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Resumo

Para avaliar a evidéncia empirica na UE-15 sobre as consolidacbes orcamentais
expansionistas, sdo estimados modelos com dados de painel, para o periodo entre 1970
e 1999. Os resultados obtidos revelam que a politica orcamental € Keynesiana na
auséncia de ajustamentos orcamentais, ndo sendo também possivel obter evidéncia
inequivoca quanto a existéncia dos chamados efeitos ndo-Keynesianos da politica
orcamental. Relativamente a Portugal, € possivel identificar quatro consolidactes
orcamentais nos anos 80 e 90, sendo a consolidacdo de 1986 a que tem mais
caracteristicas para eventuamente ser classificada como geradora de efeitos néo-
Keynesianos.

Palavras chave: consolidagbes orcamentais expansionistas, efeitos ndo-Keynesianos;
Unido Europeia; Portugal; dados de painel

Classificacdo do JEL: E21; E62

©) Tel.: +351 21 392 2807; Fax: +351 21 396 6407; e-mail: aafonso@iseg.utl.pt



EFEITOSDAS CONSOLIDACOES ORCAMENTAISNA UE-15: O CASO DE

PORTUGAL
1 - INEFOAUGEO ...ttt se b e 3
2 - ConsolidagOes OrGAMENTAIS .........ceereeierierie e 5
2.1 - Politica orcamental € consuMO Privado .. ......cccceoevererererenerereneneenes 5
2.2 - Como definir 0s “episddios’ OrGamentais .......ccoeevvereeereererereereneenenne 9
2.3 - Resultados empiricos da literatura ..........coceeeeereeeereneieseneese e 12
3 - Efeitos ndo-KeynesianoS NaUE-15 .........ccoiiirininineeee e 15
3.1- Osepisodios orcamentais NAUE-15 ........ccooeevennenecnece e 15
3.2 - Estimacdo dos efeitos de episodios orcamentais na UE-15 ................. 21
3.3 - O sucesso dos ajustamentoS OFGAMENLAIS ........ooververeerrerrereseseseseneens 27
4 - Andlise do Caso POMUGQUES ..........c.coeierieieere e 29
4.1 - Finangas publicas em Portugal: 1970-2000 .........cccoveerereeereneneneenes 29
4.2 - Consolidagdes orgamentai'S CoM SUCESSD .......coverververierrerereseresesnenns 35
5 = CONCIUSED ..ottt bbbttt st 41
ANEXO - DAd0S € FONLES ..ot 43
1] o[ Lo e = 1 - USSP 43



1 - Introducéao

A politica orcamental pode ter efeitos ndo-Keynesianos nas decisdes de consumo e de
poupanca do sector privado. Pode por exemplo averiguar-se sob que condi¢des uma
politica orcamental expansionista origina uma contraccdo ou como € que uma politica
orcamental restritiva pode resultar numa aceleracdo da actividade econdmica. A ideiaja
tinha sido avancada por Feldstein (1982), ao referir que as redugdes permanentes da
despesa publica podiam ser expansionistas caso fossem entendidas como uma indicagéo
de uma reducdo futura de impostos, levando ao surgimento de expectativas de aumento
do rendimento permanente. Por exemplo Perotti (1999) conclui que existe maior
probabilidade de uma politica orcamental contraccionista possibilitar uma expansdo
econdmica, quando existe um elevado nivel de divida publica ou quando a divida
plblica apresenta um elevado ritmo de crescimento.*

Recorde-se que segundo os pressupostos Keynesianos, uma reducdo do défice
orcamental (por exemplo devido & diminuicdo das despesas publicas) teria como
resultado uma desaceleracdo temporaria da procura agregada e da actividade
econdmica, enquanto que de acordo com 0s pressupostos neo-classicos uma reducdo do
défice ndo teria efeito sobre o nivel de actividade econdmica uma vez que esta seria
determinada pela oferta® Os dois episdios dos anos 80, atrés citados, levaram ao
surgimento de abordagens e model os tedricos que apresentam a ideia de que a economia
seria Keynesiana em situagbes "normais’ e ndo-Keynesiana em situagdes de crises

orcamentais.

Entre os v&rios modelos e explicacOes tedricas para a existéncia de efeitos néo-
Keynesianos da politica orcamental importa referir nomeadamente Blanchard (1990),
Bertola e Drazen (1993), Barry e Devereux (1995), Sutherland (1997) e Perotti (1999),

1 A importancia do nivel do récio divida publica-produto no surgimento de efeitos ndo-K eynesianos
da politica orcamental, é igualmente referida por Blanchard (1990) e Sutherland (1997). “"Perverse"
savings reactions are al the more likely if public debt is already high, since the private sector may
fear tax increases further down the road to offset a debt explosion,” OCDE (1999).

% Note-se que pese embora a oferta agregada possa ser vertical no longo prazo, e determinar assm o
nivel da actividade econdmica, no curto prazo € plausivel que se observe uma curva de oferta
agregada crescente, pelo que as componentes da procura agregada afectariam neste caso o nivel da
actividade na economia.



enquanto que Perotti (1998) passa em revista a literatura sobre as consolidagoes
orcamentais.

Graduamente, a ideia longamente aceite quanto a existéncia de um multiplicador
orcamental positivo tem vindo a ser desafiada pela possibilidade de que uma contraccéo
orcamental pode ser expansionista. Veja-se por exemplo 0s seguintes comentérios de
Blinder (1997, p. 242-243):

"(...) the notion that what used to be called "contractionary" fiscal
policies may in fact be expansionary is fast becoming part of the conventional
wisdom (...) Need | point out that the answer to the question of how deficit
reduction can stimulate the economy is not just "academic"? It potentially
affects the well-being of hundreds of millions of people around the globe. An
answer would be a welcome addition to the "core of practical macroeconomics
that we should all believe™".

Ao nivel dos trabalhos empiricos tém sido obtidos resultados que néo rejeitam a
hipétese de que os efeitos da politica orcamenta poderdo de facto ser néo-
Keynesianos.® Além disso, a evidéncia empirica parece também mostrar que aqueles
efeitos dependem da dimensdo e da persisténcia do gustamento orcamental, sendo
também relevante a composicdo desse gjustamento, por exemplo, aumento de impostos
e reducdo do investimento publico ou reducdo das despesas correntes (subsidios,
despesas com 0 pessoa). Uma questéo que também parece importante no contexto das
contracgOes orcamentai s expansionistas, € a existéncia de desval orizages cambiais e/ou
durante a ocorréncia daguel es episodios orcamentais.*

A organizacdo deste trabalho é a seguinte. Na secgdo 2 sdo discutidos os efeitos da
politica orcamental sobre 0 consumo privado e sugerida uma nova metodologia para a
determinacdo dos episodios or¢camentais, sendo depois esse método aplicado, na seccédo
3, aos paises da UE-15, no sentido de avaliar a existéncia de efeitos ndo-K eynesianos da
politica orcamental. A andlise do caso Portugués € feita na seccéo 4, com base no
instrumental desenvolvido na seccéo anterior, sendo a sec¢éo 5 a conclusdo, onde se

sintetiza também os principais resultados empiricos do trabal ho.

