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Sumario

O equilibrio das finangas publicas € um tema central da politica econémica
moderna. Com o inicio da Unido Econdmica e Monetéaria no proximo dia 1 de Janeiro
de 1999, a politica orgamental, continuando embora a ser uma competéncia ao nivel
dos Estados-membros, estd sujeita a importantes restricbes associadas,
nomeadamente, ao objectivo de se alcancar uma situacado orgcamental equilibrada ou
excedentaria no médio prazo. Neste trabalho ilustra-se a convergéncia da economia
portuguesa na caminhada para o euro e analisa-se 0 conceito de sustentabilidade das
financas publicas, discutindo-se a questédo do ritmo de ajustamento no caso especifico
de Portugal. O investimento publico € analisado a luz da regra de ouro das finangas
publicas e da moderna teoria do crescimento econémico.

A organizagdo deste trabalho é a seguinte: na seccdo 1, faz-se uma
retrospectiva histérica do enquadramento das financas publicas em Portugal; na
secgcdo 2, apresenta-se a evolucdo recente do saldo orcamental, do investimento
publico e da divida publica; na seccao 3, tracam-se as linhas gerais do Programa de
Convergéncia, Estabilidade e Crescimento; na seccdo 4, analisam-se as implicacdes
do regime do euro na politica orcamental; na secc¢do 5, discute-se a questdo da
sustentabilidade das financas publicas; na secgdo 6, € analisada a problematica do
equilibrio orcamental e, finalmente, na sec¢éo 7, apresentam-se as conclusoées.

Abstract

The issue of sustained fiscal consolidation is a cornerstone of the modern
economic policy. With the start of the Economic and Monetary Union on 1 January
1999, fiscal policy though remaining primarily a national responsibility will be
subject to important restrictions namely the one related to the medium-term objective
of a balanced budgetary situation or a surplus. This paper shows the converfience o
the Portuguese economy toward the euro. The sustainability of the public finances is
analysed and the path of the process of fiscal consolidation is discussed. Public
investment is assessed in light of the golden rule of public finances and the modern
economic growth theory.

The organisation of this paper is the following: section 1 highlights some
retrospective aspects of the public finances in Portugal and its economic
environment; section 2 presents recent developments of public deficit, public
investment and public debt; the broad guidelines of the Convergence, Stahility an
Growth Programme are revisited in section 3; the implications of the new redime o
the euro for fiscal policy are examined in section 4; the issue of sustainalbility o
public finances is analysed in section 5; the balanced budget issue is discussed in
section 6 and finally section 7 summarises the main conclusions.



1. BREVE RETROSPECTIVA HISTORICA DO ENQUADRAMENTO DAS
FINANGCAS PUBLICAS

Durante a década de 60 e até 1974, Portugal viveu um ambiente dédestab
cambial, com inflacdo baixa e taxas de crescimento economico elevadas. Como
corolario de finangcas publicas sdlidas, a divida publica era na altura praticamente
inexistente. Porém, a tradicdo de estabilidade financeira e monetéria foi apanagio de um
regime ditatorial autoritario que travou o desenvolvimento do pais, tendo-se chegado a
1974 com um produtper capitaque representava cerca de um ter¢co da média da entdo
Comunidade Europeia.

A revolucdo democrética de 1974 iria permitir a satisfacdo das necessidades sociais
a um nivel muito mais elevado, ao mesmo tempo que o numero de funcionéarios da
Administracdo Publica aumentava em flecha, entre 1968 e 1996 mais do que triplicou.
Em resultado de uma certa indisciplina orcamental, os défices publicos acumularam-se e
a divida publica ultrapassou os 74 por cento do PIB em 1988. As desvalorizacdes do
escudo foram frequentes e a taxa de inflacdo chegou perto dos 30 por cento no ano de
1984. No mesmo periodo as taxas de juro subiram acima de 30 por cento.

A adesdo de Portugal a Comunidade Europeia, hoje Unidao Europeia, em 1 de
Janeiro de 1986, iria alterar este padrdo. O compromisso de introduzir reformas de
liberalizacdo econdmica, de modo a fazer prevalecer as regras de mercado concorrencial
na economia portuguesa, provocou uma conten¢do no desregramento monetario e
financeiro. A inflagdo desce para niveis inferiores a 10 por cento antes do final da
década de 80, embora volte a subir depois até 1990. O défice publico manteve-se ainda
elevado neste periodo, com excepcdo de 1989 que beneficiou de uma receita fiscal
acrescida com a cobranca em simultdneo do Imposto Profissional e do novo IRS. Por
seu lado, a desvalorizacdo deslizante do escudo diminuiu de ritmo. A entrada na Unido
Europeia representou também o inicio da racionalizagdo do sistema fiscal, tendo sido
criado logo em 1986 o Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA) e, em 1989, os dois
impostos sobre o rendimento: o IRS sobre as Pessoas Singulares e o IRC sobre as
Pessoas Colectivas. Estes trés impostos passaram a assegurar mais de dois ter¢cos da
receita fiscal.

