funcional existem, no Ministério da
Educagao, os departamentos de educagdo basica e do ensino secundario.
Territorialmente o Ministério da Educagao encontra-se desconcentrado

em Direc¢des Regionais da Educacao.

Fundos e Servicos Auténomos que, embora, fazendo parte integrante da
administracdo central, apresentam ja um grau de autonomia consideravel,
pois tém autonomia administrativa e financeira. Os Ministérios da
Ciéncia e Ensino Superior e da Satide concentram a maioria dos servigos
autonomos, se se tomar em conta as Universidades e os Politécnicos do

Ministério da Ciéncia e do Ensino Superior e a maioria dos hospitais na
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saude, seguindo-se o Ministério da Economia com as Regides de

Turismo e outros servigos autonomos.

¢ Administra¢do Regional e Local que usufrui de autonomia politica, o que
significa que se trata efectivamente de dois niveis de governo, com os
respectivos executivos e assembleias representativas. A autonomia
politica destes niveis de “administracdo” permite-lhes deterem

independéncia or¢amental.

e Seguranca Social como principal organismo de resposta as necessidades
sociais dos portugueses. Apesar de ndo estar incluido na administraciao
central, por questdes relacionadas com uma maior transparéncia do
sistema, o sistema da Seguranca Social estd bastante associado a
administracdo central, sobretudo, ao Estado, pois realiza, numa
perspectiva nacional as politicas redistributivas associadas com

prestagdes sociais.

O Sector Publico Empresarial ¢ composto pelas restantes actividades
economicas do Estado que se orientam por critérios econémicos, sobretudo, as empresas

possuidas pelo Estado Portugués.

No entanto, ainda que o Sector Publico Empresarial apresente despesas e
receitas, a Despesa Publica e a Receita Publica analisadas neste trabalho serdo as

identificadas com as do Sector Publico Administrativo.

3.3 Despesa Publica

3.3.1 Definicao de despesa publica

Segundo Sousa Franco (1996: Vol. I, p 297), as despesas publicas consistem «no
gasto ou no dispéndio de bens por parte de entes publicos para criarem ou adquirirem
bens ou prestarem servigos susceptiveis de satisfazer necessidades publicasy,
distinguindo dentro desta nogao trés elementos: o tipo de operacdo (correspondente a

afectacdo de recursos correntes de que um sujeito dispde a uma determinada finalidade),
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o sujeito da operacdo (o Estado ou outra pessoa publica dotada de poder de

autoridade)?? e a finalidade da operagdo (satisfagdo de necessidades publicas).

3.3.2 Teorias da despesa publica

Como foi referido no Capitulo 2, os economistas classicos defendiam que a
intervencao do Estado no funcionamento da economia deveria ser minima. Adam Smith
acreditava que actuando individualmente de acordo com o seu proprio interesse, as
pessoas promoveriam o bem publico sob a orientagdo da "mdo invisivel". Como

resultado, o nivel da despesa publica deveria ser bastante baixo.

Posteriormente, a aceitacao da necessidade de alguma despesa publica, levou os
economistas a voltarem a sua atengao para a questao de qual o nivel desejado. Emil Sax
(cit in Trotman-Dickenson, 1996: p 75) tentou fornecer uma resposta com a aplicagao
da teoria da utilidade marginal as finangas publicas. A teoria ¢ baseada na relacdo entre
a satisfacdo obtida do consumo de bens e servicos fornecidos pelo Estado, e o sacrificio
envolvido no pagamento de impostos para financiar a despesa publica. Para calcular
isto, teria de se encontrar uma forma de medir todas as satisfacdes e sacrificios
individuais e também agregé-los. Assim, de acordo com Trotman-Dickenson (1996: p
76) e com a referida teoria, o nivel 6ptimo de despesa pode ser definido como o ponto
no qual o beneficio de todos os individuos da despesa adicional ¢ igual ao sacrificio
adicional envolvido no pagamento de mais imposto. Porém, tanto a nivel tedrico como a
nivel pratico, ndo existe acordo no que se refere ao nivel 6ptimo da despesa publica,
depende das consideracdes politicas, sociais e econémicas. Variard, de acordo com o

autor, de sociedade para sociedade e ao longo dos tempos.

Trotman-Dickenson (1996: p 77) apresenta, ainda, a teoria da "urna eleitoral",
segundo a qual numa sociedade democratica as pessoas tém a oportunidade de expressar

as suas preferéncias, no que se refere a despesa publica, através do voto no manifesto

20 autor alude a uma tendéncia mais recente para distinguir as despesas publicas e as despesas do sector
publico. As primeiras corresponderiam aquelas que sdo efectuadas pelo Estado no exercicio do seu poder
de comando para atender a necessidades colectivas; as segundas abrangeriam despesas efectuadas por
entidades deste sector de forma analdgica a entidades privadas, dando como exemplo o caso de empresas
publicas que resolvem satisfazer necessidades publicas.
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que melhor reflecte as suas preferéncias. E o voto da maioria, o qual é a agregagdo das
preferéncias individuais, que da ao governo o poder de realizar as suas politicas. No
entanto, segundo o autor, o problema ¢ que numa eleicdo as pessoas votam num
"pacote" de medidas com varios objectivos e, consequentemente, os eleitores nao tém a

oportunidade de expressar a sua visao no que se refere a uma medida em particular.

A teoria positiva da despesa publica, defendida por escritores como A. Downs,
J.M. Buchanan (prémio Nobel da economia em 1986) e G. Tullock (cit in Trotman-
Dickenson, 1996: p 77), ¢ baseada na hipdtese que numa sociedade democratica os
governos pretendem maximizar a sua estadia no poder, enquanto os eleitores pretendem
maximizar os beneficios que recebem do governo. Neste sentido, a existéncia e aumento
das despesas publicas ¢ bem aceite pelos eleitores, se ndo tiverem que pagar mais

impostos para financiar esse aumento.

Lentamente os governos foram tomando consciéncia, ndo apenas do poder das
despesas publicas mas também da importancia da sua composi¢do para influenciar o
nivel da actividade econdmica, uma vez que a afectacdo da despesa publica as varias
rubricas que a compdem nado se reflecte do mesmo modo na economia. Segue-se uma

exposic¢do da classificacdo das despesas publicas segundo varios critérios.

3.3.3 A classificacao das despesas publicas

A classifica¢do das despesas publicas na perspectiva econémico-financeira tem
merecido a atengdo de varios autores, entre outros, Sousa Franco (1996), Ribeiro (1997)
e Moreno (1998). Numa tipologia introduzida por Pigou® (1974 cit in Ribeiro: 1997, p
2), baseada no «critério das utilidades», os autores distinguem as despesas em bens e
servigos (despesas administrativas ou despesas compra) e as despesas de transferéncia.
As primeiras sdo aquelas que asseguram a criacdo de utilidades e rendimento, isto &,
contribuem para o rendimento nacional do periodo em que sdo realizadas® por meio de

compra de bens ou servicos do Estado. As segundas limitam-se a proceder a uma

 Pigou, Arthur C. (1974), "A study in Public Finance"
**'S6 nido contribuem quando resultam da aquisi¢io de bens produzidos em periodos anteriores ou
importados.
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redistribuicdo de recursos, atribuindo-os a novas entidades que se situam no sector
publico ou no sector privado, ndo existindo assim uma «contrapartida directa de
utilidade final». A propdsito das despesas transferéncia, refere Ribeiro (1997: p 144)
que se limitam a transferir poderes de compra, € que, por isso, ndo criam rendimento
algum®, apenas «mudam de mio o rendimento criado». E concretiza que, entre elas, se
incluem «as despesas em subsidios de assisténcia, em subvengoes a agricultores ou a
industriais, em juros da divida publica, em reembolso ou concessdo de empréstimosy,
nestes casos «o rendimento que pertencia aos contribuintes passa a pertencer aos
beneficiarios dos subsidios, das subvengoes, dos juros, dos empréstimos», 0s quais
comprando com o dinheiro que recebem bens de consumo ou de producdo, criardo por
seu turno rendimento. O mesmo autor refere ainda que ha despesas de transferéncia
publicas que, «além de ndo criarem rendimento nacional, o desfalcam: sdo as
despesas-transferéncia efectuadas no exterior, como os donativos a paises pobres».
Claro que em todas as despesas realizadas pelo Estado hd, em sentido lato, uma
transferéncia. SO que nas despesas em bens e servicos esta transferéncia ¢ acompanhada
de uma contrapartida de utilidade, enquanto nas despesas de transferéncia nao ha

qualquer contrapartida directa de utilidade final.

As despesas de transferéncia compreendem ainda uma vasta classificacdo, em
obediéncia a varios critérios. Segundo Sousa Franco (1996, Vol II pp 3-4), podem
constituir transferéncias de rendimento e transferéncias de capital; transferéncias
directas e transferéncias indirectas; transferéncias internas (para o sector publico, para
unidades produtivas, para particulares e entidades privadas nao lucrativas) e

transferéncias para o exterior.

Ainda, de acordo com a oerspectiva economico-financeiro, Sousa Franco (1996:
p 4) e Ribeiro (1997: pp 141-142), classificam as despesas publicas em despesas
produtivas e despesas simplesmente reprodutivas. As primeiras sdo aquelas que se
limitam a criar directamente utilidades, e que visam satisfazer as necessidades
colectivas: pela seguranca que resulta de haver policias, pela contribuicdo que as forgas
armadas dao a defesa nacional, pelo que os museus representam de produgdo cultural,

etc. As segundas, porém, traduzem-se no aumento da quantidade dos bens de produgao

* Nio criam rendimento em termos de célculo do rendimento nacional, visto que neste calculo ndo entra
a pura criacdo de utilidades e, portanto, a produtividade resultante da simples transferéncia.
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duradouros, despesas que representam investimento econdémico em capital fixo,
compreendido o capital humano (saude, instru¢cdo e educagdo). Ora, aumentando o
capital fixo ao dispor da economia do pais, € claro que aumenta a respectiva capacidade
produtiva. Isto sucede quando o Estado constroi edificios para os servigos publicos,
constroi estradas, pontes, da instru¢do aos cidaddos, cuida da satde, etc. Essas despesas
como que sdo duplamente produtivas ao criarem utilidades através dos servigos que o
Estado presta e como que voltam a sé-lo ao criarem capacidade de producdo. Na
verdade, apesar do aumento da capacidade de producdo ndo significar aumento da
produgdo, o facto ¢ que a produgdo s6 pode aumentar dentro dos limites da capacidade

de produzir.

Na perspectiva or¢gamental, Moreno (1998) e Pereira et al (2005) estabelecem
trés classificacdoes de despesas publicas: a classificacdo organica, a classificacao

econdmica e a classificagdo funcional.

A proposito da classificacdo organica refere Pereira (2005: p 383) que «a
despesa publica é discriminada por departamentos da administra¢do publica que, em
regra, correspondem aos "Ministérios"; em cada um destes, a respectiva despesa
apresenta-se desagregada pelos designados capitulos que correspondem a servigos ou

grupos de despesas afins (...)»

A classificacdo econdmica baseia-se na desagregagdo em despesas correntes e
despesas de capital, de acordo com o apresentado no Quadro 3.1. As primeiras sao
aquelas que o Estado realiza no decurso de determinado ano e que se esgotam nesse
mesmo ano. As segundas, dizem respeito as despesas realizadas num determinado ano,

mas cujos efeitos se prolongardo nos periodos seguintes.
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Quadro 3.1 — Classificacio econémica das despesas

Tipo de Agrupamento Rubricas (sintese)
despesa econdémico

01 - Despesas com o|Remuneragdes permanentes (salarios e pensdes), abonos

pessoal varidveis (horas extraordinarias e ajudas de custo) e despesas
suportadas pelo Estado, como entidade patronal, com a
protecgao social dos seus funcionarios.

02 - Aquisicdo de bens e]Despesas com bens de consumo (durdveis ou ndo) e com a

Servicos aquisicao de servicos.

Corrente |03 - Juros e outros|Juros e outros encargos correntes da divida publica; outros

encargos tipos de juros.

04 - Transferéncias | Importancias a entregar a organismos ou entidades para

correntes financiar despesa corrente sem que haja qualquer
contraprestagdo directa para com o organismo dador.

05 - Subsidios Fluxos financeiros ndo reembolsaveis do Estado para
empresas publicas e privadas.

06 - Outras despesas|Dotagdo provisional (verba inscrita no orgamento do

correntes Ministério das Finangas para fazer face a despesas correntes
ndo previstas e inadiaveis).

07 - Aquisi¢do de bens de|Despesas de investimento e despesas com contratos de

capital locagdo financeira.

08 - Transferéncias de | Transferéncias com caracteristicas acima descritas, mas aqui

capital destinadas a financiarem despesas de capital.

Capital 09 - Activos financeiros Aquisi¢do de titulos de crédito (obrigagdes, acgdes, etc) e

10 - Passivos financeiros

11 - Outras despesas de
capital

12 - Operagoes extra-

or¢amentais

concessao de empréstimos.

Pagamentos decorrentes da amortizagdo de empréstimos ou
da execugdo de avales e garantias

Dotagao provisional (aqui destinada a fazer face a despesas
de capital ndo previstas e inadiaveis).

Operagdes que nio sdo consideradas despesa orcamental,
mas com expressio na tesouraria.

Fonte: Pereira et al, 2005, p 385
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De acordo com a classificacao funcional, a despesa publica é subdividida pelas
diferentes areas de intervencdo do Estado a que correspondem objectivos especificos,
como por exemplo, a educagdo, a defesa nacional, a segurancga social, etc. Em Portugal
vigora, desde 1995, o esquema de classificacdo proposto pelo Fundo Monetario

Internacional e apresentado no Quadro 3.2%:

Quadro 3.2 — Classificacao funcional da despesa

1. Fungdes gerais de soberania
1.1 Servigos gerais da Administragido Publica
1.2 Defesa Nacional

1.2 Segurancga e ordem publicas

2. Funcgoes Sociais

2.1 Educagéo

2.2 Saude

2.3 Seguranca social a ac¢do social
2.4 Habitacdo e servigos colectivos

2.5 Servigos culturais, recreativos e religiosos

3. Fungdes econémicas

3.1 Agricultura e pecudria, silvicultura, caca e pesca
3.2 Industria e comunicagdes

3.3 Transportes € comunicagdes

3.4 Comércio e Turismo

3.5 Outras fungdes econdmicas

4. Outras fungoes
4.1 Operagdes da divida publica
4.2 Transferéncias entre administracdes

4.3 Diversos nao especificados

Fonte: Pereira et al, 2005, p 384

** O Orgamento de Estado para 1995 reflectiu ja o novo esquema de classificagdo da despesa; até entdio
era adoptado, a semelhanca de outros paises, o esquema proposto pelas Na¢des Unidas.
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Este tipo de discriminagdo ¢ vantajoso, no sentido de que permite saber qual a
parcela dos recursos financeiros disponiveis que o Governo afecta a cada area da sua
intervengdo € ndo apenas quanto ¢ que afecta a cada ministério. Ao mesmo tempo, torna
possivel avaliar, em cada ciclo orcamental e para o conjunto de uma legislatura, se as
prioridades politicas t€ém, ou ndo, traducdo financeira e, em caso afirmativo, o seu grau

de cumprimento.

No entanto, enquanto agregado, as despesas publicas em Portugal tendem,

independentemente da classificagao escolhida, a apresentar valores anuais convergentes.

A classificacdo escolhida para a analise do comportamento das despesas
publicas na economia portuguesa no periodo de 1977-2005 foi a classificacdo
econodmica. Tal opcao justifica-se nao so pela disponibilidade dos dados em causa, mas
também por ser aquela que permite a distingao entre despesas do Estado em operagdes
de manutenc¢do (as denominadas Despesas Correntes) ou de investimento (Despesas de
Capital). Assim, sugerida a motivagdo pela escolha efectuada segue-se uma breve

analise das varias rubricas das despesas do SPA.