% Exemplos da crescente investigagdo sobre este tema s& nomeadamente os trabalhos de Alesina e
Perotti (1995, 1997), Giavazzi e Pagano (1996), McDermott e Wescott (1996), Alesina e Ardagna
(1998), Perotti (1999), Giavazzi, Jappelli, e Pagano (2000) e Heylen e Everaert (2000).



2 - Consolidagdes or camentais

A hipétese tedrica das contraccdes orcamentais expansionistas encontra eco na chamada
“perspectiva Alem&@’ das consolidagdes orcamentais, expressa em 1981 pelo Conselho
Alem&o de Peritos Econdmicos.” Aquela perspectiva acaba por ser de aguma forma
reflectida nos critérios de convergéncia orcamental do Tratado de Maastricht onde a
disciplina das contas publicas é uma condicéo para o crescimento econdémico estavel.

Este tipo de constatacGes € iniciamente documentado/estudado na contribuicdo de
Giavazzi e Pagano (1990) que estudaram as consolidacfes or¢camentais implementadas
pela Dinamarca em 1983-86 e pela Irlanda em 1987-89.° Os exemplos dos episddios
orcamentais destes dois paises parecem exemplificar a ideia de que um aumento das
despesas publicas, financiado por divida publica, colocaria dlavidas quanto a
sustentabilidade da politica orcamental e do nivel da divida publica, antecipando os
consumidores um aumento futuro de impostos, pelo que se pode verificar um aumento
da poupanca privada e uma reducéo do consumo privado. Ou sgja, 0 aumento da divida
ndo seria considerado como um aumento de riqueza, tendo todavia um efeito, sobre as

decisBes de consumo, que iria mesmo para além daideia da Equivaléncia Ricardiana.’

2.1 - Politica or camental e consumo privado

A habitual correlagdo positiva entre consumo privado e expansdo orcamental podera
inverter-se caso se verifiguem agumas condigbes particulares. Por exemplo, uma
reducdo significativa e sustentada das despesas orcamentais do governo pode levar os

consumidores a assumir que se ira verificar também uma reducéo permanente dos

* Sobre este ponto veja-se nomeadamente Caselli (1998), Lambertini e Tavares (2000) e Hjelm
2001).

g Cfr. por exemplo Hellwig e Neumann (1987), Bergman e Hutchison (1997) e De Bonis e Paladini
1997).

g A dimensdo cronoldgica do episodio orcamental na Irlanda € varidvel consoante os autores, por
exemplo Barry (1991) e Bradley e Whelan (1997) consideram o periodo 1987-1990, sendo de facto
em 1990 que o crescimento real da economia foi mais elevado, pese embora o défice orcamental j&
tenha aumentado de novo nesse ano.

" Dornbusch (1989), Giavazzi e Pagano (1990), Leibfritz, Roseveare e van den Noord (1994), Artus
(1996), Giavazzi e Pagano (1996), McDermott e Westcott (1996), Bergman e Hutchison (1997),
Cred (1998), Afonso (2001a) e Hagen, Hughes-Hallett e Strauch (2001) apresentam andlises de

vérios episddios orgamentais, ocorridos nomeadamente na Dinamarca, Irlanda, Suécia e Nova
Zdéandia



impostos. Nesse caso ocorreria um aumento do rendimento permanente e do consumo
privado, podendo também haver uma melhoria das expectativas dos investidores e
verificar-se um efeito positivo sobre o investimento privado. Todavia, caso a reducéo
das despesas orcamentais sgja pequena e tempordria, 0 consumo privado podera néo
evidenciar qualquer ateracdo significativa. Ou sgja, parece razoavel supor que em
certas circunstancias, os consumidores antecipam os efeitos da correccdo dos
desequilibrios or¢camentais e poderdo agir em consonancia com o resultado esperado
daguela correccéo.®

Uma ideia que também parece pertinente € o facto de que um aumento dos gastos
publicos ter& os conhecidos efeitos Keynesianos quando o nivel de divida publica ou o
défice orcamental sdo reduzidos. Caso um pais apresente défices elevados ou um nivel
de divida publica muito significativo, entdo uma politica orcamental conduzida de
forma a aumentar as despesas publicas podera ter os chamados efeitos ndo-K eynesianos.
Em termos genéricos, um choque orcamental pode ter efeitos ndo-K eynesianos quando
o impacto é suficientemente significativo de forma a aterar as expectativas relativas as
despesas e receitas orcamentais futuras, bem como quanto a evolugdo da divida

publica’

Por exemplo Blanchard (1990) e Sutherland (1997) referem que podem surgir efeitos
ndo-K eynesianos associados ao aumento dos impostos, para elevados niveis de divida
publica, enquanto que Bertola e Drazen (1993) modelizam os efeitos dos gastos
publicos como uma funcéo do nivel inicia de despesa publica. Este tipo de argumentos
baseia-se nagquilo que por vezes se apelida como “expectations view” ou “the
expectational view of fiscal policy” (cfr. por exemplo De Bonis e Paladini (1998) ou
Zaghini (1999)). Ou segja, se a consolidacdo orcamental é vista pelo pablico como uma
tentativa séria de reducdo do endividamento publico, pode induzir um efeito de riqueza
gue leva a0 aumento do consumo privado, resultante de os consumidores criarem

8 Esta macroeconomia “néo-Keyenesiana’, associada &s expectativas dos consumidores, ja se
encontra nos manuais de macroeconomia (cfr. Blanchard (2000)).

° Note-se que mesmo numa formulagéo Keynesiana muito simples, é possivel que uma reducéo do
défice orcamental tenha efeitos expansionistas a0 nivel do rendimento. Com efeito, para que um
aumento do excedente orgamenta origine um aumento do rendimento, serd preciso que se observem

as seguintes condigdes: ¢ < DG/ DT <1/(1- t), onde ¢ é a propensio margina ao consumo et a
taxa de imposto.



expectativas de que, no futuro, seréo necessarios menos impostos para fazer face as
responsabilidades do Governo. Por outro lado, a reducdo do endividamento publico
reduz o prémio de risco das emissdes de divida publica e a taxa de juro real,
possibilitando também desta forma o crowding-in do investimento privado.

Blanchard (1990) apresenta um modelo onde o nivel inicial de divida publica tem um
papel importante nos efeitos que a politica orcamental tem sobre o consumo privado.
Assim, os aumentos dos impostos teriam dois efeitos. O primeiro efeito resultaria do
facto de que um aumento dos impostos transfere carga fiscal das geracOes futuras para a
geracao presente e, dessa forma, contribui para diminuir o consumo privado corrente. O
segundo efeito seria um efeito positivo de riqueza associado a ideia de que um aumento
de impostos no momento presente evitara um aumento de impostos no futuro e a
conseguente perda de rendimento a prazo. Também o facto de ocorrer um aumento dos
impostos contribui de alguma forma para reduzir a incerteza sobre a evolugdo da
politica orcamental e pode assm permitir que se reduza a poupanca que O0S
consumidores teriam acumulado, supostamente como motivo de precaucéo para pagar
futuros aumentos de impostos. Este segundo efeito podera ser dominante quando, por

exemplo, se verifica um elevado récio divida-produto.