A disciplina monetéria e financeira é assumida plenamente como compromisso
politico das autoridades portuguesasArograma Quantum - Quadro de Ajustamento
Nacional para a Transi¢cdo para a Unido Economica e Monetada 1990. Nele se
estabelece quepéla disciplina das despesas publicas, como meio para a condugéo de
politicas orgamentais fianceiramente solidas mas flexiveis, a atenuagdo gradual mas
significativa do diferencial de inflacdo e o emmp@amento na conclusdo do Mercado
Unico e da Unido Econdémica e Monetaria passa, hoje, o nosso caminho para o
desenvolvimento (p4ag. 38). No seguimento da aprovacdo do Quantum, Portugal
submete as autoridades da Comunidade Europeia o seu primeiro programa de
convergéncia para o periodo 1992-95. A recessado de 1992-93 obrigou a proceder a uma
primeira revisdo daquele programa e, mais tarde, a apresentacdo de um novo programa
de convergéncia para o periodo de 1994-97.



Gréfico 1- Taxas de crescimento do PIB
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Fonte: Banco de Portugal, INE e Ministério das Finangas

Em Marco de 1997, o Conselho de Ministros aprovou o ultimo programa de
convergéncia que Portugal viria a apresentar ao Conselho Ecofin antes da deciséo
histérica da entrada no nucleo de paises fundadores do Euro. O periodo de cobertura
deste ultimo programa é de 1998 a 2000. Prevendo-se que Portugal viria a cumprir,
com grande probabilidade, todos os critérios de convergéncia, como alias veio a
acontecer, a designacdo "convergéncia" juntou-se "estabilidade", porque uma vez
alcancado o objectivo da convergéncia com os restantes Estados-membros da Unido ha
gue preserva-la, assegurando a estabilidade necessaria ao crescimento econdmico. A
inflagdo caiu para cerca de 2 por cento no final de 1997, depois de 13,4 por cento em
1990.

Grafico 2- Inflagdo
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Fonte: Banco de Portugal e INE



O escudo conheceu um periodo de grande #itale apés a dUltima
desvalorizacdo em Marco d®95. O défice publico quebrou a barreira dos 3 por cento,
fixando-se em 2,5 por cento do PIB em 1997 e projectando-se para 1998 um valor de
2,3 por cento do PIB. A divida publica iniciou em 1996 uma trajectéria descendente,
tendo baixado para 61,5 por cento do PIB no final do ano de 1997, estimando-se uma
nova descida em 1998.

Grafico 3- Défice do Estado
(1958-1998)
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Fonte: Banco de Portugal, Séries Longas e DGEP

Os mercados monetarios e financeiros reagiram muito positivamente a
reafirmacdo do compromisso das autoridades em aumentar o esforco de consolidacao
orcamental. Gspreadnas taxas de juro de longo prazo relativamente ao marco alemé&o
reduziu-se de 4,7 pontosementuais, no final dd995, mra menos de 0,pontos
percentuais em Marcoltimo, oscilando depois numa faixa de valores ligeiramente
superiores mas sempre abaixo de 0,5 pontos percentuais.

2. EVOLUCAO RECENTE DAS CONTAS PUBLICAS

O défice global do sector publico administrativo conheceu um significativo
agravamento em 1993, ano diima recessdo eamdémica em Portugal. Posteriormente,
seguiu uma trajectéria descendente, tendo-se verificado em 1996 a reducdo mais
importante: de 5,7 por cento, em 199&rg 3,3 por cento do PIB; efr97 o défice foi
de 2,5 por cento.



Quadro 1 - Saldo Global do SPA
Em percentagem do PIB

Portugal Unido Europeid Diferencial
1993 6,1 6,2 -0,1
1994 6,0 5,4 +0,6
1995 5,7 5,0 +0,7
1996 3,3 4,2 -0,9
1997 2,5 2,3 +0,2
1998 2,3 1,8 +0,5

Fonte: INE,Contas NacionaisMinistério das FinancasRelatorio dos Défices Excessivos
de Setembro de 1998 Comissédo Europei&conomic Forecastévarios niumeros)

Comparativamente a média comunitaria, Portugal apresenta em 1996 o melhor
ano com um valor inferior aquele referencial de cerca de 0,9 pontos percentuais. Nos
altimos dois anos, assiste-se a um abrandamento relativo do processo de awg@solid
orcamental. Uma das explicacbes para este comportamento radica na orientacao
especifica da politica orcamental portuguesadbaprioridade as funcdes sociais e ao
investimento publico. Portugal, o pais mais pobre dos onze da area do Euro em termos
de rendimentoper capita tem de continuar a fazer um esforco orcamental em
investimento e despesas sociais superior ao dos seus parceiros do Euro, porque sé assim
conseguira dar passos decisivos na convergéncia real.

Quadro 2 - Investimento Publico
Em percentagem do PIB

Portugal Unido Europeiq Diferencial
1993 4,0 2,8 1,9
1994 3,6 2,7 0,9
1995 4,0 2,6 1,4
1996 4,0 2,3 1,7
1997 4,2 2,2 2,0
1998 4,2 2,1 2,1
1999 4,3 2,2 2,1

Fonte: Comissdo EuropeiBconomic Forecastévarios nimeros)
e - estimativa
p - previsédo

O quadro acima mostra claramente o maior peso orcamental que o investimento
publico tem em Portugal. Abatendo ao défice global do SPA aquela diferenca, Portugal
encontrar-se-ia ja numa situacao muito préxima do equilibrio orcamental.