3.3.4 O Comportamento das Despesas Publicas no periodo 1977-
2005

Apesar do periodo de 1977-2005, objecto da nossa andlise, ndo abranger a
mudanca de regime politico ocorrida em Abril de 1974, convém referir que foi com o
25 de Abril que ocorreu o incremento substancial do peso das despesas publicas totais
no produto. Como constata Silva Lopes (2002: p 245), o racio entre as despesas do SPA
e o PIB, que tinha aumentado apenas 6 pontos percentuais no decurso dos quinze anos
anteriores, aumentou subitamente quase 16 pontos percentuais no curto periodo de
cinco anos entre 1973 e 1978. Posteriormente continuou a subir, embora de forma

irregular, tendo atingido os 48% em 2005, como podemos constatar no Grafico 3.1:
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Grifico 3.1 — Evolucgdo das Despesas Totais do SPA em percentagem do PIB
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Fonte: Base de dados da AMECO?’

Analisando a composi¢do destas despesas, na perspectiva da classificacao
econdémica, constata-se que as rubricas que mais contribuiram para a aceleracdo
observada foram as despesas com o pessoal e as transferéncias. No que se refere a
primeira variavel, o peso das despesas com o pessoal no PIB rondava em 2005 os 15%

do PIB (Gréfico 3.2):

Grafico 3.2 — Evolugao das despesas com o pessoal do SPA em percentagem do PIB
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Fonte: Base de dados da AMECO

2" AMECO - Annual Macro-Economic Data, Comissio Europeia. Veja-se o respectivo endereco
electronico da Comissdo Europeia para mais informagdes sobre a base de dados AMECO:
http://ec.europa.cu/economy_finance/indicators/annual_macro_economic_database/ameco_applet.htm
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Da andlise do grafico constatamos que as despesas com pessoal das
Administragdes Publicas, apresentam, desde a adesio a Comunidade Econdmica
Europeia (CEE), um rapido crescimento, facto que nao deve ter sido alheio as alteragdes
ocorridas na estrutura remuneratoria da fungdo publica, no fim dos anos 80, com
alteracdo automadtica de escaldes por carreira. Segundo Pereira et al (2005: p 171), o
peso das despesas com o pessoal em relacdo ao PIB, entre 1970 e 2003 na Unido
Europeia a 12 paises (UE12), aumentou de forma mais significativa em seis paises:
Portugal, Dinamarca, Espanha, Grécia, Finlandia e Franca, tendo-se verificado os
maiores aumentos em Portugal, Dinamarca e Espanha. Na opinido de Cardoso (2003: p
16), esta serd uma evolugdo insustentdvel, pois ndo se tem verificado um esforgo
suficiente em matéria de efici€ncia e racionalizacao dos servicos, desde a educacgao e

saude a administracao fiscal.

Por outro lado, o crescimento notério das transferéncias fica a dever-se, pelo
menos em parte, a algumas transformagdes ocorridas no regime da seguranca social.
Para este aumento contribuiram, sem duvida, a pensdo social, criada em 1974, e o
subsidio de desemprego, instituido em 1975 em Portugal. Além disso, o envelhecimento
da populagdo também comegou a desempenhar um papel cada vez mais importante no
sentido de influenciar o crescimento das rubricas de despesa associadas com esse
fenémeno: pensdes de reforma e despesas com cuidados de satde. Estes
desenvolvimentos podem ser observados através do aumento das despesas com
transferéncias do Sector Publico para os particulares, associados a beneficios sociais

(Grafico 3.3):
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Grafico 3.3 — Transferéncias em percentagem do PIB
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Fonte: Base de dados da AMECO

Ainda em termos das despesas correntes, pode-se referir que o peso no PIB das
despesas com juros aumentou até 1992, com excepgao dos anos de 1987, 1988 e 1989,

tendo depois diminuido no final da década de noventa (Grafico 3.4):

Grifico 3.4 — Pagamento de juros em percentagem do PIB

O M N ¥ a* o D N DV Mo & O O >
SRR M SRS

Fonte: Base de dados da AMECO

Este acréscimo acentuado no final da década de setenta e na primeira metade da

década de oitenta ¢ explicado, segundo Silva Lopes (2002: p 251), simultaneamente
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pelo continuo aumento do montante total da divida publica, em virtude de politicas

orcamentais expansionistas, e pelas altas taxas de juro nominais provocadas pelo

elevado nivel da inflacdo. Na década de noventa, a redugdo das taxas de juro, implicitas

no stock de divida publica, levou a uma tendéncia decrescente no pagamento de juros.

Os subsidios alcangaram niveis substancialmente elevados durante a segunda

metade da década de 70 e a primeira metade da década de 80. Apos 1986, a sua

importancia relativa diminui, oscilando entre 1% e 2% do PIB (Grafico 3.5):

Grifico 3.5 — Subsidios em percentagem do PIB
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Fonte: Base de dados da AMECO

O peso significativo dos subsidios nas despesas correntes durante a segunda

metade dos anos 70 e a primeira dos anos 80 terd sido influenciado pela natureza

democratica do regime politico, entretanto implantado. Como refere Silva Lopes (2002:

p 248):

“Varios governos foram influenciados nas suas politicas or¢camentais por
consideragdes de ordem eleitoral e pela necessidade de evitar conflitos com os grupos
de interesses mais poderosos. Assim, para nao descontentar a populagdo, houve até
meados dos anos 80 frequentes hesitagdes e atrasos no ajustamento de pregos
controlados dos bens e servigos considerados essenciais, ndo obstante os elevados

encargos com subsidios que dessa maneira eram impostos as finangas ptblicas.”
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Registe-se, ainda, que segundo o mesmo autor, para a primeira metade dos anos
80, as estatisticas publicadas estdo muito longe de fornecer uma informacao satisfatoria

sobre os gastos do SPA com os subsidios, estando estas estatisticas subavaliadas™.

Nas despesas de capital, a parte respeitante aos investimentos do SPA em capital
fixo, no periodo em anélise, manteve-se quase sempre entre os 3% e os 4% do PIB, com

excepgdo para o ano de 1981 quando atingiu os 5% (Grafico 3.6):

Grifico 3. 6 — Formacao Bruta de Capital Fixo em percentagem do PIB
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Fonte: Base de dados da AMECO

E importante salientar que as despesas em Formagio Bruta de Capital Fixo
(FBCF) representam uma pequena parte da despesa publica total, pese embora o facto
desta rubrica ser, normalmente, considerada como sendo uma das que mais pode
fomentar o crescimento econdémico. No entanto, segundo Pereira et al (2005: p 173),
enquanto que a despesa publica nesta rubrica era, em 2003, em média de 2,4% do PIB
na UEILS, alguns paises, como ¢ o caso de Portugal, Irlanda, Grécia e Espanha, que

efectuam um esfor¢co de aproximagdo ao nivel de desenvolvimento da Unido Europeia,

% Segundo Silva Lopes (2002: p 253), as subidas espectaculares das cotagdes de varios produtos
alimentares e dos produtos petroliferos nos mercados mundiais ndo foram de imediato acompanhadas por
ajustamentos correspondentes dos pregos controlados de tais produtos no mercado interno, o que levou a
aumentos de encargos do Fundo de Abastecimento com subsidios aos pregos dos produtos em causa,
traduzindo-se na acumulagio de dividas elevadas junto das instituicdes de crédito, as quais ndo
apareceram na altura contabilizadas nas despesas do SPA.
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tém tendéncia para apresentar racios FBCF / PIB mais elevados devido, sobretudo, ao

investimento em infra-estruturas.

Em suma, as despesas totais do SPA aumentaram, em racio do PIB, ano apds
ano, entre 1977 e 2005, registando no total um acréscimo de 19 pontos percentuais. As
rubricas da classificagdo econémica que mais contribuiram para esta evolugdo foram as
transferéncias e as despesas com o pessoal. No que diz respeito as primeiras ¢ de
salientar a importancia do crescimento das pensoes, o qual resulta no essencial de trés
factores: as actualiza¢des anuais, o crescimento do niimero de pensionistas € um efeito
composicao que se traduz no aumento da pensao média, por via da renovagdo do stock
de pensionistas e do efeito de algumas medidas discricionarias. Quanto as despesas com
o pessoal, o seu rapido crescimento resulta ndo s6 das contribuigdes sociais efectivas
para o sistema de pensdes dos funcionarios publicos, mas também do crescimento da
massa salarial, resultante das actualizagdes anuais, do aumento do numero de

funcionarios, da progressdo nos escaldes e de revisdes extraordindrias de carreira.

A analise das despesas desde 1990 na perspectiva da classificacdo funcional,
segundo o Relatério da Comissao para a Analise da Situagao Orgcamental (2005), indica-
nos que o crescimento das despesas da Seguranca Social, Satide e Educagdo foram os
maiores responsaveis pela dindmica da despesa publica, uma vez que cresceram
sistematicamente acima do crescimento do PIB nominal, numa escala que ndo teve
paralelo nos restantes Estados Membros da Unido Europeia. Segundo Silva Lopes
(2002: p 250), a rapida subida dos gastos, nestes dominios, € explicavel pela
necessidade de recuperar o atraso que se tinha acumulado durante o regime do Estado

Novo.

O papel do Estado na vida econdmica e social avolumou-se substancialmente,
representando um Estado-providéncia (welfare state) e um Estado fortemente

intervencionista na area econdmica € na area social.
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3.3.5 Teorias Explicativas do Crescimento da Despesa Publica

Verificado o crescimento da despesa publica na Economia Portuguesa, proceder-
se-4, neste item do trabalho, a uma exposicao dos principais elementos que envolvem as

mais citadas Teorias Explicativas do Crescimento da Despesa Publica.

Hé mais de um século que Adolf Wagner (cit in Trotman-Dickenson, 1996: p
78), economista alemdo, analisou a tendéncia no crescimento da despesa publica € o
tamanho do sector publico nos maiores paises do mundo. As suas observagdes
conduziram ao que ¢ hoje chamado de Lei de Wagner ou Lei do Aumento da Despesa
Publica, segundo a qual, (a) a extensdo das funcdes do Estado conduz a um aumento na
despesa publica na administragdo e regulagdo da economia; (b) um aumento no
rendimento nacional de um pais trard um crescimento na despesa publica ao nivel da
educacdo, saude e bem-estar; e (c) o aumento da despesa publica serd mais do que
proporcional ao aumento do rendimento nacional e, portanto, resultard numa expansao
relativa do sector publico. Dito de outra forma, a procura de bens e servigos fornecidos
pelo Estado ¢ elastica em relagdo ao rendimento, ou seja, face a pequenos incrementos
do rendimento, a despesa publica responderia com aumentos mais que proporcionais.
Isso implicaria que a despesa poderia ser tratada como um resultado, ou como um factor
endogeno, e ndo, por exemplo, uma causa do crescimento do rendimento nacional,
contrariamente aos pressupostos Keynesianos que consideram a despesa publica como

um factor exodgeno, o qual pode ser utilizado na implementacdo da politica econdmica.

Por tras do aumento mais que proporcional das despesas publicas estd uma
acentuada expansao intensiva e extensiva das actividades do Estado. Intensiva, como ja
Wagner (cit in Ribeiro, 1997: p 136) o notara, quando o Estado melhora e desenvolve
actividades que vem exercendo, como por exemplo ao nivel da educagdo, da
investigacdo cientifica, da defesa, das vias terrestres e maritimas. Extensiva, quando o
Estado cria novas actividades, sendo exemplo disso, no nosso tempo, a intervengao
noutros sectores da vida econémica, a instauragdo da seguranca social, os subsidios de
redistribuicdo dos rendimentos, a construcdo de aeroportos e de centrais nucleares. A
questdo que se coloca, seguindo Ribeiro (1997: p 136), ¢ a de saber porque ¢ que se

verifica a tendéncia para o Estado expandir a tal ritmo as suas actividades.
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Apesar de ndo ter sido encontrada uma resposta consensual até a data, Wagner
(cit in Ribeiro, 1997: p 136) considerou como factor mais importante a industrializagao
nos varios paises, pois esta exigia uma intervencdo crescente do Estado, quer para
organizar as actividades colectivas, quer para fazer face aos servigos culturais e sociais e
as vultosas necessidades de financiamento das industrias. No entanto, ndo demonstrou
que dai tivesse que resultar o aumento mais que proporcional das despesas. Interessante
¢ a mais recente tentativa de Peacock e Wiseman?®® (1961 cit in Ribeiro, 1997: p 137), os
quais, trabalhando com dados referentes a Gra-Bretanha, destacaram os efeitos-

deslocacgdo e apreciagcdo subsequentes as perturbacdes sociais.

Com as perturbacdes sociais (guerras, revoltas, grandes mutagdes politicas,...) as
despesas publicas, normalmente, aumentam bastante, como foi o caso de Portugal com a
mudanca de regime politico em 1974, o que exige, em maior ou menor grau, 0 aumento
dos impostos. Desta forma, quebra-se a resisténcia dos contribuintes ao agravamento da
carga tributaria. Assim, quando terminam as perturbagdes sociais, os contribuintes estao
mentalizados com esse agravamento € ndo reivindicam a diminui¢ao dos impostos. Os
governos aproveitam-se, entdo, da tolerancia dos contribuintes para realizarem, nao
apenas despesas que s6 ndo faziam anteriormente por falta de receitas, como, também,
despesas cuja necessidade ¢ criada pelas proprias perturbacdes sociais. Portanto, durante
estas perturbagdes, as despesas publicas deslocam-se para um nivel mais elevado: ¢ o
efeito-deslocagao (displacement effect) das despesas. No entanto, quando terminadas as
perturbagdes, as despesas ndo regressam ao seu nivel inicial e, embora quase sempre
diminuam, situam-se a um nivel bastante superior. Isto verifica-se, sobretudo, porque as
perturbagdes sociais levam os Governos € 0s povos a tornarem-se mais conscientes de

novas necessidades a satisfazer: ¢ o efeito-apreciacao (inspection effect) das despesas.

No entanto, apesar de varios trabalhos empiricos terem encontrado no passado,
resultados que confirmavam a Lei de Wagner ¢ necessario ter em conta, para além dos
erros de medicdo, que tais estudos ndo tiveram em consideragdo a questdo da
estacionaridade das variaveis relevantes. Sao disso exemplo, o ja referido trabalho de

Peacock ¢ Wiseman (1961) e também os estudos de Musgrave™ (1969), Bird*' (1971) e

¥ Peacock e Wiseman (1961), "The Growth of Public Expenditure in the United Kingdom", Princeton
University Press
3% Musgrave, R. (1969), "Fiscal Systems", Yale University Press, Cambridge
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Beck®® (1982) (cit in Pereira et al, 2005. p164). Por outro lado, ¢ como referem Peacock
e Scott™ (2000 cit in Pereira et al, 2005: pl164), Wagner considerava necessario incluir
as empresas publicas no conceito de Estado, o que os trabalhos empiricos acabam por

ndo fazer.

Baumol (1967), Beck (1981) e Pommerehne e Schneider (1982) (cit in Stiglitz:
2000) referem os pregos relativos e a procura ineldstica como causas principais da
evolugdo crescente das despesas publicas. Reconhecem que a produtividade inferior do
sector publico ligada a aumentos salariais compativeis com o sector privado reflecte-se
num aumento dos custos relativos dos bens produzidos na esfera do Estado que, em
virtude da procura ineléstica, isto ¢, sem grande capacidade de reac¢do face a pregos
mais ou menos elevados, acabam por conduzir a um aumento mais que proporcional das

despesas publicas.

Frey e Schneider (1981 cit in Stiglitz, 2000) apontam, como causa principal, a
distancia face a momentos eleitorais como a responséavel pelo disparar das despesas,

sobretudo, se a estrutura de controlo ndo estiver integralmente activa.

Cullis e Jones™ (1998 cit in Pereira et al, 2005: p165) consideram que o proprio
aumento da dimensdo do Estado conduz, de certo modo, ao aumento da respectiva
burocracia associada. Por vezes, os interesses dos proprios decisores politicos podem
também contribuir para aumentos da despesa publica nem sempre pautados por

objectivos de eficiéncia e do interesse geral da populagao.