McDermott e Wescott (1996) avancam também a ideia da existéncia de um efeito de
rigueza para o surgimento de um cana de transmissdo ndo-Keynesiano da politica
orcamental. Em situagbes em que se possa vir a colocar em causa a sustentabilidade da
politica orcamental, uma consolidacdo orcamental pode contribuir para a reducdo das
taxas de juro e aumentar o valor de mercado da riqueza existente nas carteiras de activos

dos consumidores, permitindo ent&o o aumento da procura agregada.

Quando o racio despesas publicas-produto é pouco elevado, um aumento das despesas
publicas e do défice orcamental pode ser acompanhado na quase totalidade por uma
reducdo do consumo privado. Por outro lado, caso as despesas publicas continuem a
aumentar, para aém de um certo limite, aumenta também a probabilidade de que se
venha a verificar um gjustamento orcamental (na terminologia de Bertola e Drazen
(1993) as despesas publicas atingem um "trigger point" para o qua 0 austamento

19 Artis e Marcelino (1998), Afonso (2000) e Féve e Hénin (2000) apresentam alguns resultados
sobre a sustentabilidade das contas publicas para paises da OCDE, UE-15 e G-7.



orcamental é extremamente provavel). Uma vez verificado esse gjustamento criam-se
expectativas de uma significativa reducdo futura dos impostos, podendo os
consumidores considerar que o seu rendimento permanente aumentou. Nesse caso, as
despesas de consumo privado podem também aumentar, com 0s consumidores a
exibirem entd um comportamento Ricardiano.”* Por exemplo Cour et al (1996)
referem que um comportamento Ricardiano se podera ter verificado precisamente nos
casos das consolidagdes orcamentais da Dinamarca e da Irlanda nos anos 80.

Sutherland (1997) considera um modelo em que os consumidores tém horizontes
finitos, de tal forma que um aumento de impostos reduz o consumo privado e aumenta a
poupanca nacional, como j& se viu atras, assumindo também que os consumidores tém
uma probabilidade finita de morrer. A semelhanca de Blanchard (1990), Sutherland
supde igualmente que os consumidores esperam que 0 governo promova um processo
de consolidacdo orcamental quando o racio divida-produto ultrapassar um determinado
limite. Estando esse indicador perto daquele limite, um aumento de impostos adia o
momento em gue o limite é alcancado, sendo maior a probabilidade que o ajustamento
orcamental sgja suportado pelas geragdes futuras. Neste caso, 0 aumento de impostos
podera, de forma pouco habitual, elevar o rendimento intertemporal dos consumidores,
0 respectivo consumo e atenuar o efeito de aumento da poupanca naciona (podendo
mesmo levar a reducdo da poupanca nacional) quando o récio divida-produto € elevado.
Ent8o, para elevados niveis de endividamento publico existe uma maior probabilidade

de os consumidores terem um comportamento Ricardiano.*?

Por outro lado, quando o récio divida-produto é elevado, um aumento do défice
orcamental, devido por exemplo ao aumento das despesas publicas, podera ter um efeito
contraccionista, ao contrario do tradiciona efeito Keynesiano. Os consumidores teriam
um comportamento Keynesiano enquanto o récio divida-produto é reduzido, e esse
comportamento vai-se tornando mais ndo-Keynesiano, mais Ricardiano, a medida que
aquele récio aumenta e que os consumidores se apercebem que ndo vao conseguir
transferir os custos de financiamento do défice para as geracOes futuras. Dito de outra

forma, os consumidores deixariam de ter um comportamento Keynesiano para

1 Como referem Bertola e Drazen (1993, p. 12) "a policy innovation that would be contractionary in
a static model may be expansionary if it induces sufficiently expectations of future policy changesin
the opposite direction.”



assumirem um comportamento Ricardiano quando a divida publica atinge um nivel

elevado e aumenta a incerteza quanto ao nivel de impostos no futuro aumenta.™®

Perotti (1999) também privilegia a andlise dos efeitos dos episodios orcamentais sobre o
consumo privado. Pressup8e-se que 0s impostos sdo distorcionérios e convexos com o
nivel da taxa de imposto. Em segundo lugar, admite-se que os politicos descontam mais
fortemente o futuro do que os consumidores ou seja, estes tém a percepcdo de que o
valor futuro dos impostos serd maior do que o valor dos impostos que se verifica no
momento presente. Outra hipétese subjacente ao modelo é que existem na economia
consumidores racionados e ndo racionados de tal forma que os consumidores sujeitos a
restricbes consomem a totalidade do respectivo rendimento disponivel. Também neste
modelo, quanto maior for o valor inicia do récio divida-produto maiores seréo os

efeitos ndo-K eynesianos das despesas publicas.

A importancia da composicdo do orcamento € referida por Alesina e Perotti (1995,
1997), podendo a alteracdo da composicdo das vérias rubricas orcamentais ter efeitos
distintos. Segundo os resultados apresentados pel os autores, para 20 paises da OCDE, as
consolidagOes orcamentais caracterizadas por reducéo das despesas correntes tém maior
probabilidade de serem bem sucedidas do que as consolidagtes assentes em aumento de
impostos. Conclusdo semelhante € apresentada por McDermott e Westcott (1996) e por
Alesina e Ardagna (1998) enquanto que Heylen e Everaert (2000) ndo confirmam ser a

reducdo das despesas correntes mais propicia ao sucesso das consolidacdes orcamentais.

2.2 - Como definir “episodios’ or camentais

Uma hipétese possivel para avdiar a existéncia de efeitos ndo-Keynesianos (e de
possiveis ndo linearidades) da politica orcamental passa por determinar ex-ante o0s
periodos de alteracdo da politica orcamental, ou sgja, identificar esses momentos com
base na dimensdo ou na persisténcia do estimulo orcamental, e tentar depois ver qual é o
efeito desse estimulo sobre 0 consumo e a poupanca.

12 Afonso (1999, 2001b) apresenta evidéncia empirica sobre este aspecto para os paises da UE-15.
13 Bhattacharya (1999) refere igual mente este ponto.



O conceito de saldo estrutural identifica-se com a ideia de impulso orgamental ou sgja,
sera um indicador que procura captar as medidas discricionérias de politica orcamental,
gue prevaleceriam caso se expurgassem os efeitos dos ciclos econémicos sobre o
orcamento.™ Existem vérias formas de obter o saldo orcamental estrutural, sendo de
referir nomeadamente as metodologias da OCDE, do FMI e da UE. Em qualquer destas
abordagens calcula-se primeiro o saldo or¢camental conjuntural o qual € subtraido ao
saldo orcamental global, obtendo-se assim o saldo orcamental estrutural .