Em resultado da diminuicdo do défice publico, a divida publica bruta em
percentagem do PIB inverteu, em 1996, a tendéncia crescente que vinha a registar desde
1992. A compaacdo com a média da Unido Europeia é neste indicador bastante
favoravel a Portugal, quer em nivel quer em ritmo de descida.



Quadro 3 - Divida Publica Bruta
Em percentagem do PIB

Portugal Unido Europeiq
1993 63,1 65,9
1994 63,8 68,0
1995 65,9 71,0
1996 64,9 73,0
1997 61,5 72,1
1998 58,2 70,5

e- estimativa

Fonte: DGEP €Comissdo Europeidgconomic Forecastévarios nimeros)

3. PROGRAMA DE CONVERGENCIA, ESTABILIDADE E CRESCIMENTO

(PCEC)

O Programa de Convergéncia, Estabilidade e Crescimento (PCEC) pondss
a um programa de médio prazo para o periodo 1998-2000 e consubstancia os vectores
fundamentais da ptiica orcamental portuguesa orientada para a consolidacdo das
financas publicas. Os objectivos delineados para o saldo global do sector publico
administrativo e para a divida publica sdo apresentados no quadro seguinte:

Quadro 4 - Projeccbes do PCEC
Em percentagem do PIB

1998 1999 2000
Saldo global do SPA -2,5 -2,0 -1,5
Divida Publica Bruta 62,5 61,0 59,4

Fonte: PCEC

Os objectivos para o défice publico sédo idénticos aos que ficaram inscritos no
Orcamento do Estado para 1998 e na Proposta de Orcamento do Estado para 1999.
Relativamente a divida publica, o resultado obtido no final de 1997 (62 por cento do
PIB) era ja inferior ao objectivo programado no PCEC para 1998, pelo que neste ano o
objectivo fixado devera ser amplamente superado. A trajectoria definida para as
variaveis orcamentais, tendo em contpeaformancedas finangas publicas no passado
recente e a nova orientacdo daslipoas orcamental e fiscal, é exigente. No triénio
coberto pelo programa, o défice publico situar-se-4 sempre abaixo das despesas de
investimento publico, cumprindo-se assim a chamada regra de ouro das financas

publicas.

O saldo primario - saldo global excluindo os juros da divida publica - sera
sempre positivo e crescente, demonstrando consisténcia e suslidatbh do processo
de consolidacdo orgcamental.



4. A PoLiTICA ORCAMENTAL NO NOVO REGIME DO EURO

A Unido Econ6mica e Monetaria implicara um regime econémico novo para 0s
Estados-membros participantes, que tera um enquadramento centralizado das politicas
monetaria e cambial. A conducdo da politica orcamental continuard a ser uma
responsabilidade dos Estados-membros. Nos termos estabelecidos no Tratado da Uniao
Europeia, os Estados-membra@®nduzirdo as suas politicas econémicas no sentido de
contribuir para a realizacdo dos objectivos da Comunidade de)acordo com o
principio de uma economia de mercado aberto e de livre concorréaiggo 102°-A).

O Tratado estabelece, igualmente, o principio de coordenacdo das politicas econémicas
nacionais. Para alcancar os objectivos da Comunidade, a ac¢gdo dos Estados-membros e
da Comunidade implicda adop¢do de uma politica econdbmica baseada na estreita
coordenacgdo das politicas econdmicas dos Estados-membros, no mercado interno e na
definicdo de objectivos comun@rtigo 3° -A(1)).

A definicdo e condugdo das politicas orgamentais nacionais serdo, no entanto,
Sujeitas a regras de disciplina e a procedimentos de coordenacédo e acompanhamento a
nivel comunitario mais exigentes, estipuladas no Tratado e mais recentemente no Pacto
de Estabilidade e Crescimento. Estas disposi¢des incluem a proibicdo de financiamento
monetério dos défices orgcamentais e do sector publico administrativo, a interdicdo de
acesso privilegiado do sector publico ao crédito das instituicdes financeiras e a clausula
de no bail-out que impede que os Estados-membros assumam responsabilidades
financeiras relativamente a compromissos assumidos por outro Estado-membro a nivel
do governo central, das autoridades regionais ou locais ou de outras autoridades
publicas.

A partir da terceira fase da UEM, os Estados-membros comprometem-se a
manter'uma situacdo de estabilidade das financas publicas para reforcar as condicoes
necessérias a estabilidade dos precos e a um forte crescimento sustentavel que conduza
a criacdo de emprego't a "respeitar o objectivo orcamental a médio prazo de
assegurar posi¢cdes proximas do equilibrio ou excedentérias ... e a tomar as medidas de
correccdo orcamental que considerem necessarias para alcancar os objectivos dos
respectivos programas de estabilidade ou de convergéncia, sempre que recebam
informacdes que indiqguem a existéncia ou a probabilidade de afastamento significativo
desses objectivogResolucdo do Conselho Europeu de Amesterdao). Para os Estados-
membros participantes na area do euro, a persisténcia de um défice excessivo traduzir-
se-a na imposicao de san¢des pecuniarias.