3! Bird, R. (1971), ""Wagner' law: a pooled time-series, cross section comparisons", National Tax Journal,
38, pp 209-218

32 Beck, M. (1982), "Towards a theory of public sector growth", Public Finance, 37, pp 163-177

3 Peacock, A e Scott, * (2000), " The Curious Attraction of Wagner's Law", Public Choice, 102 (1-2), pp
1-17

3% Cullis, J. e Jones, P. (1998), " Public Finance and Public Choice", 2% ed. Oxford University Press
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3.4 Receita Publica

3.4.1 Definicao de receita publica

Segundo Sousa Franco (1996, Vol I: p 299), as receitas publicas «incluem-se na
ideia geral de "receita", ou seja, qualquer recurso mediante o qual um sujeito (neste
caso, publico) pode cobrir as suas necessidadesy», distinguindo nesta noc¢do trés
elementos (de natureza objectiva, subjectiva e teleoldgica): «I? - a receita constitui a
atribuicdo definitiva (pelo menos no periodo or¢amental) de uma soma de numerdario
(ou bem equivalente); 2° - é feita em beneficio de um sujeito publico ou a ele

equiparado; 3°- tem a finalidade de servir para a cobertura das despesas».

Deste modo, e ainda segundo o mesmo autor, as receitas publicas podem de
modo geral serem «definidas como qualquer recurso obtido durante um dado periodo
financeiro, mediante o qual o sujeito publico pode satisfazer as despesas publicas que

~ 35
estao a seu cargoy» .

Segue-se uma exposi¢cdo da classificacdo das receitas publicas segundo varias

perspectivas.

3.4.2 A classificacao das receitas publicas

Existem vdrios critérios classificativos possiveis das receitas publicas, tornando-
se de certo modo util, pois permite-nos evidenciar algumas das suas caracteristicas

distintivas.

Uma primeira classificagdo possivel ¢ aquela que, tendo em atengdo a sua
natureza econémica, divide as receitas em correntes e de capital, de acordo com o

apresentado no Quadro 3.3:

% Que tipo de recursos? Receitas e recursos serdo sinénimos? Cremos que, numa perspectiva anual e
orcamental, o crédito a longo prazo proporciona efectivamente receitas; mas, num plano de longo termo,
o seu montante tem de ser reembolsado: sdo, pois, recursos, mas ndo sio receitas (em sumo rigor).
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Quadro 3. 3 - Classificacdo econémica das receitas

Tipo de Agrupamento Rubricas (sintese)
receita economico

01 — Impostos directos Compreende as receitas provenientes da tributacdo dos
rendimentos do capital e do trabalho, dos ganhos de
capital e de outras fontes de rendimento.

02 = Impostos indirectos Engloba as receitas que recaem exclusivamente sobre o
sector produtivo, incidindo sobre a produ¢do, a venda, a
compra ou a utilizacdo de bens e servicos.

03 — Contribui¢des para a

Seguranga  Social, a | Abrange as receitas provenientes das contribui¢des para a

Caixa Geral de | Seguranca Social, para a CGA ¢ para a ADSE.

Aposentagoes e a ADSE

Corrente 04 — Taxas, multas e

outras penalidades

05 — Rendimentos da | Abrange as receitas provenientes do rendimento de activos

propriedade financeiros ((.leposrios banca.rlos, titulos e empréstimos) e
rendas de activos ndo produtivos, nomeadamente, terrenos
e activos incorpdreos (direitos de autor, patentes e outros).

06 -  Transferéncias | Recursos financeiros auferidos sem contrapartida,

correntes destinados ao financiamento de despesas correntes ou sem
afectagdo pré-estabelecida.
Incluem-se as receitas quer com o produto da venda dos

07 — Venda de bens e 4 P

servigos correntes

08 — Outras receitas
correntes

bens, inventariados ou ndo, que inicialmente ndo tenham
sido classificados como bens de capital ou de
investimento, quer ainda com os recebimentos de
prestacdo de servigos.

67




Quadro 3.3 (continuacao) — Classificacao econémica das receitas

Tipo de Agrupamento Rubricas (sintese)
receita econdémico
09 — Venda de bens de|Compreende os recebimentos provenientes da alienagdo, a
investimento titulo oneroso, de bens de capital que na aquisi¢do ou
constru¢do tenham sido contabilizados como investimento.
10 — Transferéncias de|lInclui as receitas relativas a caugdes e depodsitos de garantia
capital que revertem a favor da entidade, assim como herangas
jacentes e outros valores prescritos ou abandonados.
Capital 11 — Activos financeiros Compreende as receitas provenientes da venda e
amortizacdo de titulos de crédito, designadamente

12 — Passivos financeiros

13 —
capital

Qutras receitas de

14 — Recursos proprios
comunitdrios

15 — Reposi¢oes ndo
abatidas nos pagamentos

16 — Saldo da geréncia
anterior

obrigagdes e ac¢des ou outras formas de participacdo, assim
como as resultantes do reembolso de empréstimos ou
subsidios concedidos.

Consideram-se as receitas provenientes da emissdo de
obrigacdes e de empréstimos contraidos a curto, médio ¢ a
longo prazos.

Dotagao provisional (aqui destinada a fazer face a despesas
de capital ndo previstas e inadiaveis).

Incluem-se as receitas que constituem recursos proprios
comunitarios e cuja cobranga esta subjacente a adesdo de
Portugal a Unido Europeia.

Portanto, as receitas correntes sdo aquelas que provém do rendimento do proprio

periodo e que ndo afectam o patrimoénio duradouro do Estado. As receitas de capital sdo

receitas cobradas ocasionalmente, isto €, que se revestem de carécter transitorio, € que,

regra geral, estdo associadas a uma diminuicao do patrimonio.

Uma segunda classificacdo ¢ aquela que separa as receitas em efectivas e nao

efectivas. Na primeira categoria estdo incluidas todas aquelas que, atribuindo meios
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pecunidrios ou monetarios ao Estado, ndo lhe criam em contrapartida nenhum encargo
(exo: impostos, taxas). No segundo caso, trata-se de situagdes que, apesar de atribuirem
disponibilidades ao Estado no momento em que sdo geradas, dao origem, ao mesmo

tempo e em contrapartida, a encargos futuros (exo: empréstimos).

Outra classificacdo com algum interesse baseia-se na coercividade, distinguindo
as receitas em funcdo da natureza e caricter obrigatorio ou voluntirio que o seu

pagamento reveste.

Finalmente, as receitas podem ser ordinarias ou extraordinarias. As primeiras
sdo aquelas que o Estado cobra num ano e vai voltar a cobrar nos anos seguintes. As
segundas, sdo as que tendo sido cobradas num ano, ndo voltardo a ser cobradas, com

toda a verosimilhanga, nos anos seguintes.

Segue-se uma breve analise das receitas do SPA, no periodo de 1977 a 2005,
tendo-se considerado para tal a classificacdo econdmica, embora se analisem as rubricas

com maior peso.

3.4.3 O Comportamento das Receitas Publicas no periodo 1977-2005

Como ¢ normal, as receitas do SPA resultam preponderantemente dos impostos.
A evolucao das receitas fiscais foi muito semelhante a das despesas publicas, o que nao
¢ de estranhar, uma vez que o crescimento das necessidades financeiras associadas aos

gastos publicos foi o principal motor que impulsionou a tributacao.

Como se mostra no Grafico 3.7, a percentagem das receitas totais em relagdo ao
PIB aumentou progressivamente de cerca de 26% do PIB em 1977 para 42% em 2005,
tendo mesmo chegado a 43% do PIB nos anos de 2003 e 2004.
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Gréfico 3.7 — Evolucdo das Receitas Totais do SPA em percentagem do PIB
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Fonte: Base de dados da AMECO

Os impostos directos e os impostos indirectos correspondiam em 1977 a 59%
das receitas totais do SPA, percentagem que aumentou até 1985, atingindo os 64%. Nos
anos que se seguiram esta percentagem diminui, embora continuando a manter valores

elevados e em 2005 representavam 57% do total das receitas (Gréfico 3.8):

Grifico 3.8 — Impostos Directos mais Impostos Indirectos em percentagem das Receitas
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O imposto profissional, cobrado sobre os rendimentos do trabalho, foi, até ser
substituido pelo IRS (Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares), em 1988, o
mais importante dos impostos directos, pois foi aquele que as receitas mais
aumentaram. Isto deve-se em parte ao facto das remuneragdes do trabalho dependente
poderem ser mais facilmente controladas pelas autoridades fiscais do que outros tipos
de rendimentos. Além disso, verificaram-se aumentos significativos da carga fiscal
sobre os rendimentos do trabalho que resultaram sobretudo de agravamentos das taxas
progressivas do imposto profissional apds o 25 de Abril de 1974, que segundo Silva
Lopes (2002: p 256), se realizaram mais com objectivos de natureza redistributiva do

que para se conseguirem aumentos das receitas.

O sistema de impostos sobre o rendimento foi radicalmente alterado com a
reforma fiscal de 1988-89. De acordo com Pereira et al (2005: p 271), “esta reforma
teve (...) como principais objectivos, a eficiéncia economica, a realiza¢do da justica
social, e a simplificagdo no cumprimento dos deveres tributarios, na linha das
orientagoes e tendéncias das reformas dos sistemas fiscais operados na década de 80 a
nivel mundial.” Esta reforma instituiu dois novos impostos de caracteristicas unitarias: o
IRS (Imposto sobre o Rendimento das pessoas Singulares), referido anteriormente, e o
IRC (Imposto sobre o Rendimento das pessoas Colectivas), os quais entraram em vigor

em 1 de Janeiro de 1989, com a consequente aboli¢do da tributacdo até ai vigente.

Mais recentemente, foram introduzidas algumas alteragdes significativas no
sistema de tributacdo do rendimento. Em 1999, modificou-se no IRS a forma de
deducdo aplicavel a um conjunto relevante de encargos e beneficios fiscais, bem como
foi iniciado um movimento importante de redug¢do gradual das taxas de IRC. Em 2000,
reduziram-se as taxas do IRS e actualizaram-se em percentagens elevadas os respectivos
escaldes e dedugdes, enquanto em 2001 passaram a aplicar-se regimes simplificados de
tributacdo no ambito das actividades profissionais e empresariais, tanto em sede de IRC

como de IRS.

Ao nivel da tributagdo indirecta o Imposto de Transacgdes continuou a ser o
mais importante dos impostos indirectos at¢ 1986. No entanto, a evasdo fiscal a esse
imposto estava a aumentar e a entrada na Comunidade Europeia levou a sua substitui¢ao

pelo IVA (Imposto sobre o Valor Acrescentado), configurando este novo imposto uma
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tributagdo de caracteristicas modernas, plurifdsica e sem efeitos cumulativos, que
passou a tributar com caracter de generalidade as transmissdes de bens e as prestagdes

de servigos.

Os impostos sobre produtos e servigos especificos (nomeadamente produtos
petroliferos, tabaco, bebidas alcodlicas e veiculos automoéveis), continuaram a trazer
contributos assinalaveis para as receitas da tributagdo indirecta. E de realgar o aumento
das receitas proporcionado pelos produtos petroliferos, sobretudo durante os anos de
1985 e 1986 pois, segundo Silva Lopes (2002: p 269), a queda nesses anos nos precos
das ramas importadas s6 muito parcialmente foi transferida para os consumidores, uma
vez que o governo aproveitou a oportunidade para aumentar a carga fiscal sobre os

combustiveis.

A receita das contribui¢des para a Seguranga Social acompanhou de perto o
aumento das despesas desse sistema (Grafico 3.9). A subida gradual de tal receita desde
8% do PIB em 1977 até 12% em 2005 foi resultado quer da expansdo do nimero de

contribuintes, quer do agravamento das taxas aplicaveis.

Grifico 3.9 — Evolug¢do das Contribui¢des Sociais em percentagem do PIB
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De forma sucinta, e de acordo com o Relatorio da Comissdo para a Analise da

Situag¢do Orgamental (2005), o aumento das receitas de impostos e contribuigdes sociais
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¢ um fendmeno estrutural, pois trata-se “de um processo continuo, obviamente mais
acentuado nos anos afectados por aumentos de impostos, mas que, em geral continua a
evidenciar-se mesmo quando tém lugar redugoes de impostos”. Ainda, segundo o
mesmo Relatdrio, os principais factores que explicam tal fenomeno residem: “(i) na
tendéncia de longo prazo dos padroes de consumo, com o aumento do peso relativo de
bens mais tributados, (ii) na evolu¢do da estrutura da economia, (...) com um aumento
do peso de grandes empresas que revelam um elevado grau de cumprimento no
pagamento de impostos indirectos, em particular no IVA; (iii) no aumento relativo da
massa salarial das Administra¢oes Publicas na massa salarial da economia; (iv) no
crescimento muito acentuado da despesa com pensoes do regime dos funcionarios
publicos, com a concomitante expansdo das contribuigoes que as suportam; e (...) no
aumento da eficacia da administracdo fiscal, com particular destaque para o periodo

mais recente”.

73



3.5 Conclusao do capitulo

Em Portugal, o periodo compreendido entre 1977-2005, ficou marcado por uma
expansao das despesas e das receitas do SPA. Confirmou-se plenamente a Lei de
Wagner, formulada em 1883, em que se anunciava a tendéncia de longo prazo para o
crescimento continuo e sustentado das despesas publicas ndo s6 em valor absoluto, mas

também em relacdo ao volume da actividade produtiva.

Ap6s a mudanga de regime politico em 1974, a politica das despesas publicas
passou a ser bem mais expansionista € menos controlada, o que levou a um acréscimo
das despesas totais do SPA, em racio do PIB, entre 1977 e 2005, de 19 pontos
percentuais. De acordo com a classificagdo econdmica as rubricas que mais
contribuiram para esta evolugdo foram as transferéncias e as despesas com o pessoal.
Relativamente as primeiras ¢ de salientar a importancia do crescimento das pensdes, 0
qual decorre no essencial de trés factores: as actualizagdes anuais, o crescimento do
nimero de pensionistas e um efeito composi¢cdo que se traduz no aumento da pensdo
média, por via da renovagdo do stock de pensionistas e do efeito de algumas medidas
discricionarias. No que diz respeito as despesas com o pessoal, o seu rapido crescimento
¢ o resultado ndo apenas das contribui¢des sociais efectivas para o sistema de pensdes
dos funcionéarios publicos, mas também do crescimento da massa salarial, resultante das
actualizagdes anuais, do aumento do ntimero de funcionarios, da progressao nos

escaldes e de revisdes extraordinarias de carreira.

A acentuada baixa das taxas de juros a partir da década de 1990, permitiu
redugdes importantes no montante dos encargos com a divida publica, todavia, a folga
assim criada foi aproveitada mais para alimentar o despesismo do que para reduzir os

desequilibrios das finangas publicas.

Na perspectiva da classificagdo funcional os grandes aumentos dos dispéndios
do SPA traduziram fundamentalmente a recuperacio dos atrasos que, durante o Estado

Novo, haviam sido acumulados na educagao, na saude e na Seguranca Social.

Para fazer face a voracidade despesista, as receitas do SPA, em particular os

impostos, tiveram de aumentar com grande rapidez. Os impostos directos e indirectos
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correspondem a grande fatia das receitas fiscais, assumindo por isso uma importancia

primordial ao nivel das receitas do SPA.

A reforma fiscal de 1988-89 estabeleceu um sistema mais unificado de impostos
sobre o rendimento ao instituir dois novos impostos de caracteristicas unitarias: o IRS e
o IRC, os quais entraram em vigor em 1 de Janeiro de 1989, com a consequente
aboli¢do da tributacdo até ai vigente.

Ao nivel da tributagdo indirecta o Imposto de Transacgdes continuou a ser o
mais importante dos impostos indirectos até 1986, ano em que foi substituido pelo IVA,
o qual passou a tributar com caracter de generalidade as transmissdes de bens e as
prestacdes de servigos.