Na literatura relacionada com a validacdo empirica dos efeitos ndo Keynesianos da
politica orcamental tém sido usadas diferentes definicdes de contraccdo orcamental. O
saldo estrutural ndo permite corrigir os efeitos de todas as alteracdes nas condicoes da
actividade econémica sobre 0 saldo orcamental, como sgjam as variagOes da taxa de
inflagdo ou das taxas de juro reais (tal como nota Blanchard [1993]). Assim, e no
sentido de excluir aqueles efeitos, a medida habitualmente usada para aferir a existéncia
de inversdes na conducdo da politica orcamenta tem sido a variagdo do saldo
orcamental primario agjustado das variacOes ciclicas ou sgja, 0 saldo orcamental primario
estrutural, em percentagem do PIB ou do PIB potencial (veja-se por exemplo Giavazzi
e Pagano [1996], Cour et al. [1996] e McDermott e Wescott [1996]).

Na prética, para 0 objectivo em questéo, as diferencas entre 0 uso do saldo orcamental
estrutural e o saldo orcamental primario estrutural revelam-se pouco significativas,
tendo em conta o objectivo em apreco: a determinacdo de episddios de politica
orcamental. Por exemplo, cdculos efectuadas por Cour et al. (1996), que utilizam o
saldo orcamental primario estrutural, e pela OCDE (1996), que utiliza o saldo
orcamental estrutural, com a mesma base de dados, encontram sensivelmente os
mesmos episodios orcamentais para 0s varios paises da OCDE. Para além da medida
orcamental escolhida, surgem também diferencas na definicéo do periodo utilizado para
caracterizar uma expansado ou uma contraccdo orcamental. Consoante a definicéo retida

¥ McKenzie (1988) ou Chouraqui, Hagemann e Sartor (1990) apresentam discussdes da medida do
impulso orgamental enquanto que Blegjer e Cheasty (1991) passam em revista as varias formas de
medir os défices orcamentais.

1> Sobre os vérios métodos usados veja-se nomeadamente Barrel, Morgan, Sefton ein' t Veld (1994),
Brandner, Diebalek e Schuberth (1998). Referéncias mais detal hadas so também, quanto ao método
da OCDE, fornecidas por Giorno, Richardson, Roseveare e van den Noord (1995). Para o método da
UE, CE (1995) e McMarrow e Roeger (2001), para 0 méodo do FMI, FMI (1993, 1995) e para o do

Banco Central Europeu, Bouthevillain et al. (2001).
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assm o numero de periodos de alteracdo da politica orcamenta (“trigger points' na

terminologia de Bertola e Drazen [1993)]) é diferente.

O Quadro 1 identifica as varias medidas utilizadas na literatura e a forma como séo

definidos os momentos de viragem da politica orcamental, sendo possivel fazer alguns

comentarios ans métodos usados.

Quadro 1 - A escolha da medida or camental e a determinacéo de periodos de

alteracéo da politica or camental

Autor edata Como se determinam os momentos de alteracdo da politica Saldo or camental
orcamental estrutural
Alesinae Definicdo 1: anos em que a variacéo do saldo estrutural priméario | Impulso orcamental
Perotti (1995) | excede 1,5 por cento do PIB; de Blanchard
Definico 2: anos em que a variagdo do saldo estrutural primario
difere da variaco média do pais, para o periodo em causa, em +/- 1
desvio padréo.
McDermott e | O saldo orcamental estrutural priméario em percentagem do PIB | OCDE, FMI
Wescott potencial deve reduzir-se, de forma sustentada, pelo menos 1,5
(1996) pontos percentuais ao longo de 2 anos, para que se considere a
existéncia de uma consolidacdo orcamental.
Cour et al Periodo de 3 anos durante o qual se verifica uma variagdo do saldo | OCDE
(1996) orcamental estrutural primario (saldo estrutural mais juros da divida
publica) de pelo menos 3 pontos percentuais do PIB.
de Ménil Anos em que a variagéo do saldo estrutural primario excede 1,5 por | Impulso orcamental
(1996) cento do PIB. de Blanchard
OECD (1996) | Variagdo do saldo orcamental estrutura de pelo menos 3 pontos | OCDE
percentuais do PIB, em anos consecutivos.
FMI (1993, Periodo de 2 anos durante o qual o saldo orcamental estrutural | FMI
1995) aumenta pelo menos 1,5 pontos percentuais do PIB potencial.
Giavazzi e A variacdo acumulada do défice primario estrutural ultrapassa 5, 4 | OCDE
Pagano (1996) | e 3 pontos percentuais do PIB potencia respectivamente em quatro,
trés e dois anos consecutivos, ou num Unico ano a variacdo do
défice ultrapassa 3 pontos percentuais do PIB potencial .
Alesinae Um periodo de contraccdo orcamental € um periodo de um ano em | Impulso orcamental

Perotti (1997) | que o saldo orcamental estrutural priméario diminui mais de 1,5 por | de Blanchard
cento do PIB ou um periodo de 2 anos em que aquele saldo se
reduz pelo menos 1,25 por cento do PIB em média em cada ano.
Missale, Os momentos de estabilizacdo orcamental sdo identificados como | OCDE
Giavazzi e os periodos de 1 ou mais anos em que o saldo primario estrutural é
Benigno melhorado (o défice reduz-se ou 0 excedente aumenta) pelo menos
(1997) 1 ponto percentual do PIB.
Alesinae O saldo priméario estrutural melhora, num ano, em pelo menos 2 | Impulso orgamental
Ardagna pontos percentuais do PIB ou, num periodo de dois anos | deBlanchard
(1998) consecutivos o saldo primério estrutural melhora, em média, 1,5
pontos percentuais do PIB.
Giavazzi, A variagdo do excedente orcamental de pleno emprego deve ser | OCDE
Jappelli e pelo menos de 1,5 pontos percentuais (do PIB), em média, num
Pagano (2000) | periodo de dois anos.
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Assim, a definicdo adoptada, por exemplo, por Alesina e Ardagna (1998) permite que
alguns periodos de estabilizacdo orcamental possam ter apenas um ano, enquanto que a
definicdo de Giavazzi e Pagano (1996) reduz a probabilidade de essa situagéo ocorrer,
ao utilizar o limiar de 3 pontos percentuais, para uma consolidacéo ocorrida num sb ano.
Todavia, todas as definicdes atrés referidas, que definem periodos de 2 ou 3 anos
durante o qual se processa 0 episddio de consolidacdo orcamental, acabam sempre por
determinar de forma subjectiva esse nimero de anos. Ou sgja, a aplicagdo mecéanica
deste tipo de regras pode resultar, quer no surgimento de um excessivo nimero de
periodos de consolidacdo orcamental, quer negligenciar periodos de estabilizacdo de um

Unico ano.

2.3 - Resultados empiricos da literatura

Como ja se referiu, as primeiras abordagens empiricas sobre a existéncia de efeitos ndo-
Keynesianos da politica orcamental surgem com os trabalhos de Giavazzi e Pagano
(1990, 1996) sobre a Dinamarca (1983-86) e a Irlanda (1987-1989). Nagueles paises,
uma consolidagdo orgamental foi acompanhada de forte crescimento do consumo
privado, pese embora a reducdo das despesas publicas na Irlanda e na Dinamarca. Os
dois principais factores apontados por Giavazzi e Pagano (1996) para explicar os efeitos
das consolidagbes orcamentais sdo por um lado a persisténcia e a credibilidade das
referidas consolidacBes, por outro lado as condi¢des iniciais, sendo mais provavel que
os efeitos ndo-K eynesianos ocorram quando o racio divida-produto € elevado ou quando

aumentou significativamente nos Ultimos anos.