O Pacto de Estabilidade e Crescimento veio reforcar a supervisdo multilateral da
situacdo orcamental e a coordenacdo das politicas econdmicas dos Estados-membros.
Todos os Estados-membros participantes na zona euro deverdo submeter ao Conselho e
a Comissao Europeia um programa de estabilidade, que sera actualizado anualmente,
gue devera incluir o objectivo a médio prazo de uma situagdo orcamental proxima do
equilibrio ou excedentéaria e uma trajectéria de ajustamento que conduza aos objectivos
fixados em termos de saldo orcamental e de divida publica. O programa incluira
igualmente uma descri¢cao das politicas econdmicas e orgcamentais propostas para atingir
0s objectivos estabelecidos. As disposicdes do Pacto visam salvaguardar a
sustentabilidade das financas publicas, como meio de fortalecer as condi¢cdes para a
estabilidade de precos e para um crescimento econdmico forte e sustentavel, promotor
do emprego.
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Assim, a programacao financeira a médio prazo, considerada a situagédo
especifica de Portugal, devera orientar-se para o reforgo da sustentabilidade das financgas
publicas, mantendo-se um elevado esforco de investimento publico, quer em infra-
estruturas fisicas quer em capital humano. As despesas na area social poderdo
apresentar uma tendéncia crescente em virtude da evolugcdo demografica subjacente e da
necessidade de melhorar os servigos nesta area. Em consequéncia, o rigor nas despesas
publicas terd de ser reforcado e a eficiéncia da Administracdo Fiscal aumentada com
vista a prossecucdo dos objectivos intermédios assumidos pelo Governo no ambito do
Pacto de Estabilidade e Crescimento.

5. A SUSTENTABILIDADE DAS FINANCAS PUBLICAS

A sustentabilidade das financgaiblicas € uma condi¢cdo necessaria para o
sucesso da Unido Econ6mica e Monetéaria. A solidez das financas publicas é essencial
para preservar as condi¢cfes de ediddode macroeocndémica nos Estados-membros e na
Comunidade, aliviando a pressédo sobre Htjga monetaria e contribndo para atenuar
as expectativas de inflagcdo, o que permite, por seu turno, que as taxas de juro se possam
manter a um nivel baixo. Deste modo, a consolidagdo orcamentafitaorusn factor
decisivo para um crescimento sustentavel e nao inflacionista e para um nivel elevado de
emprego.

Os racios do défice publico e da divida publica sdo os principais indicadores
para avaliar a situacdo e a trajectéria das finapgadicas. O grau de sustentabilidade
de uma situacdo orcamental estd bastante dependente do nivel atingido pela divida
publica em percentagem do PIB. Para corrigir racios elevados da divida sdo necessarios
excedentes primarios mais significativos e, consequentemente, um maior rigor
orcamental. Em termos aritméticos, a restricdo orcamental dindmica da divida exige que
para se ter uma reducdo desta, em percentagem do PIB, dadas determinadas condi¢cdes
relativamente a taxa de crescimento real do produto e a taxa de juro, € necessario que os
saldos primarios sejam positivos. Paises como a Bélgica e a Italia, com dividas publicas
superiores a 100 por cento do PIB, terdo que obter poupancas publicas mais elevadas
para verem descer as respectivas dividas publicas para o referencial de convergéncia de
60 por cento do PIB.

Em termos analiticos e seguio Blanchard (1997), a restricAo orcamental
intertemporal das financas publicas pode apresentar-se através da relagcdo seguinte, onde
por questdes de simplicidade se faz a aplicacdo apenas ao caso de dois periodos:

Dt-Dt1=rDe1+ G- Ty (1)
onde: D = Divida publica

r = Taxa de juro

G = Despesas publicas excluindo juros

T = Receitas publicas

t indica o ano corrente e t-1 0 ano imediatamente anterior



O primeiro termo do lado direito da relagdo, .{D da o montante dos juros
pagos e a diferenca (G T¢) é odéfice primaria

O problema da sustentabilidade das finanpadlicas, isto é, do equilibrio no
longo prazo, faz mais sentido se analisado em termos de racios do PIB. E que o nivel
absoluto da divida publica pode crescer, como tem acontecido no caso de Portugal, sem
gque o racio divida/PIB aumente, basta que a taxa de crescimento da economia seja
superior ou igual a taxa de crescimento da divida. Recorde-se que os critérios de
Maastricht estdo estabelecidos enquanto racios (percentagens doJPKB) por cento
para a divida publica e 3 por cento para o défice global do Sector Publico
Administrativo.

Assim, dividindo a eqacdo (1) pelo PIB (Y e simplificando (ver anexo),
obtém-se a relacéo

di-d¢1 = (r-g) deg + py (2)

onde d é a divida publica em percentagem do PIB, g a taxa de crescimento do RIB e p
o défice primario em percentagem do PIB.

A equacao (2) mostra que a evolucédo da divida publica em percentagem do PIB
depende de dois termos: o primeiro é igual a diferenca entre a taxa de juro e a taxa de
crescimento do PIB - (r-g) - vezes o racio da divida no periodo anterign)(e& o

-T
t t
Y )

segundo termo é o racio do défice primatm =
t

Utilizando a eqac¢do dindmica da divida publica acabada de descrgyedem
tirar-se algumas condi¢cdes para garantir a eftbdde do respectivo racio ou a sua
reducao.