Os impostos sobre produtos e servigos especificos (nomeadamente produtos
petroliferos, tabaco, bebidas alcoolicas e veiculos automoéveis), continuaram a trazer
contributos assinaldveis para as receitas da tributacdo indirecta. A elevada importancia
relativa dos impostos indirectos, em particular sobre os produtos especificos, quando
comparada com outros paises europeus, ¢ em grande parte explicada pela maior
facilidade de arrecadagdo desses impostos e pela deficiente capacidade da maquina
fiscal para cobrar impostos directos.

Também de importancia consideravel foram os efeitos do desenvolvimento do
sistema de Seguranca Social, o qual acompanhou de perto o aumento das despesas desse
sistema. As contribuicdes para esse sistema ndo iam além de 8% do PIB em 1977, mas
em 2005 atingiam 12% do mesmo produto, o que resultou quer da expansao do numero
de contribuintes, quer do agravamento das taxas aplicaveis.

A influéncia das experiéncias de outros paises europeus sobre a evolugdo e o
volume das despesas publicas portuguesas, correspondeu uma influéncia similar na
evolucdo do volume das receitas publicas. Os exemplos vindos do exterior e, sobretudo,
a integracdo europeia tiveram reflexos com toda a clareza na estrutura tributaria. A
mudanga que se verificou na generalidade dos paises europeus do modelo de fiscalidade
caracteristico do Estado liberal para o modelo de Estado intervencionista na area
econdmica e com grandes responsabilidades na area social repercutiu-se de forma
decisiva na politica fiscal portuguesa, apesar de em geral se ter manifestado com
apreciaveis desfasamentos, explicados pelo atraso no desenvolvimento da economia

nacional.
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4. Politica Orcamental — Limitacoes no contexto da Uniao
Europeia

4.1 Nota Introdutoria

Da leitura do Capitulo 3 podemos constatar que tanto as despesas como as
receitas cresceram com grande rapidez, no periodo de 1977-2005, atingindo proporgdes
elevadas do PIB, o que levou a que os défices das contas do SPA e a divida publica
passassem a ter uma importancia consideravel. Esta importancia assumiu, ainda, maior
énfase a partir da década de 1990 com a assinatura do Tratado da Unido Europeia e com

o Pacto de Estabilidade e Crescimento.

A experiéncia acumulada nas ultimas décadas tem mostrado que a existéncia de
racios da divida mais elevados criam dificuldades de forma permanente as perspectivas
econdmicas, € conjuntamente com grandes défices orgamentais, limitam constantemente
o espaco da manobra da politica orcamental enquanto instrumento de estabilizacdo,
gerando taxas de juro de longo prazo reais mais elevadas, menor investimento privado
e, pelo menos parcialmente, afectando a formacao fisica de capital. Neste sentido,
diminui a produgdo, o produto sofre uma perda permanente e reduzem-se as

possibilidades de consumo a longo prazo.

O compromisso assumido a nivel da Unido Europeia respeitante a solidez das
finangas publicas, tal como se encontra estipulado no Tratado da Unido Europeia e no
Pacto de Estabilidade e Crescimento, onde foi alvo de um maior desenvolvimento,
objectiva a realizagdo e a preservagdo do equilibrio macroecondémico. No entanto, as
regras relativas a disciplina das finangas publicas impostas por aqueles dois

documentos, criam constrangimentos na politica or¢amental nacional.

Inicia-se este capitulo com uma pequena abordagem dos aspectos institucionais
e processuais do Tratado da Unido Europeia referentes a politica orcamental nacional. O
capitulo prossegue, no ponto 4.3, com uma descricdo do Pacto de Estabilidade e

Crescimento, o qual vem clarificar as regras or¢amentais do Tratado. Este Pacto de
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Estabilidade e Crescimento foi (mais) uma exigéncia da Alemanha quando a Unido
Econémica e Monetaria estava em vias de se tornar uma realidade. Segue-se o ponto
4.4, onde ¢ analisado o desempenho orcamental de Portugal na fase que antecedeu a
Unido Economica e Monetaria e na fase posterior. Finalmente no ponto 4.5 apresentam-

se as conclusdes do presente capitulo.

4.2 O Tratado: aspectos institucionais e processuais

No quadro do Tratado da Unido Europeia (TUE) ou Tratado de Maastricht,
assinado em 7 de Fevereiro de 1992 e alterado posteriormente pelo Tratado de
Amesterdio em 1997 e pelo Tratado de Nice em 2001°°, a autonomia orgamental dos
Estados membros ¢ absoluta, em termos formais. Porém, a conducdao das politicas
orgamentais nacionais esta sujeita a regras de disciplina orgamental e a procedimentos
de coordenagio a nivel da Comunidade, estipulados no Tratado (Titulo VI*’, Capitulo 1

sobre "A Politica Econdmica")

O n° 1 do artigo 104.°-C do Tratado da Unido Europeia ou Tratado de
Maastricht, posteriormente designado por artigo 104.° pelo Tratado de Amesterdao,
estabelece que «os Estados membros devem evitar défices or¢amentais excessivos». Em
anexo ao Tratado, encontra-se o Protocolo n°5 relativo ao procedimento aplicavel em
caso de défice excessivo, no qual sdao referidos valores relativamente ao fixado pelo
artigo anterior. Assim, um défice orcamental ¢ considerado excessivo quando
ultrapassar o valor de referéncia de «3% para a relagdo entre o défice or¢amental
programado ou verificado e o produto interno bruto a precos de mercadoy (artigo 1.°,
primeiro travessao, do Protocolo sobre o procedimento relativo aos défices excessivos),
sendo também fixado o valor de «60% para a relagdo entre a divida publica e o
produto interno bruto a precos de mercado» (artigo 1.°, segundo travessdo, do

Protocolo sobre o procedimento relativo aos défices excessivos) .

3 Uma versdo compilada do Tratado que institui a Comunidade Europeia pode ser vista no seguinte
endereco electronico: http://europa.eu.int/eur-lex/lex/pt/treaties/dat/12002E/pdf/12002E_PT.pdf

37 Titulo VII no Tratado de Nice
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Nos termos do n° 2, alinea a), artigo 104.°-C do TUE, posteriormente designado
por artigo 104.° pelo Tratado de Amesterddo, s6 sera permitido ultrapassar o valor de
referéncia da relacdo entre o défice orcamental programado ou verificado e o produto

interno bruto se:

- «(...) essa relagdo tiver baixado de forma substancial e continua e tiver

atingido um nivel de que se aproxime do valor de referéncia;

- ou, em alternativa, se o excesso em rela¢do ao valor de referéncia for
meramente excepcional e tempordrio e se aquela relagdo continuar perto do

valor de referénciay.

Na avaliagdo da posicdo or¢amental podem ser tomadas em consideragdo outras
informacdes, tais como o nivel de investimento publico em relagdo ao défice orgamental

(artigo 104.°-C do TUE, n°3).

O mesmo artigo estabelece os principios basicos do procedimento a adoptar
quando se verificarem défices excessivos. Fica assim a Comissao incumbida de fazer o
acompanhamento da situagdo or¢amental e do montante de divida publica nos Estados
membros. Quando o Conselho, baseado no relatério da Comissao e deliberando por
maioria qualificada, decidir que existe um défice or¢camental excessivo dirigird
recomendacoes confidenciais ao Estado membro em causa. Se estas recomendacdes nao
forem seguidas podem ser tornadas publicas. Se mesmo assim o Estado membro em
causa persistir em ndo pdr em pratica as recomendagdes do Conselho, este pode
notifica-lo para tomar as medidas necessarias para reduzir o défice. Se esta notificagdo
ndo for seguida, o n° 11 do artigo 104.°-C, posteriormente designado por artigo 104.°
pelo Tratado de Amesterdao, permite ainda ao Conselho:

- exigir que o Estado membro em causa divulgue informagdes

complementares antes de emitir obrigagdes e titulos;

- convidar o Banco Europeu de Investimento a reconsiderar a sua politica de

empréstimos em relagdo ao Estado membro em causa;

- exigir a esse Estado membro a constituicdo de um deposito nao remunerado

junto da Comunidade;

impor multas.
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Nao se estabelecia contudo nem o calendario da aplicagcdo destas medidas, nem a
sua extensdo. E precisamente essa regulamentagio o objecto do Pacto de Estabilidade e

Crescimento.

4.3 Pacto de Estabilidade e Crescimento

O Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) resultou de uma ideia langada pelo
ministro das Financas da Alemanha, Teo Waigel, em Novembro de 1995, reflectindo as
preocupacgdes alemas relativas ao eventual relaxamento das politicas or¢amentais
nacionais logo que a Unido Econdmica e Monetaria (UEM) entrasse em funcionamento.
De facto, as restrigdes or¢amentais eram os critérios de convergéncia do TUE e eram
vistos como insuficientes. Um tal relaxamento poderia vir a ter implicagdes negativas
sobre a estabilidade dos precos na UEM, objectivo pelo qual a Alemanha sempre se

bateu desde o inicio do processo conducente a moeda Unica.

A Franga, inicialmente estava renitente, no entanto acabou por aceitar a proposta
da Alemanha, mas exigiu a adopcdo paralela de medidas de combate ao desemprego.
Esta exigéncia levou a que a designacao original do Pacto fosse acrescentada a palavra

"Crescimento".

Assim, em 1997, o Conselho Europeu decidiu clarificar as regras orcamentais do
Tratado, através do Pacto de Estabilidade e Crescimento, o qual faz parte de uma
Resolugdo do Conselho Europeu®® (Amesterddo, 17 de Junho de 1997), na qual se
encontram especificados os compromissos dos Estados membros, da Comissao
Europeia e do proprio Conselho Europeu e de dois regulamentos do Conselho ECOFIN
(Conselho de Ministros da Economia e/ou Finangas). O Regulamento do Conselho (CE)
N.° 1466/97% de 7 de Julho de 1997 prevé o refor¢o e a supervisdo das posi¢des
or¢amentais € a coordenacdo das politicas econdémicas, definindo o conteido dos

programas de estabilidade e convergéncia. O Regulamento do Conselho (CE) N.°

* Jornal Oficial C 236 de 02.08.1997
% Jornal Oficial L 209 de 02.08.1997 ou no endereco electronico: http://europa.eu.int/eur-
lex/lex/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31997R1466:PT:HTML

79



1467/97* de 7 de Julho de 1997 apresenta e clarifica a aplicagio do procedimento
relativo aos défices excessivos. Mais recentemente, estes regulamentos foram alterados,
a fim de assegurar a melhoria acordada a nivel da aplicagdo do PEC pelo Conselho
ECOFIN em 20 de Margo de 2005, o qual adoptou um relatorio intitulado “Melhorar a
aplica¢do do Pacto de Estabilidade e Crescimento™'. O Regulamento do Conselho
(CE) N°1055/2005* de 27 de Junho de 2005 altera o primeiro ¢ o Regulamento do
Conselho (CE) N° 1056/2005" de 27 de Junho de 2005 altera o segundo dos

regulamentos referidos anteriormente.

A Resolucdo do Conselho Europeu relativa ao PEC, que constitui a principal
disposi¢do para assegurar a solidez das politicas orcamentais numa base permanente,
refere que os Estados membros «comprometem-se a respeitar o objectivo or¢amental a
médio prazo de aproximagdo do equilibrio ou do excedente da balanga nos respectivos
programas de estabilidade ou de convergéncia» (Resolugao do Conselho Europeu de 17
de Junho de 1997, os Estados-membros, n°1). Esse objectivo deveria permitir que todos
os Estados membros enfrentassem flutuagdes ciclicas normais, mantendo o défice
orcamental igual ou inferior ao valor de referéncia de 3% do Produto Interno Bruto
(PIB), o que na realidade nem sempre se verifica. Os défices superiores a 3% do PIB
serdo considerados excessivos, a menos que se preveja que os mesmos tenham natureza
tempordria e ocorram em circunstdncias excepcionais. As circunstancias sdo
classificadas como temporarias ou excepcionais quando o défice excessivo «resulte de
uma circunstancia excepcional ndo controlavel pelo Estado-membro (...), ou quando
resulte de uma recessdao economica gravey [artigo 2°, Regulamento (CE) n.°1467/97,
n°l]. Um excesso em relagdo ao valor de referéncia resultante de uma acentuada
contrac¢do da economia, s6 serd considerado excepcional pela Comissdao Europeia,
«quando resultar de uma taxa de crescimento anual negativa do volume do PIB ou de

uma perda acumulada do produto durante um periodo prolongado de crescimento

“ Jornal Oficial L 209 de 02.08.1997 ou no endereco electronico: http://europa.eu.int/eur-
lex/lex/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31997R1467:PT:HTML

I Este relatorio foi aprovado pelo Conselho Europeu nas suas conclusdes de 23 de Margo de 2005, nas
quais se refere que o relatorio actualiza e complementa o Pacto de Estabilidade e Crescimento, que €
agora parte integrante: Anexo 2 das conclusdes do Conselho Europeu de 22 e 23 de Margo de 2005

** Jornal Oficial L 174 de 07.07.2005

* Jornal Oficial L 174 de 07.07.2005
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anual muito reduzido do volume do PIB relativamente ao seu crescimento potencial»

[Regulamento (CE) n.°1056/2005].

Segundo o n°3 do artigo 104.° do Tratado, se um Estado membro ndo cumprir
um ou ambos os critérios relativos ao défice orgamental e a divida publica, a Comissdo
terd de elaborar um relatorio, o qual «reflectira de modo adequado a evolugdo da
situagdo economica a médio prazo (...) e a evolugdo da situagdo or¢amental a médio
prazo (em especial, os esforcos de consolida¢do or¢amental em “periodos favoraveis”,
a sustentabilidade da divida, o investimento publico e a qualidade global das finangas
publicas)» [Regulamento (CE) n.°1056/2005]. Além disso, a Comissdo devera ainda ter
em consideracdo «quaisquer outros factores que, na opinido do Estado-Membro em
causa, sejam pertinentes para uma aprecia¢do qualitativa exaustiva do excesso em
relagdo ao valor de referéncia e tenham sido comunicados pelo Estado-Membro a
Comissdo e ao Conselho. Neste contexto, serd concedida especial atengdo aos esfor¢os
orcamentais desenvolvidos no sentido de aumentar, ou manter a um nivel elevado, as
contribuicoes financeiras destinadas a fomentar a solidariedade internacional e a
realizar os objectivos politicos europeus (...) caso tenham um efeito prejudicial no
crescimento e na carga fiscal de um Estado-Membro» [Regulamento (CE)

n.°1056/2005].

O PEC estabelece também os prazos e as sangdes relativas ao procedimento do
défice excessivo. Assim, se o défice orgamental de um Estado membro for considerado
excessivo, o Conselho ECOFIN dirigird recomendag¢des para a correccao desse
desequilibrio orcamental. O Estado membro em causa devera tomar medidas efectivas,
no prazo de seis meses, tendo esse objectivo em vista. Se o Conselho ECOFIN entender
que nao foram tomadas essas medidas, o Conselho pode impor sangdes. Estas consistem
"regra geral", na constituicdo de um depoésito ndo remunerado, que serd, normalmente,
convertido numa multa ao fim de dois anos se o défice do governo em causa continuar a
ser excessivo. O montante do depdsito ou da multa serd constituido por uma

componente fixa (0,2% do PIB) e uma componente variavel; esta Gltima sera igual a

%O da diferenca entre o défice expresso em percentagem do PIB no ano anterior e os

3% do valor de referéncia do PIB, até um maximo de 0,5% do PIB. Assim, o limite

maximo da sangdo ¢ atingido quando o défice orcamental atingir 6% do respectivo PIB.
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O Grafico 4.1 esquematiza a relagdo entre o montante do défice orcamental e o

montante da respectiva sangao:

Grafico 4. 1 - Sancoes do Pacto de Estabilidade e Crescimento

0.6
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0.4 4

0.3 1

Sancio (% PIB)

0.2 1

0.1 4

Défice (% PIB)

Fonte: Loureiro, Jodo, 1999, p. 200

Segundo o artigo 16° do Regulamento (CE) n.°1467/97, «os juros desses

depositos, bem como o produto das multas (...) serdo distribuidos pelos Estados-

membros participantes que ndo tenham défice excessivo, (...), proporcionalmente a sua

participagdo no PNB total dos Estados-membros elegiveisy.