Recorde-se todavia que alguns dos trabalhos anteriores, por exemplo, Feldstein (1982),
Modigliani e Sterling (1986, 1990) e Kormendi e Meguire (1990) também discutiram os
efeitos da politica orcamental sobre o consumo privado. No caso de Kormendi e
Meguire (1990) é mesmo apresentado o valor estimado, e estatisticamente significativo,
de -0,25 para o coeficiente das despesas publicas na funcdo de consumo privado, um
resultado que deve também ser encarado como nédo-Keynesiano.

Giavazzi e Pagano (1996) tentaram avaliar igualmente a existéncia de efeitos néo-
Keynesianos para os paises da OCDE através de uma funcdo de reaccdo onde sdo
utilizadas varias variaveis orcamentais, para explicar o consumo privado. Segundo os
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resultados obtidos, para uma variagdo acumulada do défice estrutural primario inferior a
5 pontos percentuais do PIB potencial, a relagdo entre consumo privado e consumo
publico é positiva. Quando a consolidagcdo orcamental € superior 5 pontos percentuais a
relacdo entre consumo publico e consumo privado torna-se inversa (pese embora estes
dois autores n&o tenham encontrado evidéncia de simetria).

Relativamente ao contributo das varias rubricas orcamentais para 0 sucesso de uma
consolidacéo orcamental, por exemplo McDermott e Westcott (1996) estimam um
modelo logistico para os paises da OCDE, onde a probabilidade de que o gustamento
orcamental seja bem sucedido (neste caso, o racio divida-produto devera reduzir-se pelo
menos 3 pontos percentuais) depende nomeadamente do impulso orcamental (medido
pela variacdo do saldo orcamental estrutural primério), mais concretamente da
percentagem do gustamento orcamental que € atribuido a reducdo das despesas

publicas.

Numa abordagem semelhante, Alesina e Ardagna (1998) usaram modelos Probit para
avaliar a probabilidade de sucesso de uma contraccdo orcamental. Neste caso, a medida
de sucesso de uma contrac¢do orcamental é definida da seguinte forma: nos trés anos
apos a contraccdo orcamental, o défice orcamental estrutural primario devera estar, em
média, 2 pontos percentuais do PIB abaixo do valor observado no ano em que ocorreu a
contraccdo orcamental ou, trés anos apos a contracgdo o racio divida-produto devera
estar 5 pontos percentuais do PIB, abaixo do valor observado no ano em que o episodio

orcamental ocorreu.

O Quadro 2 apresenta um resumo da evidéncia empirica patente na literatura

relativamente a existéncia de efeitos ndo-K eynesianos da politica orcamental.
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Quadro 2 - Evidéncia empirica sobre a existéncia de efeitos ndo-K eynesianos da

politica or camental

Autor e Periodo e pais Testes efectuados Metodologia Efeitos nao-
d usada Keynesianos?
ata
Giavazzi e 10 paises da OCDE | Efeito das contraccOes oLS Os aumentos da despesa
Pagano (1973-1989) orcamentais no consumo publicareduzem o
(1990) Irlanda (1961-1987) | privado consumo privado
Dinamarca
(1971-1987)
De Ménil Paises da OCDE Efeito do aumento das OoLS Efeitos Keynesianos nos
(1996) despesas publicas e dos paises sem restrigoes ao
impostos sobre o crédito, multiplicadores
consumo privado estati sticamente ndo
diferentes de zero nos
paises sem restricoes
Giavazzi e Paises da OCDE Efeito do aumento dos OLS, 2S8LS Sim, quer parao
Pagano (1976-1992) défices orcamentais consumo publico, para os
(1996) sobre o consumo privado impostos e para as
transferéncias plblicas
McDermott | Paises da OCDE Probabilidade de um Modelo Logit | A reducéo das despesas
e Westcott (1960-1994) episodio orcamental publicas tem mais
(1996) reduzir o racio divida- probabilidade de reduzir
produto em mais de 3 o récio divida-produto do
pontos percentuais gue o aumento dos
impostos
Alesinae Paises da OCDE Probabilidade de sucesso | Modelo Probit | Uma contracgdo
Ardagna (1960-1994) de uma contraccdo orcamental viareducéo
(1998) orcamental e de uma de despesas publicas é
contraccdo orcamental expansionista
Ser expansionista
Zaghini Paises da UE Probabilidade de sucesso | Modelo Probit | As contracgdes
(1998) (1970-1998) das contraccdes orcamentais s80 mais
orcamentais bem sucedidas quando se
verificaareducdo das
despesas publicas
Perroti Paises da OCDE Efeito do aumento dos OLS pooled Sim, quanto maior o
(1999) (1965-1994) défices orgamentais regression racio divida-produto
sobre 0 consumo privado mais provavel é que a
consolidagdo orcamental
seja expansionista
Miller and 19 paisesda OECD | Efeito do aumento dos OLS pooled Alguma evidénciade
Russek (1970-1996) défices orcamentais regression efeitos ndo-Keynesianos
(1999) sobre 0 consumo privado
Giavazzi, Paises da OCDE Efeito dos estimulos OLScom As contracgBes
Jappelli e (1973-1996); orcamentais sobre a fixed effects orcamentais sdo
Pagano Paises em poupanca nacional expansionistas quando
(2000) desenvolvimento essencialmente
(1960-1995) caracterizadas por
aumentos de impostos
Heylene Paises da OCDE Efeitos das rubricas OLS Inconclusivo
Everaert (1975-1995) orcamentais sobre 0 racio
(2000) divida-produto
Hjelm Paises da OCDE Efeitos das rubricas OLS pooled N&o
(2001) (1970-1997) orcamentais sobre o regression

consumo privado
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3 - Efeitos ndo-K eynesianos na UE-15
3.1 - Os episddios or camentais na UE-15

A andlise empirica efectuada nesta seccdo, no estudo de efeitos ndo-Keynesianos,
desenvolve-se em duas fases. Em primeiro lugar, séo determinados os periodos em que
se observam ateracfes significativas da politica orcamental, quer devido a grandes
expansdes, quer devido a grandes contraccOes orcamentais. Numa segunda fase,
procura-se testar se estes episodios orcamentais estdo associados a possiveis efeitos ndo-

Keynesianos da politica orcamental .

Numa primeira tentativa de identificar os episodios de politica orcamental na UE-15
vai-se utilizar uma abordagem estatistica, evitando-se assim, 0 mais possivel, as
definicdes ad-hoc de episddio orcamental. Os dados anuais utilizados, para os 15 paises
da UE no periodo 1961-1999, dizem respeito ao saldo or¢camental estrutural, tal como é
calculado pela Comissdo Europeia'® As medidas de impulso orcamental usadas neste
texto sdo as primeiras diferencas do sado orcamental global estrutura e do saldo
orcamental primario estrutural, ambos em percentagem do PIB. Estas medidas servem

para determinar os episodios orcamentais.”’