(i) Com um défice primério igual a zero, para se obter a estabilidade (reducéo)
do racio da divida basta que a taxa de juro seja igual (inferior) a taxa de
crescimento do PIB.

(i) Sempre que se verifique> g (taxa de juro superior a taxa de crescimento do
PIB), para fazer descer o racio da divida é necesséario que se tenha um défice
primario negativo ou seja um excedente.

(iii) Situagdes de racios da divida elevados, que requerem ajustamentos mais
fortes, exigem excedentes primarios mais significativos.



Na formulacdo apresentada foram ignoradas as receitas de privatizacbes e a
assuncao de dividas. Se fossem consideradas, a equacéo (1) viria

Dt-Dp1=rDu1+ G -Ti - Re + Ay

onde R sao as receitas de privatizagcfes aplicadas na reducdo da divida publica e A
valor da assuncao de dividas pelo sector publico. Numa andlise de longo prazo, nao se
justifica, porém, a inclusédo destas variaveis que tém caracter transitorio.

6. O DEFICE PUBLICO DEVE CAMINHAR PARA O EQUILIBRIO?

Na literatura eanémica tem havido um aceso debate sobre o papel litcpo
orcamental e fiscal na dinamizacdo da actividade econd6mica. O balanco até agora
parece bastante mais favoravel a corrente dos "néo activistas", isto €, dos economistas
qgue defendem o ponto de vista segundo o qual uma situacdo de financas publicas
equilibradas é melhor para o cresciment@rgmmico sustentado e para o emprego.
Mesmo numa situacdo de elevado desemprego como é a vivida presentemente na
Europa, o objectivo de consolidacdo orcamental ndo é visto como conflituante com o

objectivo de criacdo de emprego.

Um artigo recente de Alberto Alesina e Silvia Ardagh898) mostra que néo sé
a consolidacao fiscal ndo tem de ser contracionista mas também que em varios casos
ilustrados no trabalho ela foi expansionista. Para este resultado, os mecanismos do
efeito riqueza sobre o comportamento do consumo privado e da credibilidade sobre as
taxas de juro sdo cruciais. O caso portugués surge também como paradigmatico,
porquanto entre 1960-73, o periodo de maior crescimento econdmico, coincidiu com
situacdes de quase equilibrio orcamental, enquanto no periodo seguinte, entre 1974-84,
a um forte aumento do défice do Estado correspondeu um crescimento econémico
bastante modesto. No ultimo cicloca@®mico completo, entre 1985-93, a evolugcao do
défice publico foi uma vez mais de sentido inverso ao do movimento das taxas de
crescimento do PIB. Finalmente, nos ultimos trés anos verificou-se, a par da reducao do
défice, uma aceleracao do produto, cujos determinantes do lado da procura se ficaram a
dever, principalmente, a reducdo muito significativa das taxas de juro, com um impacto
positivo no investimento, e a recuperacdo do consumo privado.

Quadro 5 - Crescimento econémico e défices do Estado

PIB Défice do Estado
Taxas médias anuajs  Médias em
em percentagem | percentagem do PIB

1960-73 6,4 0,8

1974-84 2,0 6,5

1985-93 3,5 6,5

1994-98 3,5 4,2
Fonte: DGEP



O principio da consolidacdo orcamental estd inscrito @esndes Linhas de
Orientacdo de Politica Eanémicada Unido Europeia e foi reafirmado no Conselho
Europeu de Cardiff, dos dias 15 e 16 deldo de 1998. Nas Conclusdes da Presidéncia
pode ler-se:

"Sustained fiscal consolidation and economic reform are essential if the Union is
to face successfully the challenges of globalisation, competitiveaass promoting
employment and inclusion. The European Council welcomes the Declaration
concerning budgetary discipline and structural reform adopted by the ECOFIN Council
on 1 May 1998. It also rdfirms the importance it attaches to strimidgetary discipline
at Community level".

Por outro lado, e como foi referido na seccdo 4, na Resolucdo do Conselho
Europeu de Amesterddo, os Estados-membros comprometem-se a respeitar o objectivo
orcamental amédio prazo de assegurar posi¢cdes proximas do equilibrio ou
excedentarias.

Por conseguinte, politicamente a decisdo de se caminhar para um défice
equilibrado estd assumida com inegéavel clareza. A questdo do ritmo é que pode estar
ainda em aberto. Todavia, a expressao "a médio prazo" ndo deve ser interpretada como
"longo prazo" e muito menos "sem prazo". Em economia e finangas, o médio prazo é
algo que se pode definir, por exemplo, de forma muito lata, como um prazo néao inferior
a trés anos mas nao superior a dez anos. Estes valores sdo meramente ilustrativos e
encontram fundamentacao na duracao dos ciclos econdémicos, que no passado oscilaram
sensivelmente dentro daqueles parametros. A interpretagdo que esta a emergir como
merecendo um maior consenso parece ser a do ciclo econdmico, isto é, os saldos
publicos devem estar equilibrados ou ligeiramente excedentarios ao longo de um ciclo
econdmico. Sigifica isto que na fase alta do ciclo o saldo devera ser positivo para
compensar eventuais situacdes de défice na fase descendententhilz@onceito de
output gaptemos, em alternativa, que "o médio prazo" se pode definir como uma
situacdo em que output gapé igual a zero. Assim, lembrando que por definicdo o
défice publico observado coincide com o défice estrutural nesta Gltima situagdo, o
objectivo implicito nas disposices do Conselho Europeu corresponde a lilibrégu
do saldo orcamental corrigido das flutua¢cdes ciclicas da actividadéméica.