As diferentes fases a seguir no processo de aplicagcdo do procedimento relativo

aos défices excessivos (PDE) encontram-se sintetizadas no Diagrama 1, que respeita a

decisdo do Conselho ECOFIN sobre a existéncia de um défice excessivo, ¢ no

Diagrama 2, que descreve os procedimentos a adoptar:
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Diagrama 1: Decisdo do Conselho ECOFIN relativa a existéncia de um défice
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Diagrama 2: Procedimentos que se seguem a Decisao do Conselho ECOFIN

relativa a existéncia de um défice excessivo

Fase 5 & reromendacio do Conselho ECOFIN & apresentada an Estado-mernbro

L

Fase 6 . . . .
0 Conselho ECOFIN avalia a eficacia das deciséies armimciadas
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tome medidas medidas
! + ! !
1 défice A5 medidas nio s3o 0 défice
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ECOFIN aplica sangdes ao o procedimento & encerrado

Estado-membro participante

Fonte: Boletim Mensal do BCE, Maio 1999

Uma outra vertente do PEC, mais de vigilancia multilateral, de acompanhamento
or¢amental e de captacdo de sinais de uma potencial derrapagem or¢camental, estd
consubstanciada no Regulamento (CE) N.° 1466/97, posteriormente alterado pelo

Regulamento (CE) N.° 1055/2005, como j4 foi referido.
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De acordo com os artigos 3° e 7° do Regulamento (CE) N.° 1466/97, os Estados
membros deverdo apresentar ao Conselho ECOFIN e a Comissdo Europeia programas
anuais de estabilidade, caso tenham adoptado a moeda unica, e programas de
convergéncia, caso nao tenham aderido a moeda unica. Tais programas especificam,
entre outras informagdes, «o objectivo or¢amental de médio prazo e uma trajectoria de
ajustamento que conduza ao objectivo fixado para o excedente/défice or¢amentaly e
«uma avaliagdo quantitativa pormenorizada das medidas or¢amentais e de outras
medidas de politica economica aplicadas e/ou propostas para a realizagdo dos
objectivos do programa, incluindo uma andlise custo-beneficio pormenorizada das
reformas estruturais importantes aplicadas que induzam economias directas a longo
prazo, inclusive através do refor¢o do crescimento potencialy [Regulamento (CE) N.°
1055/2005]. O Conselho devera emitir um parecer sobre os programas ¢ solicitar
ajustamentos, se considerar que € necessario o refor¢o dos objectivos do programa e do
seu conteudo. Além disso, a aplicacdo dos programas devera ser acompanhada pelo
Conselho e devera ser dirigida uma recomendagdo ao Estado membro em causa se o
Conselho considerar que existe um desvio significativo da posicdo or¢camental em

relagcdo aos objectivos or¢amentais a médio prazo previstos no programa.

O PEC impde, deste modo, que os Estados membros devem ter um objectivo de
médio prazo que vise alcancar situagcdes orcamentais proximas do equilibrio ou
excedentarias e estabelece procedimentos para a supervisao e coordenagao das politicas
or¢amentais. No entanto, dada a heterogeneidade econdmica e orgamental dos paises, o
objectivo de médio prazo deve ser diferenciado para cada Estado membro, de modo a
ter em conta a diversidade das situagdes e dos desenvolvimentos econdémicos e
or¢amentais, além do risco que as situagdes orcamentais podem acarretar para a
sustentabilidade das financas publicas, nomeadamente a luz de eventuais alteracdes

demograficas.

A justificacdo que estd na base da disciplina orgamental, consubstanciada no
PEC, baseia-se na necessidade de finangas publicas sélidas e sustentaveis como pré-
requisito para a estabilidade macroecondémica. Em conjunto com uma politica monetaria
orientada para a estabilidade de precos, permitird que os agentes econdmicos criem
expectativas de baixa inflacdo e de condi¢des favoraveis de financiamento que, por seu

lado, incentivam o investimento e o planeamento de longo prazo. Os efeitos serdo,
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ainda,

reforgados

quando combinados

com reformas

orcamentais

estruturais,

necessarias para a eliminagdo dos obstaculos a eficiéncia e ao crescimento que fazem

parte dos sistemas fiscais e de prestagdes sociais e para fazer face aos desafios de mais

longo prazo, como

I3

(&

Banco Central Europeu, Janeiro 2004: p 48).

4.4 Desempenho Orcamental de Portugal na UE

exemplo o envelhecimento da populacdo (Boletim Mensal do

No inicio da década de 90, a maioria dos paises da area do euro apresentava

desequilibrios consideraveis nas suas financas publicas e Portugal ndo era excep¢do. Em

1993, o défice orcamental em percentagem do PIB foi de 7,6 % em Portugal, muito

acima do valor de referéncia estipulado subsequentemente no Tratado (ver Quadro 4.1).
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Quadro 4. 1 - Saldo Orcamental em Percentagem do PIB
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No entanto, a vontade de participar inicialmente na Terceira Fase da Unido
Econémica e Monetaria (UEM), levou a que Portugal, no periodo que antecedeu a unido
monetaria, registasse uma redugdo substancial do défice. Vale a pena salientar que esta
forte redugdo do défice, alcancada até 1997, teve lugar numa conjuntura econdmica
relativamente desfavoravel, em virtude da recessdao econdémica de 1992-1993. Convém,
porém, referir que a consolidagdo, neste periodo, baseou-se, em larga medida, em

aumentos da receita, como podemos constatar no capitulo 3 deste trabalho.

Posteriormente a 1998, ano em que foi tomada a decisao sobre quais os Estados
membros que iriam participar inicialmente na Terceira Fase da UEM, a politica
orcamental em Portugal tem tido um éxito apenas parcial em termos de cumprimento
dos objectivos do PEC. O nosso pais registou uma deterioracdo do seu saldo
or¢amental, que ndo se deveu apenas ao enfraquecimento da conjuntura econémica. Em
2001, 2004 e 2005 o défice publico de Portugal ultrapassou o valor de referéncia de 3%
do PIB. Também a Alemanha, a Franga, a Italia ¢ a Grécia violaram o referido critério, e
entre estes paises apenas a Alemanha registava um excedente orcamental no pico do
ciclo econémico, em 2000. Tendo em conta essa evidéncia, ha quem defenda que as
actuais dificuldades na aplicacdo do PEC se devem essencialmente a um problema de
negligéncia, isto ¢, alguns governos ndo terdo aproveitado da melhor forma a fase de
expansdo para ajustar as suas posi¢des orcamentais, vendo-se depois a bracos com
dificuldades acrescidas durante a fase de abrandamento. A luz desta interpretagdo, a
Comissao Europeia ndo tera desempenhado da melhor forma a sua funcao, ao nado
acompanhar a evolucdo or¢amental durante a fase ascendente do ciclo como depois

acompanhou durante a fase descendente (Freitas, 2005: p 8).

Portanto, o desenvolvimento favordvel das finangas publicas no periodo que
antecedeu a unido monetaria e o ressurgimento de desequilibrios orcamentais
significativos nos ultimos anos colocam-nos perante duas questdes. A primeira
interroga-nos até que ponto houve uma implantagdo, por parte de Portugal, de
ajustamentos orcamentais suficientes e duradouros para alcangar uma situagdo

or¢amental sa. A segunda questdo consiste em saber se o pais aplicou uma estratégia de

r_727&user=unknown&clientsessionid=7744A636030C73CC85FB7E896D72 ABB6.extraction-worker-
1&OutputFile=gov_dd_edptl .htm&OutputMode=U&NumberOfCells=208 & Language=en&OutputMime
=text%2Fhtml&
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politica or¢camental adequada. A literatura que se dedica a andlise de situagdes de
consolida¢dao orcamental tem-se debrucado sobre as condi¢des em que os ajustamentos
or¢amentais produzem uma melhoria efectiva e duradoura nas finangas publicas, que
sdo também as mais propicias para o crescimento econdomico. A ideia principal baseia-
se no facto de que o éxito da estratégia de consolidacdo or¢amental depende da forma
decisiva da sua dimensdo, da sua qualidade, sobretudo da composi¢do do ajustamento
or¢amental, ¢ também da situacdo inicial das finangas publicas. A composi¢ao do
ajustamento orcamental ¢ bastante relevante, havendo evidéncia empirica de que um
ajustamento que se baseia na despesa ¢, normalmente, mais propicio ao crescimento e
mais duradouro do que um ajustamento baseado nos impostos sem contencdo da

despesa, como foi o caso de Portugal (Boletim Mensal do BCE, Janeiro 2004: p 53-54).

A consolidagdo orcamental insuficiente ¢ um baixo crescimento econdémico ao
longo do periodo mais recente encontram-se também reflectidos na evolu¢do negativa
do racio da divida, apesar deste continuar a ndo ser preocupante no que se refere a

Portugal (ver Quadro 4.2).

Quadro 4. 2 - Divida Publica em Percentagem do PIB

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Portugal 59.1 62.1 643 629 591 550 543 533 536 555 57.0 586 64.0

Fonte: Eurostat®

# Veja-se o respectivo enderego electronico:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/extraction/retrieve/en/theme2/gov/gov_dd edptl?OutputDir=EJOutputDi
r_692&user=unknowné&clientsessionid=3ABA0C18D119B189C1C8DAAESFDDEOEO.extraction-
worker1 &OutputFile=gov_dd edptl.htm&OutputMode=U&NumberOfCells=26&Language=en&Output
Mime=text%2Fhtml&
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4.5 Conclusao do capitulo

y .

Numa unido monetéria entre Estados soberanos, ¢ importante seguir opgdes
responsaveis no que respeita a politica orgamental. Assim, ¢ necessario um quadro
institucional que garanta a solidez das financas publicas, pois quando realizadas
escolhas orcamentais erraticas pelos membros a nivel individual de uma unido
monetaria, estas podem ter repercussdes negativas nas economias vizinhas. Foi
precisamente com o intuito de evitar situacdes deste género que, em 1997, o Conselho
Europeu decidiu clarificar as regras orcamentais do Tratado, através do PEC, o qual se
destina, sobretudo, a garantir que as politicas or¢amentais cumpram de forma
permanente os requisitos em matéria de prudéncia orcamental e a acompanhar a
evolucdo orcamental. A reforma empreendida em 2005 no que respeita ao PEC
confirmou as regras e os principios fundamentais do Tratado e restabeleceu o consenso
entre os Estados membros quanto a necessidade de politicas orcamentais solidas. Os
limites fixados no que se refere ao défice e a divida publica (3% e 60%,

respectivamente) continuam a ser um dos alicerces em que o sistema se fundamenta.

Os dois pilares do PEC consistem numa componente de vigilancia multilateral,
baseada na avaliagdo dos Programas de Estabilidade e Crescimento apresentados
anualmente pelos Estados membros e numa componente activa, consubstanciada no
Procedimento dos Défices Excessivos. No ambito do procedimento relativo aos défices
excessivos, as decisoes e recomendacgdes sdo actualmente adoptadas na sequéncia de
uma andlise economica global, sendo colocada uma maior tonica nos esforcos de
consolidagdao or¢amental de natureza estrutural em detrimento de uma atencao centrada

unicamente nos resultados nominais de curto prazo.

Relativamente ao desempenho orcamental de Portugal, no periodo que
antecedeu a unido monetaria, registou uma redu¢do substancial do défice, em larga
medida, baseada no aumento dos impostos. Posteriormente a 1998, a politica
or¢amental em Portugal tem tido um éxito apenas parcial em termos de cumprimento
dos objectivos do PEC, tornando-se em 2001 o primeiro pais a exceder o valor de
referéncia, no caso do défice orcamental. A deterioracao do seu saldo or¢amental, ndao

se deveu apenas ao enfraquecimento da conjuntura econémica.
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No que se refere ao critério da divida publica, apesar do racio divida/PIB ter
vindo a aumentar nos ultimos anos em Portugal, este continua a ndo apresentar valores

preocupantes, situando-se em 2005 em 64%.

Como podemos observar ao longo deste capitulo, a politica orcamental de
Portugal na Unido Econdémica e Monetaria continua a ser da responsabilidade do
Governo portugués, no entanto sujeita a algumas limitagdes impostas pelo PEC
relativamente aos limites maximos para o défice or¢gamental e para a divida publica em
3% e em 60% do PIB. Por este motivo, esta politica ¢ acompanhada por diversas
instituicdes europeias, nomeadamente: o Conselho Europeu, a Comissdo Europeia, o
Conselho de Ministros de Economia e/ou Finangas ¢ ainda o Comité Econdmico ¢

Financeiro.
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5. Politica Orcamental — aplicacao de um Modelo Vectorial
Auto-Regressivo (VAR)

5.1 Nota Introdutoria

O objectivo deste capitulo ¢ o de avaliar se as despesas ou as receitas totais do
Sector Publico Administrativo tém sido utilizadas em Portugal, nas tltimas décadas,

com intuitos de estabiliza¢dao da evolucao do produto.

A utilizagdo do Modelo Vectorial Auto-Regressivo (VAR) justifica-se por
permitir a andlise da interac¢do dindmica entre as variaveis sem ter que assumir,
inicialmente, endogeneidade de uma ou mais varidveis, como ¢ feita na analise
econométrica tradicional. Além disso, o instrumental de analise subjacente aos modelos
VAR permite-nos descrever a decomposicdo da variancia do erro de previsao das
variaveis, identificando o grau de participagdo de cada variavel incluida no modelo,
bem como, a resposta de uma determinada variavel perante a ocorréncia de choques
sobre as variaveis incluidas no modelo. No entanto, apesar das vantagens referidas, os
criticos deste tipo de modelo chamam a atengao para alguns problemas: ao contrario dos
modelos de equagdes simultaneas, o modelo VAR ¢ atedrico, porque usa menos
informagao prévia; cada equacdo do VAR pode ser estimada pelo Método dos Minimos
Quadrados ¢ a escolha da ordem de desfasamentos ¢ arbitraria, no entanto, ¢ desejavel
incluir o maior nimero possivel de desfasamentos, de forma a evitar imposicao de
restricdes falsas sobre a dindmica do modelo, por outro lado, quanto maior a ordem de
desfasamentos, maior o numero de parametros a serem estimados e, consequentemente,
menos graus de liberdade para a estimacao; finalmente, considera-se que num modelo
VAR de m varidveis, todas as m variaveis devem ser (conjuntamente) estaciondrias,
caso isso nao se verifique ¢ necessario transformar os dados adequadamente (por
exemplo, por meio da transformagdo na primeira diferenga) e, neste caso, os resultados

obtidos com os dados transformados podem ser insatisfatorios.

Inicia-se este capitulo, ponto 5.2, com uma revisao sumdria da literatura

respeitante ao instrumento econométrico utilizado: o modelo VAR. O capitulo
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prossegue, ponto 5.3, com a andlise empirica, onde se procede a apresentacdo da
metodologia da investigagdo, ponto 5.3.1, através da descricdo da fonte de dados, das
variaveis or¢camentais ¢ das estatisticas descritivas das variaveis apds eliminacao da
tendéncia. No ponto 5.3.2 descrevem-se os dados usados no modelo, assim como o

estudo da estacionaridade das séries.

Prossegue-se a analise com a apresentagdo do modelo VAR, ponto 5.3.3, ¢ a
determinagdo do niimero 6ptimo de Lags a incluir no modelo, assim como a anélise

interpretativa e dindmica dos resultados principais, ponto 5.3.4.

Por ultimo, no ponto 5.4, apresentam-se as conclusdes relativas a andlise

empirica.