A partir de 487 observagbes anuais, para 0 conjunto dos 15 paises, calculou-se a
variagdo anual do saldo orcamental estrutural o que permitiu obter, para o conjunto
dessas variagdes, um valor médio de -0,005 e um desvio padréo de 1,608. Numa
desagregacdo mais fina das variacfes do saldo orcamental estrutural pode-se visualizar,
com a gjuda de um gréfico, a possivel adequacdo de uma distribuicdo normal aos dados
efectivos. Na Figura 1 apresenta-se essa aproximagao com base em intervalos de 0,125
por cento do PIB para as variagdes do saldo or¢camental estrutural.

18 A descricao exacta dos dados é feita no Anexo.
1 Uma abordagem diferente, baseada em modelos de transicio de Markov, é proposta por Hoppner e
Wesche (2000).
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Figura 1 - VariacOes do saldo orcamental estrutural por intervalos de 0,125 por
cento do PIB vsdistribui¢éo normal (1961-1999)
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Todavia, 0 saldo orcamental estrutural contempla as despesas com os juros da divida
publica, uma componente do orcamento que o governo ndo consegue influenciar de
forma significativa no curto prazo, sendo pois o saldo orcamental estrutural primario
uma melhor medida do impulso orgcamental. Nesse sentido, célculos idénticos foram
efectuados para a variacdo anua do saldo orcamental estrutural primério, tendo-se
obtido um valor médio de 0,075 e um desvio padrdo de 1,747. O histograma para as
variagOes do saldo orcamental estrutural primario, também em intervalos de variagdes
de 0,125 por cento do PIB, € apresentado na Figura 2.
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Figura 2 - Variacdes do saldo orcamental estrutural primario por intervalos de
0,125 por cento do PIB vsdistribuicdo normal (1961-1999)
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As variagOes do saldo orcamenta estrutural e do saldo orcamental estrutural primario
foram tentativamente agregadas em seis categorias, tendo-se obtido uma média de -
0,005 e um desvio padréo 1,608 no primeiro caso e uma média de 0,075 e um desvio
padréo 1,747 no segundo caso. O Quadro 3 apresenta essas agregacdes sendo de notar
gue ndo parecem existir grandes diferencas para os valores limite dos intervalos quer se
use uma medida do défice orcamental ou a outra. Ainda assm, a escolha do saldo
orcamental estrutural primério parece mais adequada, uma vez que este indicador, para
além de ndo incluir os juros pagos pela divida publica, € independente das flutuacdes

ciclicas da economia.
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Quadro 3 - Categorias para a variacéo do saldo or camental estrutural e do saldo

orcamental estrutural primario (em % do PIB) nos paises da UE-15

Limites Caracterizacdo da
Intervalos Saldo or camental Saldo orcamental politica or camental
estrutural estrutural primério
m=-0,005 e s=1,608 m=0,075 es=1,747
| ¥:m-s] | ¥;- 161] | ¥;- 167] Muito expansionista
Jm-s;m-s/2] | ] 161- 081 |- 167;- 0,80] Expansionista
Jm-s 12 J- 0810] ]- 0.80;0,07] Neutral
Jmm+s /2] Jo. 0] 10,07;0,95] Neutral
Jm+s /2;m+s] Jo.8;1,6] J0.95,1,82] Contraccionista
]m+s ;+¥] ]:LG; +¥] ]],82; +¥] Muito contraccionista

Tendo por base os limites do Quadro 3 pode-se tentar apresentar uma defini¢do para um

episodio orcamental, ou sgja, um periodo em que a politica orcamental é expansionista

ou contraccionista, da seguinte forma:

i) quando a variagdo do saldo orcamental estrutural primario é superior a um

desvio padréo num anico ano, ou

ii) quando a variacdo média anual do saldo orcamental estrutural priméario é de

pelo menos metade de um desvio padréo nos 2 Ultimos anos.

Desta forma s&o consideradas o primeiro e o segundo intervalos do Quadro 3, os quais

corresponderiam respectivamente a existéncia de uma politica orcamental muito

expansionista ou expansionista, sendo também relevantes o quinto e o sexto interval os,

sinénimo respectivamente de uma politica orcamental contraccionista ou muito

contraccionista. Os dois intervalos intermédios, o terceiro e 0 quarto, podem ser

considerados como reflectindo variagdes do saldo orgamental que resultam da conducéo

"normal" da politica orcamental por parte do governo, sem terem aquele carécter de

grande gjustamento orcamental que é relevante neste contexto. Ou sgja, adoptando uma

definicdo de episodio orcamental que inclui apenas ateracbes mais significativas e/ou

18




sustentadas do saldo orcamental estrutural primario, e exclui peguenas variacOes
daguele saldo, pretende-se evitar considerar pequenas melhorias do saldo ocorridas por
acas0 Oou no momento em que se esgotam medidas de politica orcamental
temporariamente expansionistas.

No Quadro 4 resumem-se 0s episddios orcamentais identificados para os paises da UE-
15, de acordo com as definicOes atrés apresentadas, e tendo por base a variagdo do saldo
orcamental estrutural primario.

Quadro 4 - Resumo dos episddios orcamentais na EU-15, com base no saldo
orcamental estrutural primario

Observacbes| Média(%) |Desvio padréo
(%)
Total 487 0.075 1.747
Episddios de politica or camental
Contraccionista (*) (A) 85 1.201 0.429
Expansionista (**) (B) 78 -0.959 0.390
Total dos episddios (A)+(B) 163 0.211 2.795
Muito contraccionista (C) 65 2.976 1.264
Muito expansionista (D) 54 -2.963 1.093
Total dos episddios extremos (C)+(D) 119 0.281 3.196

(*) Inclui os episddios muito contraccionistas.
(**) Inclui os episodios muito expansionistas.

Os 119 episddios orcamentais mais importantes (65 muito contraccionistas e 54 muito
expansionistas), ou sgja, aqueles em que o saldo or¢camental estrutural primario tem uma
variagdo superior a um desvio padrdo num Unico ano, sdo identificados no Quadro 5.
Note-se que os episddios identificados englobam os casos mais estudados para os paises
europeus a saber: as contraccoes orcamentais da Dinamarca em 1983-84 e da Irlanda em
1987-88 bem como a expansdo or¢camental da Suéciaem 1991-92.
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Quadro 5 - Episodios orcamentais cuja variacdo do saldo orcamental estrutural

primério excede (em valor absoluto) 1 desvio padr&o num ano

Pais Episddio or camental
Muito expansionista Muito contraccionista
Alemanha 1965, 1975, 1990 1982
Austria 1975 1984,1997
Bélgica 1972, 1976, 1980 1982, 1984, 1993
Dinamarca 1975, 1982, 1987 1983-84, 1986, 1999
Espanha 1988 1986, 1992, 1996
Finlandia 1963, 1969, 1972, 1978-79, 1982-83, | 1966-68, 1971, 1975-76, 1981, 1984,
1987, 1991-92 1988, 1998-99
Franca 1996
Grécia 1975, 1981, 1985 1962, 1974, 1982, 1986-87, 1991, 1994,
1996
Holanda 1986, 1989 1977, 1991, 1993, 1996
Irlanda 1974-75, 1978, 1990, 1995 1976, 1983, 1988, 1993-94
Itdia 1976, 1982, 1991-94, 1997
Luxemburgo |1972, 1979, 1986 1982-83, 1985
Portugal 1972, 1974, 1976, 1980-81, 1993 1982-83, 1986, 1992, 1995
Reino Unido | 1972-73, 1978, 1983, 1992 1969, 1980-81, 1998
Suécia 1974, 1978-79, 1988, 1991-92, 1999 1971, 1976, 1983, 1987, 1995-96, 1998