Portugal tem vindo a reduzir de forma sustentada o défice estrutural (Quadro 6). O
calculo deste indicador ndo esta isento de critica, nomeadamente no que se refere aos
ultimos valores. Na determinacdo dooguto potencial, a Comissdo Europeidiza o

fitro de Hodrick-Prescott que, como é amplamente reconhecido, néo fornece
estimativas satisfatérias para os ultimos anosdsesensivel a escolha mais ou menos
arbitraria de um paradmetro de alisamento. Por outro lado, a alternativa do calculo do
produto potencial através de uma funcdo de producado defronta-se com outro problema
igualmente dificil, que € o da dispoilidade de boas séries parastockde capital. As
elevadas taxas de investimento dos Ultimos anos terdo contribuido para o aumento do
stockde capital em Portugal e, consequentemente, para um produto potencial mais alto.
Também a mudanca de regime economico, com a entrada em funcionamento da UEM, é
susceptivel de alterar o produto potencial portugués, através do mecanismo da baixa
permanente das taxas de juro. Estas reservas dificultam a utilizacdo do défice estrutural
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como um indicador limpido da natureza da politica orcamental, pelo menos no muito
curto prazo.

Quadro 6 - Défices estruturais do SPA
Em percentagem do PIB

Portugal Unido Europeia
1994 5,6 5,2
1995 51 4,6
1996 2,5 3,6
1997 1,9 2,0
1998 2,2 1,8

Fonte: Comissdo Europelaconomic Forecastg/arios nimeros)

Do ponto de vista da teoria e da politica econdmicas faz sentido que se reforce a
consolidacéo orcamental. O funcionamento plenoestabilizadores automaticdssé
sera possivel numa situacdo de finangcas publicas solidas, ou seja, se ocorrer uma
recessdo com o défice publico a zero por cento é possivel deixar que o défice publico
aumente numa ordem de grandeza muito superior aquela que seria permitida pelos
compromissos assumidos e pelas obrigacdes estabelecidas se o défice ja se encontrasse
na vizinhanca do valor de referéncia. A este propdsito, convém salientar que uma
situacao de equilibrio em financas publicas é a que oferece melhores condicbes a uma
economia nacional para responder a choques assiméripmsque da margem de
manobra a politica orcamental e fiscal para lhes fazer face sem prejudicar a estabilidade
macroeconomica, isto €, sem cair numa situacdo de défice excessivo.

A situacado especifica de cada Estado-membro relativamente ao grau de
desenvolvimento econdémico deve ser considerada, quer quanto a velocidade do
ajustamento para o equilibrio quer na composicdo do préprio ajustamento. Um pais
carente de infraestruturas publicas podera estabelecer metas menos ambiciosas para a
trajectéria do défice global, desde que o esfor¢co em investimento publico o justifique e,
em simultaneo, estejam a ser tomadas as medidas adequadas para reduzir o défice nas
outras areas orcamentais que permitam respeitar as disposicfes estabelecidas no Tratado

e nos Regulamentos do Conselho assumidas por todos os Estados-membros.

M Assim chamados porque no caso de uma quebra do produto, mantendo as mesmas taxas de imposto e
as mesmas regras quanto as despesas, o défice aumenta, estimulando a procura e, por essa via,
conduzindo a nova estabilizacdo do produto. O inverso desta situacéo (expansédo do produto) teria efeitos
contrarios no défice e de novo no produto. Assim, os estabilizadores automaticos estimulam a economia
nos periodos de recesséo e exercem um efeito de arrefecimento nos periodos de expanséo.

@ Choques assimétricos "sdo perturbacbes que atingem a economia de uma maneira especifica,
desproporcional em relagdo a dos restantes paises da area monetaria" (Ministério das Financas (1998)).
Um aumento subito e elevado do preco do petréleo é um exemplo de um choque assimétrico.
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Em politica orcamental ha um principionhecido pelaregra de ouro das
financas publicasque diz que o défice publico ndo deve exceder as despesas de
investimento, ou seja o0 orcamento corrente deve estar equilibrado (Bat9853)(

Portugal tem respeitado esta regra nos Uultimos exercicios or¢camentais. A
dificuldade em obter a unanimidade, a nivel comunitario, por exemplo, em torno desta
regra reside em dois planos: o pratico, porque a distincdo entre despesas correntes e
despesas de capital ndo estad suficiente e credivelmente fundamentada e, no plano
tedrico, porque mais investimento néo significa maior crescimento econémico.

Com efeito, de acordo comragra de ouro da acumulacdo de capijtal nivel
optimo de capital é aquele que permite maximizar o consp@n@apitano longo prazo
(Romer (1996)). A condicdoapa se verificar esta regra é que @guto marginal do
capital seja igual a soma da taxa de crescimento da @gialcom a taxa de
depreciacdo do capital. Em anexo apresenta-se a respectiva demonstracdo. Outros
autores (Myles (1995) e Blanchard e Fisher (1989)), ndo considerando a taxa de
depreciacdo do capital, estabelecem a regra de ouro como a igualdade emdeito pr
marginal do capital e a taxa de crescimentgdpulacdo. Através da maxinaigdo de
uma funcdo de bem-estar social ou de uma funcéo de utilidade, pode, por outro lado,
obter-se a chamadagra de ouro modificadgue, por exemplo, em Blanchard e Fisher
(1989) corresponde a condi¢cdo de igualdade entre o produto marginal do capital e a
soma da taxa de crescimentompulacdo com a taxa de peeéncia intertemporal.