5.2 Modelo Vectorial Auto-Regressivo (VAR)

O Modelo Vectorial Auto-Regressivo (VAR) ¢ especialmente adequado para a
analise de séries temporais e tem sido usado de forma extensiva por diversos
economistas para a descri¢ao de dados, previsdo e inferéncia estatistica. Podemos dizer
que o criador dos modelos VAR foi o economista Christopher Sims no seu trabalho em
1980*. A primeira ideia associada a estes modelos, que procuravam responder a
deficiéncias dos modelos estruturais de natureza keynesiana, era a nao necessidade de

estarem ancorados numa teoria economica.

Nestes modelos, todas as varidveis sdo tratadas, a priori, como variaveis
endogenas, no sentido de operar uma analise dotada de maior dindmica. Cada varidvel
pode ser expressa em termos de uma combinagdo linear dos seus valores desfasados e
dos valores desfasados de todas as outras variaveis no grupo (Johnston-Dinardo, 2000: p

316).

Segundo Sims (1980), o modelo VAR permite determinar as inter-relagdes
existentes entre as variaveis incluidas no sistema. A capacidade de analisar a resposta

dindmica das varidveis enddgenas do sistema, relativamente a choques exogenos, por

* Sims, C. (1980), "Macroeconomics and Reality", Econometrica, Vol. 48, N° 1 (January 1980), pp 1-48
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intermédio da andlise de Decomposi¢do da Variancia e das Fungdes Impulso-Resposta,

constitui a principal vantagem da utilizacdo deste modelo.

A Decomposi¢ao da Variancia do erro de previsdo em componentes associadas
as diferentes perturbagdes permite identificar as fontes mais importantes de flutuagdes
nas varidveis, e revelar a importancia de um choque especifico, representada pela
fracgdo da varidncia que é explicada por este choque (Ballabriga®’, 1991 e Watson™,

1994 cit in Leitdo, 2004: pp 203-204).

As Fungdes Impulso-Resposta, também denominadas na literatura econométrica
por multiplicadores dinamicos, revelam a varia¢do das varidveis endogenas, provocada
por um impulso unitdrio nas perturbacdes aleatérias do sistema. Em termos de
inferéncia estatistica, estas fun¢des permitem realizar a simulacao dos efeitos de choque
nas diferentes perturbagdes aleatérias do sistema, e avaliar a duracdo da resposta,
através da andlise do efeito dos choques exdgenos sobre cada uma das variaveis

(Ballabriga®, 1991 ¢ Watson™, 1994 cit in Leitdo, 2004: p 204).

51, 52

5.3 Aplicacao Empirica

5.3.1 Metodologia da Investigacao
5.3.1.1 Fonte de dados
Os dados utilizados nesta analise dizem respeito a economia portuguesa,

constituem um total de 29 observacdes anuais relativas ao periodo de 1977 a 2005,

foram obtidos via Internet no site da base de dados da Comissdo Europeia — AMECO™.

7 Ballabriga, F. (1991), Instrumentacion de la Metodologia VAR, Banco de Espafia, Servicios de
Estudios, Documento de Trabajo N.° 9108, Madrid

* Watson, M. (1994), “Vector Autoregressions and Cointegration” In Engle, R.; McFadden, D. (eds),
Handbook of Econometrics, pp 2844-2915

¥ Ballabriga, F. (1991), “Instrumentacién de la Metodologia VAR”, Banco de Espaiia, Servicios de
Estudios, Documento de Trabajo N.° 9108, Madrid

0 Watson, M. (1994), “Vector Autoregressions and Cointegration” In Engle, R.; McFadden, D. (eds),
Handbook of Econometrics, pp 2844-2915

3! Seguimos a analise feita por Marinheiro, C. J. Fonseca (1998), "O Pacto de Estabilidade e a Politica
Orcamental Portuguesa: a aplicacdio de um modelo VAR", Notas Econdmicas, vol. 10, pp 181-99,
também para a economia portuguesa, embora para um periodo diferente

>2 Os resultados desta sec¢io foram obtidos através da utilizagdo do Software econométrico Eviews 5.0

93



A razdo da utiliza¢do de dados anuais em vez de dados trimestrais ou mensais
prende-se ndo s6 com a sua disponibilidade, mas sobretudo com o facto de o or¢gamento
ser um exercicio anual. A op¢ao pelo periodo resultou apenas da disponibilidade de
informacdes para todas as séries. Todas as variaveis foram consideradas em termos

reais, a precos de 2000, tendo sido adoptado para esse efeito o deflator do PIB.

5.3.1.2 Variaveis orcamentais

Comecemos por apresentar uma breve caracterizagdo das contas do Sector
Publico Administrativo (SPA) entre 1977 e 2005. Para tal, utilizaremos os dois graficos

que se seguem:

Grifico 5.1 — Evolucdo das Receitas e das Despesas Totais do SPA em percentagem do PIB
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Fonte: Base de dados da AMECO

> http://ec.europa.eu/economy _finance/indicators/annual_macro_economic_database/ameco_iapplet.htm
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Grafico 5.2 — Taxa de crescimento real do PIB (em percentagem) e o défice orcamental em
percentagem do PIB
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Fonte: Base de dados da AMECO

O Gréfico 5.1 mostra a evolugdo das receitas e despesas totais do SPA em
percentagem do PIB. E de salientar que durante o periodo em anélise a percentagem das
despesas no PIB foi sempre superior a percentagem das receitas. No Grafico 5.2 estd
representada a taxa de crescimento real do produto (em percentagem) ¢ o défice
orcamental em percentagem do produto. Relativamente a este ultimo ¢ de salientar os
valores bastante elevados até meados da década de 90, atingindo o valor maximo em
1981, com 8,7%. A partir de 1994 ¢€ notorio o esfor¢o feito por Portugal no sentido de
diminuir consideravelmente o défice e cumprir o critério de convergéncia relativo ao
racio défice orcamental/PIB com o objectivo de participar inicialmente na terceira fase

da Unidao Econdémica e Monetaria.
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5.3.1.3 Estatisticas descritivas das variaveis apos eliminacao da

tendéncia

Procura-se nesta sec¢do descrever estatisticamente as componentes ciclicas das

variaveis PIB, receitas e despesas do SPA.

Em primeiro lugar, procedeu-se a eliminagdo da tendéncia das séries em estudo
recorrendo ao filtro de Hodrick-Prescott (HP)**. Apesar de ser um método bastante
utilizado por instituicdes econdmicas nacionais € internacionais, este ndo esta isento de
algumas limitagdes. Em primeiro lugar, pelo facto de ponderar observacdes passadas e
futuras, a utilizacao deste filtro coloca problemas nos extremos da amostra, levando a
que a tendéncia estimada siga de perto o valor observado da série. Uma outra limitagao
do filtro HP esta relacionada com o tratamento das quebras estruturais, as quais tendem
a ser alisadas através do filtro. Desta forma, o efeito de uma quebra estrutural tende a
ser distribuido ao longo de varios periodos, em vez de se reflectir apenas num periodo.
Finalmente, este filtro pode gerar flutuagdes ciclicas espurias, isto €, que ndo estdao
presentes nos dados originais. Neste trabalho, optou-se pela utilizacdo de um parametro

de alisamento de 100, valor geralmente utilizado para a andlise de valores anuais.
Serdo analisadas as seguintes estatisticas descritivas:

¢ Desvio-padrao da componente ciclica de cada uma das séries (em termos

absolutos e em relacdo ao desvio-padrao da componente ciclica do produto);
¢ Coeficientes de autocorrelagdo para a componente ciclica de cada variavel,

e Coeficientes de correlacdo (contemporaneos € com avango e atraso até dois
periodos) entre a componente ciclica de cada série e a componente ciclica do

PIB real: uma correlacao positiva (elevada) indica um comportamento pro-

0 filtro de Hodrick-Prescott (HP) obtém uma estimativa do produto potencial a partir do calculo de
médias moveis ponderadas usando valores passados e futuros do produto observado. As ponderagdes
atribuidas sdo maiores para anos mais proximos daquele para o qual se esta a calcular o produto potencial.
O filtro HP ¢ obtido a partir do seguinte problema de minimizagéo:

Min¥ (iny, —ny. J + 23 [y, ~Iny)—(ny —lny,, ]

Sendo y o produto a pregos constantes e y* o valor do produto potencial. O valor de A depende da
periodicidade da série, sendo que os valores 100, 1600 ¢ 14400 serdo adoptados quando os dados forem
respectivamente anuais, trimestrais € mensais.
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ciclico, enquanto que uma correlacdo negativa (elevada) indica um

comportamento contra-ciclico.

Quadro 5. 1 — Estatisticas descritivas das variaveis com a eliminacio da tendéncia por

meio do filtro HP (A=100). Em logaritmos a precos constantes de 2000

Desvio- dp(x) Coeficiente de| Coeficiente de correlacio de x(t)
padrao dp(PIB) autocorrelacio com PIB (t+i)
(dp) -1 -2 i=-2 i=-1 i=0 i=1 i=2
PIB 2,813 1,00 0,76 0,28 (0,28 0,76 1,00 0,77 0,29
Receitas 1,419 0,50 0,49 -0,10 {0,47 081 0,74 030 -0,15
Despesas 1,433 0,51 0,63 0,07 (0,70 0,77 0,54 0,08 -0,43

Fonte: Dados do trabalho. Resultados do Eviews

As duas primeiras colunas do Quadro 5.1 apresentam os desvios-padrao das
varias séries e as suas propor¢des relativamente ao desvio-padrao do PIB. A
variabilidade das receitas e das despesas ¢ praticamente igual, cerca de metade da

variabilidade do produto.

Da andlise dos coeficientes de correlagdo, observa-se uma correlagdo positiva
entre a componente ciclica das receitas e a componente ciclica do PIB (excepto em t+2),
sendo a correlagdo méaxima em t-1 (coeficiente 0,81). Constatamos, deste modo, que as
receitas apresentam um comportamento pro-ciclico ao longo da quase totalidade do
periodo em causa, ou seja, um acréscimo da componente ciclica do produto conduz a
um acréscimo da componente ciclica daquelas, o que tende a reduzir automaticamente o
valor da variacdo do produto — efeito estabilizador. Relativamente as despesas, observa-
se, também, uma correlagdo positiva entre a componente ciclica destas e a componente

ciclica do PIB (excepto em t+2), revelando um comportamento pro-ciclico.

Em termos de persisténcia pode-se referir que as despesas apresentam um valor
mais elevado do que as receitas, pois os valores dos coeficientes de autocorrelacdo de
primeira e segunda ordem sdo mais elevados, o que reflecte a rigidez mais elevada das

despesas.
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5.3.2 Descricao dos dados usados no modelo VAR e estudo da
estacionaridade das séries

Depois de ter eliminado a tendéncia das séries em estudo através do filtro HP,
calcularam-se os hiatos (gap) relativamente ao seu valor tendencial, ou seja, o
outputgap (OUTPGAP™) ¢ definido como a diferenca entre o produto efectivo em
termos reais € o produto potencial, expresso como uma percentagem do produto
potencial. Seguiu-se 0 mesmo raciocinio para obter o hiato das receitas (RECGAP™) e
das despesas (DESPGAP”’). Os valores destas varidveis sdo apresentados no Grafico

5.3:

Grifico 5.3 — OUTPGAP, RECGAP e DESPGAP
a2
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Estas sdo as variaveis que irdo ser utilizadas no modelo VAR.

Um aspecto importante para a utilizagdo da metodologia proposta — o modelo

VAR — ¢ a andlise da estacionaridade, ou ndo, das séries temporais utilizadas na

>> Utilizou-se a mesma designagio de Marinheiro (1998)
*0 Utilizou-se a mesma designagdo de Marinheiro (1998)
*7 Utilizou-se a mesma designagdo de Marinheiro (1998)
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presente andlise, uma vez que o modelo VAR pressupde que as séries sao

estacionarias>®.

A fungdo de autocorrelagdo (ACF) pode ser utilizada como um primeiro
indicador para verificar se uma tendéncia estd presente numa série. Choques numa série
temporal estacionaria sdo necessariamente temporarios, isto €, com o passar do tempo,
os efeitos dos choques irdo desaparecer e a série revertera no longo prazo para um nivel
médio. Deste modo, previsdes a longo prazo de uma série estacionaria convergirao para
a média incondicional da série. Para ajudar na identificacdo, sabe-se que a covariancia
de uma série estaciondria flutua em torno de uma média constante no longo-prazo, tem
uma variancia finita que ndo varia ao longo do tempo e tem um correlograma teorico
que tende rapidamente para zero. Por outro lado, identifica-se uma série como nao
estaciondria quando: nao tende para uma média de longo-prazo para a qual a série
converge; a variancia depende do tempo e tende para o infinito quando o tempo tende
para infinito; e as auto-correlagdes medidas pelo correlograma, em amostras finitas,

decaem lentamente.

Porém, apesar das propriedades do correlograma da amostra serem ferramentas
uteis para analisar a possivel presenca de raiz unitaria, o método € impreciso. Assim,
testes mais precisos podem ajudar a determinar se um sistema contém ou ndo uma
tendéncia e se aquela ¢ deterministica ou estocastica. Falamos dos testes propostos por
Dickey e Fuller (1979), testes que tém a mesma designagao e o teste de Dickey-Fuller

Aumentado (ADF).

Em termos simplificativos, Dickey e Fuller (1979) utilizam a especificacdo de

um modelo contendo a variavel endogena desfasada, enunciado da seguinte forma:

Y, =pY,  +¢, (1)

%% A utilizagio de modelos de regressdo envolvendo séries temporais nio estacionarias pode conduzir ao
problema que se convencionou chamar de regressio espuria, isto é, quando temos um alto R* sem uma
relagdo significativa entre as varidveis. Isto acontece devido ao facto de que a presenga de uma tendéncia,
decrescente ou crescente, nas séries levar a um elevado valor do R?, mas ndo necessariamente, a presenga
de uma verdadeira relag¢do entre as séries.
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Deste modo, testa-se a seguinte hipotese nula:
H,:p=p, |p[<1 @)

Este teste pode ser realizado recorrendo a estatistica ¢ ou utilizando a estatistica

seguinte:

A

PP N0, 3)
S.

P

A

onde p ¢ a estimativa dos Minimos Quadrados Ordinarios (OLS™) para o pardmetro

A

P e §. ¢€aestimativa do desvio-padrdo de p.
Yo,

Para testar a hipotese nula H  : p =1, Fuller (1976) procedeu a apresentagio
dos valores criticos da estatistica ¢, no sentido de superar a falta de validade dos
resultados enunciados anteriormente, uma vez que a variavel ¥, quando p =1, passaa
ser ndo estaciondria ¢ a distribuicdo estatistica habitual de ¢, deixa de seguir a
distribuicdo normal e mesmo de ser simétrica.

Dickey e Fuller (1979) derivaram, por meio de simulagdes, um procedimento
para testar formalmente a presenca de raiz unitaria, H  :p =1 contra a hipotese
alternativa H  : p <1, quando o processo gerador da série é expresso por um dos trés

modelos apresentados a seguir:

Y =u+pt+pY  +¢ (com constante e com tendéncia) 4)
Y =u+pY  +e¢ (com constante e sem tendéncia) ®))
Y =pY,  +¢€ (sem constante e sem tendéncia) (6)

> Do inglés: Ordinary Least Square
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Na pratica, a realizagdo dos testes propostos por Dickey e Fuller (1979) consiste

em estimar as equacgdes (4), (5) e (6) através do método OLS e na realizagdo do teste de
significancia estatistica referido (H,:p=1). Uma forma alternativa consiste em
efectuar a reparametrizagio das equagdes correspondentes, subtraindo ¥, , em ambos os

lados das equacgdes anteriores, € em estimar as equagdes seguintes:

AY =u+ Bt+yY  +e€, (7)
AY,=u+yY,_ +é€, (8)
AY, =pY _ +§&, )

onde ¥ = p —1. Portanto, testar a hipotese nula H :p=1 ¢ equivalente a testar
H  :y=0e¢ a hipétese alternativa sera H :¥ <0, sendo esta a forma normalmente
adoptada. Hipoteses a respeito da constante " (" e da tendéncia linear " S " também
podem ser testadas por testes individuais, H,:#4=0 ¢ H: B =0 ou por testes
conjuntos H, : (1, 8, 7)=(0,0,0)®.