A duracdo média dos episodios orcamentais extremos € sensivelmente de 1,2
anos, sendo que os episodios muito expansionistas e muito contraccionistas sdo cerca de
24 por cento do total de observacfes (33 por cento, considerando todos os episodios),
uma proporcao que parece razoavel. Um resultado um pouco diferente é referido por
Giavazzi e Pagano (1996) e Giavazzi, Jappelli e Pagano (2000), que encontram uma
proporcéo mais significativa de episddios orcamentais. Por exemplo, para Giavazzi et
al. (2000) cerca de 62 por cento das observacfes, para um conjunto de paises da OCDE,
seriam caracterizadas pela existéncia de episddios orcamentais. Mesmo tendo em conta
diferentes amostras temporais, revisdes dos dados e diferentes formas de definir os
episodios orcamentais, seria de esperar que 0s episodios orcamentais surgissem mais
COMO eXCEPGan e Menos Como regra.
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3.2 - Estimacéo dos efeitos de episodios or camentais na UE-15

Numa tentativa de avaiar a existéncia de efeitos ndo-Keynesianos na UE-15 usou-se
seguinte funcdo de reaccdo para a variagdo anua da taxa de crescimento real do

consumo privado

C, =3, taY, +(@,bg; +b,0t;)+d;@,bg;, +b,Dt;) (1)

onde c € ataxa de crescimento real do consumo privado; y a taxa de crescimento real do
produto; t e g sdo respectivamente as receitas e as despesas publicas em percentagem do
PIB e onde o indice i identifica o pais e 0 indice t 0 momento a que a observacéo diz
respeito. A varidvel artificia d assume os seguintes valores: d = 1 quando ocorrem
episodios de gjustamento orcamental tal como definidos na seccdo anterior e d = 0
guando nédo se verificam esses episodios orcamentais.

Teoricamente seria de esperar que na auséncia de episodios orgcamentais se observem 0s
habituais efeitos Keynesianos ou sgja, um efeito positivo das despesas publicas sobre as
decisdes de consumo privado, a;>0, e um efeito negativo das receitas publicas sobre 0
consumo privado, b1<0. Por outro lado, caso a hipétese das consolidacGes orcamentais
expansionistas tenha confirmagdo, os efeitos Keynesianos habituais deveriam ser

revertidos ou sgja, seria possivel observar a,<0 e b,>0.

Para o0 periodo 1970-1999 procedeu-se a estimacdo de versdes alternativas da equacéo
(4), para os 15 paises da UE, o que permitiu a utilizacdo de 450 observagdes anuais na
aplicacdo da metodologia de dados de painel. Os valores para a variavel d, que
representa a existéncia de gjustamentos orcamentais hum determinado ano para o pais
em causa, resultam da determinacdo dos periodos em que se verifica ou um gustamento
orcamental muito expansionista ou um gjustamento orcamental muito contraccionista.,
tal como foram identificados no Quadro 5.

No Quadro 6 sdo apresentados os resultados para a estimagdo do modelo (1) sendo

comparados os resultados do model o de efeitos fixos com os resultados do modelo OLS
(pooled regression) e do modelo de efeitos aleatérios.
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Quadro 6 - Efeito dos episodios or camentais sobre 0 consumo privado

Variavel ModeloOLS M odelo com efeitos | Modelo com efeitos
(coeficiente) (pooled regression) fixos aleatorios
Constante (&) 0.6175 Constante 0.5927
(3.878) (3.770)
y (a) 0.7713 0.7963 0.7806
(17.228) (17.015) (17.265)
Dg (ay) 0.1470 0.1739 0.1576
(1.534) (1.807) (1.653)
Dt (by) -0.1193 -0.1453 -0.1291
(-1.076) (-1.313) (-1.173)
dDg (a>) -0.0773 -0.1043 -0.088
(-0.679) (-0.913) (-0.781)
dbt (by) 0.1194 0.1696 0.1385
(0.831) (1.179) (0.969)
R 0.4560 0.4674 0.4560
Teste F? 1.6484*
(14,410)
Teste de 4,0018 **
Hausman ° 5)

Estatisticast entre paréntesis.

a - Os graus de liberdade para a estatistica F estéo entre paréntesis; a estatistica testa 0 modelo
com efeitos fixos contra 0 modelo de minimos quadrados (pooled regression) onde o termo
auténomo é 0 mesmo para todos os paises, que € neste caso a hipotese nula.

b - A estatistica tem uma distribuicdo de Qui-quadrado (os graus de liberdade estéo entre
paréntesis); a estatistica de Hausman testa o0 modelo com efeitos fixos contra o modelo com
efeitos aeatdrios, que € agui a hipétese nula.

* - Estatisticamente significativo ao nivel de 10 por cento, rejeita-se a hipétese nula do modelo
dos minimos quadrados (a hipotese é rejeitada mesmo no limite do 10 por cento).

** - Nao é edtatisticamente significativo, ndo se rejeita a hipétese nula (modelo com efeitos
aleatdrios) ou sgja ndo se rejeita a hipotese de que os termos auténomos para cada pais ndo estao
correlacionados com as variaveis explicativas independentes (neste caso o modelo com efeitos
aleatdrios ndo produz estimadores ndo enviesados e consistentes).

Importa notar que na auséncia de gustamentos orcamentais, d=0, 0 aumento das
despesas publicas tem um impacto positivo sobre a taxa de crescimento real do
consumo privado, contribuindo pois para 0 aumento da procura agregada tal como €
preconizado pela teoria Keynesiana. Também uma politica orcamental contraccionista,
retratada por exemplo por um aumento das receitas publicas, tem um efeito de reducéo
do consumo privado, quando néo se verifica um grande gjustamento or¢camental. Note-
se que a; é de facto positivo e que by € negativo, ou sga, estase perante os habituais

efeitos Keynesianos.
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Todavia, na presenca de episodios orcamentais, tal como estes foram identificados atras,
o efeito do aumento das despesas publicas sobre o consumo privado, vem atenuado pelo
facto de o coeficiente a, ser negativo, como se tinha por hipétese avancado. Ou sgja, e
tomando os resultados da estimacdo do modelo com efeitos fixos, uma politica
orcamental expansionista, via aumento de um ponto percentual do PIB das despesas
publicas, deixa de ter um impacto directo tdo significativo (Keynesiano) sobre o
consumo, passando de uma variagcdo de 0,1739 por cento para um efeito mais mitigado
(menos Keynesiano) de 0,0696 por cento (0,0696 = 0,1793 - 0,1043), se bem que ainda
assm positivo.”® Note-se todavia, que esta evidéncia de possiveis efeitos nao-
Keynesianos, ndo é estatisticamente significativa.