A regra de ouro da acumulacéo de capital tem a interpretagdo seguinte: no longo
prazo para se obter o maximo de consupeo capitao que se distribui as geracfes
actuais deve ser igual ao que se pode distribuir as gera¢cdes futuras. Ou ainda, de acordo
com Barro e Sala-I-Martin (1995), esta regra inspira-se na regra de ouro de conduta
inscrita na Biblia que dizfdz aos outros o que gostarias que te fizessem a ti

O investimento significa acréscimo diock de capitalda economia que vai
potenciar o crescimento econdmico no futuro. A regra de ouro referida atras diz-nos que
nado se deve continuar a investir quando o produto marginal do capital, ou seja aquilo
gue se obtém ao investir mais uma unidade de capital, for inferior a soma da taxa de
depreciacdo com a taxa de crescimentopdpulcdo. Esta € uma regra de eficiéncia
dindmica das economias que ndo deveria ser ignorada quando se tomam decisGes de
investimento. E que nas economias em situacao de ineficiéncia dinAmica pode estar-se a
investir demais e a consumir abaixo do que seria possivel nas condicdes de
desenvolvimento j4 atingidas. A experiéncia histérica dos paises que tiveram sistemas
de planificacdo central com programas de investimento muito pesados, parece apontar
para a ndo verificacaa posteriorida regra de ouro da acumulacéo de capital, pois que a
elevadas taxas de investimento correspondeu uma escassez relativa de bens de consumo
(Burda e Wyplosz (1997)).

Uma outra questdo, a composicdo do ajustamento orcamental, levar-nos-ia ainda
a discutir a eficAcia e adacado das despesasrsusaumento dos impostos na obtencéo
do equilibrio orcamental. No ambito das despesas, teria tambénmesse analisar em
guais das categorias se deveriam cortar e quais se deveriam aumentar. A potencialidade
gue um aumento das despesas em educacdo tem para 0 crescino@dimiec parece
hoje indiscutivel. Com efeito, a teoria do crescimento enddégemmtaa@ra a
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possibilidade de uma economia poder continuar a crescer a um ritmo sustentado desde
gue o investimento em capital fisico seja realizado simultdneamente com investimento
em capital humano, leia-se educacdo e formacdo profissional. O aumento da
escolaridade nos Estados Unidos tera explicado um quarto do crescimento do
rendimentoper capitaneste pais entre 1929 e 1982 (Becker (1993)).

Este assunto é complexo e seria mais do que suficiente para um novo trabalho,
mas como nota final justifica-se a sua mencdo pelo que de esperanca num mundo
economicamente mais prospero e centrado no factor humano nos deixa entrever.

7. CONCLUSOES

Os dados referentes aos ultimos 40 anos da economia portuguesa mostram
alguma evidéncia empirica para a existéncia de uma relagao inversa entre a magnitude
do défice do Estado e o0 crescimento econémico. Do mesmo modo, este tipo de relacao
parece existir entre inflacdo e crescimento econdémico. Ao contrario, verifica-se alguma
correlacdo positiva entre o défice do Estado e aaigéb.

Fica patente que a adesédo de Portugal em 1986 a entdo Comunidade Econdémica
Europeia inicia um processo de consolidacdo orgcamental que foi interrompido com a
recessdo d&993 e conheceu um notavel reforgo a partir de 1996.

Nos ultimos trés anos os objectivos estabelecidos nos orcamentos do Estado para
o défice global do SPA tém sido sempre superados, conferindo dliddibe a politica
economica e aos objectivos de médio prazo dos programas de convergéncia e
estabilidade.

O investimento publico tem desempenhado um papel importante no
desenvolvimento de infraestruturas necessarias a convergéncia real da economia
portuguesa com a média comunitaria. Se o peso do investimento publico em
percentagem do PIB descesse para a média da Unido Europeia, Portugal encontrar-se-ia
ja numa situacao de edibrio orcamental.

A situacdo proxima do equilibrio orcamental é a mais favordvel no caso de
ocorréncia de choques assimétricos, porque permite o funcionamento pleno dos
estabilizadores automaticos.