Em alternativa a este teste DF, por vezes, procede-se a realizagdo do teste de
Dickey-Fuller Aumentado (ADF), através da inclusdo de um niimero minimo de /ags na

variavel dependente, no caso de ser necessario anular uma possivel observancia de

autocorrelagdo dos erros.

Assim, se uma sucessdo for gerada por um processo AR(p), as equagdes (7), (8)
€ (9) devem ser "aumentadas", de forma a preservar a condi¢do de ruido branco em £,

caracterizando entdo o teste ADF da seguinte forma:

50" As distribuigdes t e F ndo sio adequadas e distribui¢des alternativas foram sugeridas por Dickey e
Fuller
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p-1
AY, =+ Bt+ ¥+ 6AY, k¢, (10)
j=1
-1
AY, =pu+ W, +3S5AY ¢ (1)
j=1

-1
AY, =7, +S 5 AY_ ¢, (12)
=l

Nos testes DF(y) ¢ ADF(}), testa-se a hipotese H,:y=p—1=0, contra a

hipotese alternativa H, : ¥ <0. A néo rejeigdo da H | quando Y ¢ ndo significativo,
permite concluir que a série € ndo estaciondria (isto €, integrada) ou que apresenta raiz
unitaria.

O resultado do teste de raiz unitaria para as varidveis OUTPGAP, RECGAP e
DESPGAP sao apresentados no Quadro 5.2:

Quadro 5. 2 — Teste de Raiz Unitaria (ADF), sem constante e sem tendéncia para um nivel

de significancia de 1% e 5%

Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Variavel |Lags T-Statistic Valor critico Valor critico Ordem de
(1%) (5%) Integragdo
OUTPGAP 3 -5,908562 -2,660720 -1,955020 1(0)
RECGAP 3 -3,713066 -2,660720 -1,955020 1(0)
DESPGAG 5 -5,119931 -2,669359 -1,956406 1(0)

Fonte: Dados do trabalho. Resultados do Eviews

Nota: O OUTPGAP ¢ definido como a diferenga entre o produto efectivo em termos reais e o produto potencial,
expresso como uma percentagem do produto potencial. Seguiu-se o mesmo raciocinio para obter RECGAP e

DESPGAP.
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Os resultados do quadro indicam que, para as variaveis OUTPGAP, RECGAP e
DESPGAP, o teste ADF de estacionaridade rejeita a presenga de raiz unitaria, pois os
valores das estatisticas calculadas sao maiores, em termos absolutos, que os valores das
estatisticas tabeladas, considerando 1% e 5% de significancia. Assim, considerando a
realizacdo do teste de raiz unitaria, pode-se concluir que as varidveis incluidas no

modelo sdo estaciondrias e apresentam a mesma ordem de integragao, 1(0).

5.3.3 Modelo VAR

Apo6s a determinagdo da ordem de integracdo das variaveis ter revelado que, a
totalidade das variaveis ¢ 1(0), procede-se a apresentagdo do modelo VAR a ser testado,
com o objectivo de avaliar se as despesas ou as receitas (totais do SPA) tém sido

utilizadas em Portugal com intuitos de estabiliza¢do da evolucao do produto.

A especificacdo do modelo VAR compreende um sistema de trés equagdes, com

trés variaveis enddgenas, enunciado do seguinte modo:

k k k
OUTPGAP. =, +Y  B,OUTPGAP._, +Y 0, RECGAP_, + 6, DESPGAP,_, + i, (13)
=l p=l r-1
k k k
RECGAP, =a, + B,OUTPGAP,_, + 0,RECGAP, , +> 0,DESPGAP,_ + L, (14)
p=1 p=1 p-1

k k k
DESPGAP, =, + Y B,OUTPGAP,_, +Y 0,RECGAP,_, + 6,DESPGAP_, +u,  (15)
p=1 p=1 p-l

onde p = 1,...,k ¢ o numero de lags, tendo k como o numero 6ptimo de lags.
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5.3.3.1 Nimero Optimo de Lags

Procede-se agora a selecgdo do nimero 6ptimo de /ags. Para esse efeito, utiliza-
se o procedimento conhecido como Lag Length Criteria e disponivel no Package
estatistico Eviews (versdo 5.0), que sumaria os resultados obtidos de acordo com alguns
critérios de informagdo, nomeadamente, o Teste do Réacio de Verosimilhanca (LR), o

Erro de Previsao Final (FPE) e o Critério de Informacgdo Bayesiano de Schwarrz (SC).

Quadro 5. 3 — Seleccio do Nimero Optimo de Lags

Lag LogL LR FPE SC
0 153,5494 Nd 1,18e-09 -11,89769
1 193,3923 66,93605 1,01e-10 -13,92632
2 209,2484 22,83279* 6,06e-11%* -14,03601*
3 218,0122 10,51664 6,79%e-11 -13,57833
4 230,4292 11,92030 6,29¢-11 -13,41289

Fonte: Dados do trabalho. Resultados do Eviews

Legenda: Nd = Nao Disponivel; * Assinala o valor 6ptimo que identifica o n® de /ags seleccionado por cada
critério de informagao.

Apo6s a estimacao das equacdes, foi realizado o teste de autocorrelacdo nos
residuos das regressoes, teste LM, além do teste de normalidade dos residuos de Jarque-

Bera. Tais estatisticas de testes servem para confirmar a robustez do modelo estimado.
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O teste x* (2) de Jarque-Bera nio rejeitou a hipotese de que os residuos sdo

normalmente distribuidos, como pode ser visualizado no Quadro 5.4:

Quadro 5. 4 — Teste xz (2) de Jarque-Bera

Componente Jarque-Bera Probabilidade
1 2,631998 0,2682
2 2,401530 0,3010
3 3,116434 0,2105
conjunto 8,149963 0,2273

Fonte: Dados do trabalho. Resultados do Eviews

Da mesma forma, o teste de autocorrelagdo nao rejeitou a hipdtese de que ndo ha

autocorrelacdo nos residuos das regressdes, como mostra o Quadro 5.5:

Quadro 5. 5 — Teste de Autocorrelacdo dos Residuos

Lags LM-estatistica Probabilidade
1 12,95607 0,1646
2 14,15732 0,1168

Fonte: Dados do trabalho. Resultados do Eviews

5.3.4 Analise Interpretativa e Dindmica

Neste ponto, procede-se a uma analise interpretativa referente a totalidade das
variaveis endogenas do modelo, recorrendo aos resultados dos testes de causalidade a
Granger que ¢ complementada, posteriormente, com as inferéncias estatisticas
proporcionadas pela analise da Decomposi¢do da Variancia e das Fungdes Impulso-

Resposta, técnicas que permitem realizar uma simulagdo dindmica dos efeitos
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originados pelos choques nas diferentes perturbagdes aleatérias do sistema e revelar a
importancia de cada choque através da parcela da variancia explicada do erro de

previsdo, para cada variavel endogena.

5.3.4.1 Causalidade a Granger

As relagdes de causalidade definidas por Granger (1969) representam,
principalmente, a capacidade de uma variavel (X) incluida no sistema ajudar na
previsdao de uma varidvel (Y), igualmente incluida no sistema. Assim, diz-se que X ¢
causa a Granger de Y, no caso do valor presente de Y poder ser previsto com maior
seguranga, através dos valores passados de X, por comparagdo com a ndo utilizagdo

desses mesmos valores passados de X na previsdo de Y (Thomas, 1997).

Para efeitos de analise da causalidade de Granger, para cada par de variaveis X e
Y do sistema, podem considerar-se, de forma simplificada, duas regressoes bivariadas,

com a forma seguinte:

Y=A4+AY_ +..+AY_ +6X,  +..+0X, , +¢€, (16)

X =a,+aX,_ +.+o,X_+BY_ +.+BY_  +¢&, (17)

Para testar a hipotese nula de que X ndo ¢ causa a Granger de Y, consideram-se
os resultados da equacdo da regressdo (16), enquanto os da regressdo (17) consideram-
se para testar a hipotese nula de que Y ndo € causa a Granger de X. As decisdes tém em

considera¢do os valores da estatistica F, obtidos pela estatistica de Wald, através do
teste de hipoteses conjuntas H,:6, =..=0,=0, na primeira equagdo, e
H,: =..= =0, na segunda equagio. Se, na equagio (16), a probabilidade

associada ao valor da estatistica F for superior a 0,05, entdo ndo pode rejeitar-se a

hipotese nula que estipula que X ndo ¢ causa a Granger de Y.
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Segundo Sims (1980, p. 29 cit in Leitdo, 2004), "a realiza¢do de testes de
exogeneidade dos blocos de variaveis tem um interesse especial dado que permite
analisar o contributo das variaveis para a explicagdo da variabilidade ciclica

observada na economia ou sistema em analise".

No presente trabalho, opta-se por analisar o contraste da significancia das
relagdes de causalidade através dos valores da estatistica 2, para niveis de significancia
de 5%. Para tal, recorre-se ao procedimento Pairwise Granger Causality Tests,
disponivel no Package estatistico Eviews 5.0. Este teste calcula a significancia conjunta
da cada varidvel endogena desfasada para cada equacdo do VAR. Adicionalmente,
fornece, ainda, a significancia conjunta de todas as varidveis enddgenas desfasadas na
equacdo. Neste sentido, para cada equacdo do modelo VAR seleccionado, apresentam-
se as estatisticas Wald relativas a significancia conjunta de cada uma das outras
variaveis enddgenas, considerando o numero oOptimo de lags seleccionado no ponto

3.3.1 do presente capitulo. Os resultados do teste sdo apresentados no Quadro 5.6:

Quadro 5. 6 — Teste de Causalidade de Granger/Block Exogeneity Wald Test

Variavel Dependente

OUTPGAP RECGAP DESPGAP

Y Wald) | Prob | Y(Wald)| Prob | y(Wald) | Prob

OUTPGAP - - 28,84816| 0,0000 | 13,03462 | 0,0015

RECGAP 11,63768 | 0,0030 - - 3,160966 | 0,2059

DESPGAP 2,635411 | 0,2677 |2,555656| 0,2786 - -

TOTAL 18,281 0,0011 |47,14557| 0,0000 | 15,94616 | 0,0031

Fonte: Dados do trabalho. Resultados do Eviews

Da analise dos contrastes das causalidades de Granger retém-se que RECGAP ¢
causa a Granger do OUTPGAP, a um nivel de significincia de 5%. E de referir ainda

que, considerando o OUTPGAP como variavel dependente, o bloco de variaveis
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constituido pelas variaveis incluidas no sistema, ¢ causa a Granger do OUTPGAP, a um

nivel de significncia de 5%.

Considerando a RECGAP como varidvel dependente, podemos verificar que o
OUTPGAP causa a Granger a RECGAP, a um nivel de significancia de 5%, no entanto,
a DESPGAP ndo ¢ causa a Granger da RECGAP. No que concerne a causalidade
conjunta, esta atesta a importdncia da inclusdo deste conjunto de varidveis na

especificagao do modelo.

Quanto a varidvel DESPGAP, verificamos que o OUTPGAP ¢ causa a Granger
de DESPGAP, mas este ndo ¢ causado a Granger pela RECGAP, a um nivel de

significancia de 5%.

Uma vez estimado o modelo e realizados os testes complementares, ¢ possivel
partir para a utilizagdo do VAR, descrevendo a decomposicao da variancia das
variaveis, bem como, identificando o comportamento das variaveis perante choques

exdgenos sobre as mesmas variaveis incluidas no modelo.

5.3.4.2 Decomposicao da Variancia de Cholesky

A analise da decomposicao da variancia fornece uma metodologia distinta para
se analisar a dindmica do sistema VAR no tempo, fornecendo informagdes sobre a
importancia relativa de choques aleatdrios em cada uma das variaveis do modelo sobre

as demais variaveis.

Em geral, o objectivo da técnica da decomposicao da varidncia € explicar a
participagdo de cada variavel do modelo na variancia das demais variaveis incluidas no

VAR (Enders, 1995).

Como as inferéncias obtidas pela Decomposi¢ao da Variancia e pelas Fungdes
Impulso-Resposta, normalmente, se mostram sensiveis a ordenacdo das variaveis no
VAR, o presente trabalho seguiu a metodologia utilizada por Camuri (2005: pp 62-63),
que se baseia no Teste de Causalidade de Granger/Block Wald Test, o qual foi realizado
no ponto 3.4.1 do presente capitulo, para definir uma ordenacdo das varidveis

estatisticamente consistente. A partir da estatistica %> ordenam-se as variaveis das mais
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exdgenas (menores valores da estatistica) para as mais enddgenas. De acordo com este
procedimento tem-se a seguinte ordenagdo: DESPGAP, OUTPGAP ¢ RECGAP. No
entanto, os valores apresentados resistem a uma ordenagao diferente da anterior, pois
fez-se a experiéncia OUTPGAP, RECGAP, DESPGAP a experiéncia RECGAP,
OUTPGAP e DESPGAP e, finalmente, a experiéncia OUTPGAP, DESPGAP e
RECGAP e os resultados sdo qualitativamente os mesmos. Os resultados apresentados

tém em linha de conta um horizonte de previsdo correspondente a 10 anos.

No presente estudo, realiza-se a analise da totalidade das variaveis que

funcionam como “causa” de cada uma das varidveis incluidas no sistema,

nomeadamente, 0o OUTPGAP, a RECGAP ¢ a DESPGAP.

Em seguida, apresentam-se os resultados correspondentes a Decomposicao da
Variancia de Cholesky, para /, 2, 3, 4, 5 e 10 anos, tendo em linha de conta os pesos

percentuais, por relagdo de causalidade.

Quadro 5. 7 — Pesos percentuais por relacio de causalidade

Sentido da causalidade Peso da causalidade (em %)
1 ano 2 anos 3 anos 4 anos 5 anos 10 anos

RECGAP — OUTPGAP 0.0 7.22 7.47 6.31 8.16 8.37
DESPGAP — OUTPGAP 2.14 0.82 4.17 13.02 17.24 18.16
OUTPGAP — RECGAP 1.04 21.76 35.73 41.00 37.22 43.20
DESPGAP — RECGAP 3.90 6.31 4.55 9.09 17.70 18.97
OUTPGAP — DESPGAP 0.0 1.02 15.55 29.33 32.46 39.56
RECGAP — DESPGAP 0.0 5.16 11.56 8.92 8.39 8.57

Fonte: Dados do trabalho. Resultados do Eviews

Tendo em consideracdo a analise de causalidade das varidveis baseada na
Decomposicao da Varidncia de Cholesky, constata-se que para um horizonte temporal
de 2 anos, os impactos directos sobre o OUTPGAP, cifram-se em 7.22%, por via da
RECGAP, ¢ em 0.82%, por ac¢do da DESPGAP. Portanto, a variancia do erro de

previsdao de OUTPGAP ¢ explicada na sua maior parte pelas suas proprias inovagdes
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(91.96%). As variaveis orgamentais explicam no seu conjunto 8.04%, sendo o RECGAP
que contribui com a quase totalidade dessa explicacdo, 7.22% contra apenas 0.82% do
DESPGAP. Com um horizonte temporal de 3 anos, a situacdo ¢ muito semelhante a
anterior, com a diferenca de que o impacto do DESPGAP sobre 0o OUTPGAP aumenta
para 4.17%. Quando analisamos um horizonte temporal de 5 e /0 anos, verificamos que
a variancia do erro de previsdo de OUTPGAP continua a ser explicada na sua maior
parte pelas suas proprias inovacdes (74.6% e 73.47%, respectivamente) e as varidveis
or¢amentais explicam no seu conjunto cerca de um quarto, sendo o DESPGAP que
contribui com grande parte: 17.24% contra 8.16% no quinto ano 18.16% contra 8.37%

no décimo ano.

No que diz respeito a andlise da causalidade das variaveis relativamente a
RECGAP, observa-se que, para um horizonte temporal superior a 2 anos, 0o OUTPGAP
e DESPGAG tém um impacto significativo sobre o comportamento da RECGAP. Por
exemplo, para um horizonte temporal de 5 anos, o OUTPGAP explica 37.22% e o
DESPGAP explica 17.7% da variancia do erro de previsdao de RECPGAP.

No que se refere a DESPGAP, verifica-se, que para um horizonte temporal
superior a 3 anos as inovagdes no OUTPGAP o em RECGAP, explicam grande parte da
variancia do erro de previsao de DESPGAP. Por exemplo, para um horizonte temporal

de 5 anos, 0o OUTPGAP explica 32.46% dessa variancia e 0 RECGAP 8.39%.

Seguidamente estudam-se as Fungdes Impulso-Resposta do sistema.

5.3.4.3 Funcoes Impulso-Resposta

As Fungdes Impulso-Resposta assumem uma especial importancia na analise
dindmica gerada a partir da estima¢ao de um modelo VAR, na medida em que, ao
considerar-se a totalidade das varidveis (endogenas) incluidas no sistema, € possivel
analisar as relacdes de causalidade existentes, mesmo quando ndo ¢ detectada
previamente a causalidade directa a Granger entre as variaveis (Liitkepohl, 1999 cit in

Leitdo, 2004)°".

6! Liitkepohl, H (1999), "Vector Autoregressions", Working Paper of Institut fiir Statistik und
Okonometrie, Humboldt, Universitat, Berlin
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A Fungdo Impulso-Resposta mostra como uma variavel responde, com o passar
do tempo, a um unico aumento surpresa em si mesmo ou noutra varidvel que compde o
VAR. Noutras palavras, uma inovagdo em alguma variavel que compde o VAR
estabelece uma reac¢do em cadeia ao longo do tempo em todas as demais variaveis do

VAR, sendo que estas fun¢des permitem calcular as reac¢des em cadeia.

Quando a Fung¢do Impulso-Resposta ¢ zero (se uma das varidveis ndo causa
outra no sentido de Granger), isto significa que uma "inova¢ao" numa variavel ndo tem

efeito sobre as outras variaveis do sistema.

O Grafico 5.4 apresenta, em seguida, as Fungdes Impulso-Resposta,

considerando um horizonte temporal de previsdo de 10 anos.

Grifico 5. 4 - Funcoes Impulso-Resposta (decomposicio de Cholesky) com intervalo
de confianca a 95%
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Fonte: Dados do trabalho. Resultados do Eviews
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A andlise do grafico sugere-nos que a resposta do OUTPGAP face aos impulsos
na propria variavel, ¢ positiva e significativa, assumindo apenas um valor negativo a
partir do 5° periodo, no entanto estatisticamente nao significativo. Esta resposta positiva
¢ acompanhada pelo RECGAP, que sofre um acréscimo até ao 5° periodo (entre os
periodos 2 e 4 os valores sdo estatisticamente significativos), reflectindo deste modo um
comportamento pro-ciclico — efeito estabilizador. Também no DESPGAP se verifica
um impacto positivo até ao 6° periodo (estatisticamente significativo nos periodos 3 e
4), mostrando um comportamento pro-ciclico. Este resultado estd em concordancia com
0 que se disse na andlise de decomposicdo da varidncia de Cholesky, pois ja ai se

constatava que o impacto do OUTPGAP sobre RECGAP e DESPGAP era significativo.

A resposta do RECGAP face aos impulsos na propria variavel ¢ negativa no 2°,
3° e 4° periodos, mas apenas estatisticamente significativa no 3° periodo. Posteriormente
volta a ser positiva, apesar dos valores ndo serem significativos. A resposta do
OUTPGAP, relativamente as inovagdes ocorridas em RECGAP, ¢ negativa no 2° e 3°
periodos, voltando, posteriormente a ser positiva, no entanto, apenas ¢ significativa no
segundo periodo. No que se refere a resposta da DESPGAP as inovagdes ocorridas em
RECGAP, ¢ negativa no 2° 3° e 4° periodos, passando a ser positiva nos periodos

seguintes, embora nunca seja significativa.

A resposta de DESPGAP face aos impulsos na propria variavel € positiva e
significativa para o segundo periodo, no entanto ndo ¢ persistente, uma vez que
passamos a ter valores negativos para os cinco periodos seguintes, embora nao
significativos. No que se refere ao OUTPGAP, a resposta deste face a inovagdes em
DESPGAP ndo ¢ significativa, sendo observado um impacto negativo apés o choque
que perdura até ao 6° ano. Esta constatacdo estd em contraste com o resultado obtido na
decomposicao da variancia de Cholesky que, revelou a existéncia de um impacto directo
significativo do OUTPGAP sobre o0 DESPGAP a partir do 3° periodo. A resposta de
RECGAP, ¢ positiva no 2° e 3° periodos, passando depois a ser negativa nos 3 periodos
seguintes, e finalmente nos ultimos quatro periodos positiva, no entanto os valores
nunca sao significativos, o que esta em concordancia com o resultado na andlise de

decomposic¢ao da variancia de Cholesky.
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Como referido anteriormente, voltamos a chamar a atengdo para o facto dos
valores apresentados resistirem a uma ordenacdo diferente da anterior, uma vez que foi
feita a experiéncia OUTPGAP, RECGAP, DESPGAP a experiéncia RECGAP,
OUTPGAP ¢ DESPGAP e, finalmente, a experiéncia OUTPGAP, DESPGAP e

RECGAP e os resultados sdo qualitativamente os mesmos.
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5.4 Conclusao do capitulo

O presente capitulo teve por objectivo analisar se as despesas ou as receitas
totais do Sector Publico Administrativo tém sido utilizadas em Portugal com intuitos de
estabilizacao da evolucao do produto, no periodo compreendido entre 1977-2005. Para
isso, utilizou-se a metodologia dos vectores auto-regressivos, a qual tem como principal
vantagem a capacidade de analisar a resposta dinamica das varidveis endoégenas do
sistema, relativamente a choques exodgenos, por intermédio da analise de Decomposi¢ao

da Variancia e das Fung¢des Impulso-Resposta.

Deste estudo empirico ressalta a importancia das receitas para a politica de
estabilizacdo. Da andlise dos coeficientes de correlagdo, verificamos que existe uma
correlagdo positiva entre a componente ciclica das receitas e a componente ciclica do
produto (excepto em t+2), sendo a correlagdo maxima em t-1 (coeficiente 0,81). Isto
significa que as receitas apresentam um comportamento pro-ciclico, ou seja, um
acréscimo da componente ciclica do produto conduz a um acréscimo da componente
ciclica daquelas, o que tende a reduzir automaticamente o valor da variagdo do produto
— efeito estabilizador. No que se refere as despesas, verificamos, também, uma
correlacdo positiva entre a componente ciclica destas e a componente ciclica do PIB
revelando um comportamento pro-ciclico.

Do modelo VAR entre os gaps do produto, receitas e despesas podemos
observar que o gap das receitas tem uma maior influéncia na explicacdo do erro de
previsao do gap do output no segundo e terceiro anos, quando comparado com o gap
das despesas.

As Fungdes Impulso-Resposta, que assumem uma especial importancia na
analise dinamica gerada a partir do modelo VAR, sugerem-nos que a resposta do gap
das receitas face aos impulsos no gap do output, € positiva, verificando-se um
acréscimo até ao 5° periodo (entre os periodos 2 e 4 os valores sdo estatisticamente
significativos), reflectindo deste modo um comportamento pro-ciclico, confirmando-se
assim o efeito estabilizador desta variavel.

Deste modo, a analise empirica feita ao longo deste capitulo leva-nos a concluir

que, para Portugal no periodo compreendido entre 1977-2005, a estabilizagdo do
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produto, realizada pela politica orcamental, tem sido alcangada mais com base na
evolucdo das receitas do que nas despesas do Sector Publico Administrativo, conclusdo,
alids semelhante, aquela a que chegou Marinheiro (1998) no estudo que realizou,
também, para a economia portuguesa, mas para o periodo compreendido entre 1953-
1996.

Nesta conclusdo devemos, no entanto, ter presente o facto deste trabalho
empirico se basear em séries temporais relativamente pequenas (29 observacdes), nao

permitindo que os resultados a que se chegam possam ser considerados definitivos.
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6. Conclusao Final

A analise da oportunidade e eficacia da politica or¢amental, enquanto politica de
estabilizacdo macroeconomica, constituiu o tema central desta dissertagao.

O trabalho foi desenvolvido em 4 partes. Na primeira, foi feita uma analise das
principais correntes tedricas em confronto acerca daquela questdo. Na segunda parte,
procurou-se, relativamente a economia portuguesa, analisar o comportamento das
despesas e receitas do Sector Publico Administrativo para o periodo compreendido entre
1977 e 2005. Na terceira parte, analisamos as limitacdes da politica orgamental
decorrentes do Tratado da Unido Europeia e do Pacto de Estabilidade e Crescimento.
Finalmente, na quinta parte, a qual constitui uma extensdo do artigo de Marinheiro
(1998), procurou-se investigar, a partir da experiéncia portuguesa nas ultimas décadas, a
influéncia da politica orcamental na estabilizacao da economia.

Se bem que conclusdes parcelares tenham ja sido anteriormente apresentadas,
segue-se uma sintese global das conclusdes finais mais relevantes.

1 - No que se refere ao debate sobre a eficacia da politica or¢amental e da sua
oportunidade como politica de estabilizagdo macroeconémica, as teses das diversas
escolas do pensamento econdmico ndo sdo consensuais.

Os modelos de inspiragdo Keynesiana atribuem as medidas de politica
or¢amental grande influéncia na procura agregada, a qual, segundo esta corrente de
pensamento econdémico, por vezes se revelava insuficiente para garantir o pleno
emprego. Deste modo, o governo podia e devia recorrer as despesas publicas como
instrumento privilegiado da politica orcamental, a qual se revelava muitas vezes eficaz
na estabiliza¢do da economia a curto prazo.

Os modelos Monetaristas colocam em causa a eficacia da politica orcamental,
para além de um periodo de tempo relativamente curto. Argumentavam que diversos
mecanismos ‘“‘crowding-out” anulavam os efeitos expansivos da politica orgamental
sobre a procura agregada. As medidas de politica orcamental, apenas quando
financiadas com criacdo de moeda, e na medida em que tal se traduzisse num

crescimento excessivo na oferta de moeda, afectariam de modo significativo e
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permanente o rendimento nominal com possiveis efeitos, no curto prazo no nivel de
rendimento real.

Na Escola das Expectativas Racionais, na década de 70, acreditavam que a
politica orcamental iria provocar uma certa instabilidade e incerteza, de tal forma que
criaria dificuldades aos agentes econdmicos na formula¢do de expectativas correctas
sobre o nivel de pregos, levando-os a ndo atribuir relevancia a politica orcamental.

Os modelos do Ciclo Economico Real, que se desenvolveram nos anos 80,
reconhecem a politica or¢amental capacidade para afectar as variaveis reais através dos
seus efeitos sobre os pregos relativos. Porém, ndo atribuem qualquer papel a politica de
estabilizacdo macroecondémica. De acordo com esta corrente, as flutuagdes da actividade
econdmica sao a resposta natural e eficiente da economia a “choques reais exdgenos”,
de modo que as medidas de politica de estabilizagdo macroecondémica com o objectivo
de reduzir as flutuagdes econdmicas ndo sao oportunas, porque sao ineficientes, embora,
de acordo com estes modelos, o governo possa actuar sobre a economia mediante
alteragcdes nao sistematicas de politica orgcamental — nas despesas publicas ou no sistema
fiscal.

Quanto a corrente de pensamento Novo-Keynesiano, ¢ de referir que esta
corrente ndo acreditava necessariamente no facto da politica or¢amental ser desejavel,
no entanto o facto de existirem imperfeicdes nos mercados levava-a a considerar que a
intervencdo do governo poderia melhorar a afectagdao dos recursos.

Finalmente, a corrente de pensamento Pos-Keynesiano defendia a
implementa¢do de medidas de politica econdmica, nomeadamente de gestdo da procura
de forma a atingir o crescimento necessario para uma plena utilizagcdo da capacidade
produtiva, garantindo o pleno emprego.

2 — Apesar das divergéncias das varias correntes de pensamento econdmico
relativamente a oportunidade e eficacia da politica orcamental, ¢ verdade que os
governos dos varios paises, em menor ou maior grau, intervém nas suas economias,
tendo ao seu dispor um conjunto de instrumentos: as despesas e as receitas publicas.

Em Portugal, a mudanga de regime politico em 1974 trouxe uma politica das
despesas publicas mais expansionista € menos controlada, o que levou a um acréscimo
substancial das despesas totais do Sector Publico Administrativo no periodo

compreendido entre 1977 e 2005. As rubricas que mais contribuiram para esta evolugao
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foram, segundo a classificacdo econdmica, as transferéncias e as despesas com o
pessoal. Confirmou-se a Lei de Wagner ou Lei do Aumento da Despesa Publica, a qual
anunciava a tendéncia de longo prazo para crescimento continuo e sustentado das
despesas publicas ndo s6é em valor absoluto, mas também em relacdo ao volume da
actividade produtiva.

Para suportar o elevado crescimento da despesa publica, as receitas do Sector
Publico Administrativo, em particular os impostos directos e indirectos, aumentaram de
forma significativa.

Esta alteracdo que se observou no comportamento das despesas e das receitas
publicas portuguesas foi, também, influenciada pela mudanga que se verificou na
generalidade dos paises europeus de um Estado Liberal para um modelo de Estado
Intervencionista na area econdmica, com grandes responsabilidades na area social,
embora manifestando desfasamentos, explicados pelo atraso no desenvolvimento da
nossa economia.

3 — O aumento das despesas e das receitas publicas, no periodo entre 1977 e
2005, atingiu proporg¢oes elevadas do PIB, fazendo com que os défices das contas do
Sector Publico Administrativo e a divida publica passassem a ter uma importancia
consideravel. Esta assumiu maior destaque a partir da década de 1990 com a assinatura
do Tratado da Unido Europeia e com o Pacto de Estabilidade e Crescimento. O
compromisso assumido a nivel da Unido Europeia relativamente aos limites maximos
para o défice or¢amental e para a divida ptblica em 3% e em 60% do PIB, apesar de ter
como objectivos a realizacdo e a preservacdo do equilibrio macroecondmico, cria
constrangimentos no desempenho da politica orcamental nacional. As despesas e as
receitas publicas sao decididas com o objectivo de cumprir os critérios anteriormente
referidos. Relativamente a este ponto, ndo ha consenso entre os varios autores, alguns
defendem que, em determinadas situacdes, ¢ preferivel o ndo cumprimento dos critérios
em prol do desenvolvimento e crescimento econémico.

4 — A nivel empirico a andlise efectuada para a economia portuguesa, nesta
dissertacdao, revela alguma eficacia da politica or¢camental, enquanto politica de
estabilizacdo macroecondmica. Analisamos se as despesas ou as receitas totais do
Sector Publico Administrativo, no periodo compreendido entre 1977 e 2005, foram

utilizadas com intuitos de estabilizagdo na evolugdo do produto. Desta analise ressalta a
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importancia das receitas para a politica de estabilizagdo, uma vez que estas apresentam
um comportamento pro-ciclico, o que significa que um acréscimo da componente
ciclica do produto conduz a um acréscimo da componente ciclica daquelas, o que tende
a reduzir automaticamente o valor da varia¢ao do produto — efeito estabilizador.

Nas conclusdes a que chegamos devemos, no entanto, ter presente o facto destas
terem sido obtidas com base numa amostra relativamente pequena, o que podera
implicar algumas limitagdes ao nivel dos resultados. Além disso, a metodologia
utilizada dos vectores auto-regressivos nao esta isenta de criticas por parte de alguns

autores.
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