O desenvolvimento sustentado da economia portuguesa devera assentar no
investimento ndao s6 em capital fisico mas também em capital humano, isto é, em
educacdo e formacdo profissional. E esta a direcgcdo apontada pela moderna teoria do
crescimento economico.
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ANEXOS:

1. CONDICAO DE SUSTENTABILIDADE DAS FINANGAS PUBLICAS

Partindo da equacédo (1), dividindo ambos os membros ppre Ypassando
Di1/Y{para o segundo membro vem
G,-T

&:(1+ r)—Dt'l+ L
Y, Yy Y,

t

dividindo e mutiplicando parte do primeiro termqh) Do segundo membro por Y
Y

a relacdo anterior escreve-se

D Y t-1 D t-1

(4= N -

. . Y
Representando por g a taxa de crescimento do produto, ist@ ®(y -1
t-1

observando que (%) se pode escrever como 1/(1+g) e ainda usando a apapdm
t

(1+r)/(1+g)11+r-g, que se justifica pelo facto de o produto rg assumir um valor muito
pequeno para grandezas de r e g também pequenas, por exemplo, para r igual a 0,03 e
g= 0,025, rg é igual a 0,00075, podemos escrever a relagdo anterior como

Dt Dt-l Gt'Tt
_ = l+ r- —_——
Y, ( 9) Yo, v

t

D . . . .
passando —* para o primeiro membro obtém-se finalmente
t-1

Dt Dt-l Dt»l t 'Tt
_ =(r- + —
Y, (r-g)

Y t-1 Y t-1 Y t ,

gue é idéntico a relacéo (2).
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2. REGRA DE OURO DA ACUMULACAO DE CAPITAL

Partindo de uma funcéo de producédo do tipo Y = F (K, L) e de uma equacédo
dindmica dostockde capital

dK

P [-0K=sf (K,L)- 0K
onde Y é o produto, | é o investimentd,a taxa de depreciacdo, s a fraccdo do
produto que nao étilizado em consumo (a taxa @g@upanca), K stockde capital e
L o trabalho.

- . d(K /L) dK /dt
Dividindo ambos os membros por L e considerando qéedtf): T)'nk
dL /dt . : ~
onde n-= C € a taxa de crescimento da populaga(k:e—li , pode

reescrever-se a relacdo anterior como

< = st (K)-(n+O)k

gue na literatura emémica (Barro e Sala-I-Mtn (1995)) é conhecida como a
equacdo diferencial fundamental do modelo de Solow-Swan.

L .
No estado estacionariog; =0 , o que equivale a ter sf (k) = @k.

Designando por k* o valor de k no estado estacionario e lembrando que
c = (1-s) f (k) pode escrever-se aquela relacdo em ¢ do modo seguinte:

c*(s) = f (k*(s)) - (n4d) k*(s), onde a dependéncia de c relativamente a sitnhegla
pelo facto de, dada uma funcdo de producdo e valores parad,nne estado
estaciondrio existir um Unico valor de k*>0 para cada valor de s.

O maximo de c*(s) ha-de obter-se quando a primeira derivada se anular,
isto é,
*

ds

= [f" (k*) - (n+d)] dk*/ds=0

*

Como

> 0, a condicao requerida xifica-se quado f" (k*) = n+. Esta

Gltima relacao permite encontrar um valor 6ptimo pardozkde capitalper capita
gue é ostockque corresponde a regra de ouro da acumulacao de capital.

O resultado acabado de demonstrar também serve para mostrar que existe um
nivel 6ptimo para a taxa de poupanca, contrariando a opinido de que poupar mais e
investir mais € sempre favoravel ao crescimentonémico. Veificamos que
aumentando a poupanca e o investimento até um certo nivel (o indicado pela regra de
ouro da acumulacédo de capital), o bem-estar aumenta, para além desse nivel o bem-
estar diminui.
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3. PIB, DEFICE DO ESTADO E INFLACAO (1958-1988)

piB™ Défice do Estad®” Inflagéo(S)
(tcv) (milhdes de contos) (em percentagem)
e
1958 6,1 -0,2 1,8
59 4,0 0,1 11
60 4,8 0,2 1,8
61 3,6 1,7 0,3
62 10,5 1,8 2,4
63 3,9 21 2,7
64 6,1 2,5 3,9
65 9,4 1,3 3,5
66 4,6 0,8 5,8
67 4,2 11 3,7
68 51 0,9 4,7
69 2,5 0,6 7,4
1970 8,6 -0,7 4,7
71 10,6 0,2 7,5
72 10,5 0,4 8,8
73 5,0 0,5 10,5
74 3,1 6,7 27,9
75 -4,9 27,4 20,5
76 2,6 36,7 18,2
77 6,4 41,3 27,3
78 3,4 67,2 22,1
79 6,1 89,9 24,2
1980 4.8 115,7 16,6
81 1,2 145,9 20
82 2,1 1475 22,4
83 -0,2 138,0 25,5
84 -1,8 230,5 29,3
85 3,0 414,6 19,3
86 4,1 471,8 11,7
87 5,9 384,3 9,4
88 5,4 403,4 9,6
89 5,3 293,9 12,6
1990 4,6 489,2 134
91 2,3 621,6 11,4
92 1,9 407,8 8,9
93 -1,4 827,1 6,5
94 2,4 851,6 52
95 2,9 814,9 4,1
96 3,2 695,7 3,1
97 3,8 612,9 2,2
98P 4,2 504,4 2,8

Fontes: 1) 1958-1976: Banco de Portugaries Longas
1977-1995: INEContas Nacionais
1996-1998: Ministério das Finangas.
(2) 1958-1976: Banco de Portug8Eries Longas
1977-1995: INEContas Nacionais
1996-1998: Ministério das Financgas.
(3) 1958-1976: Banco de Portugal

1977-1998: INEindices de Precos no Consumidor
tcv=taxa de crescimento em volume, em percentagem.
P=Previsao
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