Situacdo idéntica ocorre com as receitas publicas, como se pode ver, por exemplo, no
modelo com efeitos fixos, onde os coeficientes estimados ndo sdo estatisticamente
diferentes de zero para os efeitos ndo-Keynesianos, pese embora 0s sinais dos
parémetros sgjam os previstos. Assim, 0 aumento das receitas publicas tem o mesmo
efeito recessivo sobre o consumo privado, pois pese embora se tenha, tal como se
avancara por hipotese, b, > 0 e se observe também neste caso a condicdo | b, | > | by |,

b, n&0 é estatisticamente diferente de zero.*®

Para averiguar a possibilidade de os efeitos ndo-Keynesianos serem mais provaves
guando ocorrem episddios orcamentais contraccionistas ou episodios orcamentais
expansionistas, construiram-se duas novas variaveis artificiais, d° para os episodios
contraccionistas e d© para os episodios expansionistas, as quais assumem 0s seguintes

valores

C

-1 @)
|

1, quando ocorreum episddio orcamental contraccionista,
0, quando ndo ocorreum episddio orcamental contraccionista;

18 Os resultados do modelo de efeitos fixos e do modelo de efeitos aleatdrios s muito semelhantes,
todavia, como se tem um pequeno nimero de observagOes cross-section, 15 paises que coincidem
com o universo relevante, e um nimero bastante maior de observacBes temporais, 0 modelo de
efeitos fixos parece ser a escolha adequada.

9 Note-se que esta condicdo se verifica, para os dados em apreco, também para 0 modelo de
minimos quadrados e para 0 modelo de efeitos aleatdrios.
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| 1, quando ocorreum episddio orcamental expansioni sta,

df 3
i O guando ndo ocorreum episadio orcamental expansioni sta. )
O novo model o a testar empiricamente serd agora dado por
Cit = a0 + aiyit + (almn + let it)
+ditc(a2mn +b2uit)+ditE(a3mit +b3Dt it)! (4)

sendo os resultados da estimagdo deste model 0 apresentados no Quadro 7.

Os resultados do Quadro 7 permitem concluir que os episddios orcamentais
contraccionistas poderdo ser mais propicios ao surgimento de efeitos ndo-Keynesianos
da politica orcamental, pese embora a evidéncia geral ndo sgja favoravel, em termos
estatisticos, quanto & existéncia de efeitos ndo-Keynesianos da politica orcamental °
Assim, e tomando os valores dos coeficientes estimados para 0 modelo com efeitos
fixos, 0 aumento das despesas publicas tem o habitual efeito positivo sobre 0 consumo
privado na auséncia de episodios orcamentais, 0,1773 pontos percentuais, podendo esse
efeito ser menor quando se verifica um episddio orcamental contraccionista: -0,0012 por
cento (-0,0012 = 0,1773 - 0,1785).

Situacdo idéntica é possivel de constatar no caso de um aumento das receitas publicas,

com o efeito Keynesiano de -0,1480 por cento, valido na auséncia de episodios
orcamentais, a ser invertido praticamente na totalidade caso ocorra um episodio

orcamental contraccionista. Neste Gltimo caso, o efeito do aumento das receitas publicas
pode passar a ser de 0,1272 por cento (0,1272 = -0,1480 + 0,2752). Mais uma vez, estes
comentdrios sdo tentativos, devido a falta de significancia estatistica quanto a evidéncia
de efeitos ndo-K eynesianos. O aspecto principal areferir é pois o facto de se observar a
alteracdo dos sinais dos coeficientes das despesas e das receitas publicas.

? Pese embora de forma mitigada nalguns casos, dados os valores obtidos para as estatisticast.
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Quadro 7 - Efeito dos episddios or camentais sobre o consumo privado, variaveis
artificiais distintas par a episodios or camentais contraccionistas e expansionistas

Variavel Modelo OLS Modelo com efeitos | Modelo com efeitos
(coeficiente) (pooled regression) fixos aleatorios
Constante (&) 0.5825 constante 0.5484
(3.429) (2.943)
y (a) 0.7719 0.8003 0.7818
(17.126) (16.844) (17.135)
Dy (ay) 0.1472 0.1773 0.1583
(1.534) (1.836) (1.657)
Dt (by) -0.1187 -0.1480 -0.1292
(-1.069) (-1.335) (-1.172)
d°Dg (a,) -0.1088 -0.1785 -0.1343
(-0.782) (-1.240) (-0.961)
d°Dt (by) 0.1930 0.2752 0.2228
(1.162) (1.608) (1.336)
d"Dg (as) -0.0513 -0.0433 -0.0494
(-0.386) (-0.323) (-0.374)
d"Dt (bs) -0.0623 -0.0020 -0.0414
(-0.310) (-0.011) (-0.206)
R® 0.4557 0.4668 0.4556
Teste F° 1.6324*
(14,408)
Teste de 7.1835 **
Hausman ® @)

Estatisticast entre paréntesis.

a - Os graus de liberdade para a estatistica F esto entre paréntesis; a estatistica testa 0 modelo
com efeitos fixos contra 0 modelo de minimos quadrados (pooled regression) onde o termo
auténomo é 0 mesmo para todos os paises, que € neste caso a hipotese nula.

b - A estatistica tem uma distribuicdo de Qui-quadrado (os graus de liberdade estéo entre
paréntesis); a estatistica de Hausman testa o0 modelo com efeitos fixos contra o modelo com
efeitos aeatdrios, que € agui a hipétese nula.

* - Estatisticamente significativo ao nivel de 10 por cento, rejeita-se a hipétese nula do modelo
dos minimos quadrados (novamente a hipétese é rejeitada no limite).

** - Nao é edtatisticamente significativo, ndo se rejeita a hipétese nula (modelo com efeitos
aleatdrios) ou sgja ndo se rejeita a hipétese de que os termos auténomos para cada pais ndo estao
correlacionados com as variaveis explicativas independentes (neste caso o modelo com efeitos
aleatdrios ndo produz estimadores ndo enviesados e consistentes).

Relativamente as situacdes em que se verificam episodios orcamentais expansionistas
os habituais efeitos Keynesianos da politica orcamental prevalecem claramente, com 0s
coeficientes estimados para az e para bz a serem inequivocamente nulos. A semelhanca
da estimagdo do modelo anterior, a Figura 3 apresenta igualmente as principais
alteracOes de sinais dos coeficientes, mas agora apenas para 0 caso em gue se verificam

gjustamentos contraccionistas.
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Figura 3 - Efeitos dos episodios or camentais contraccionistas, UE-15 (1970-1999),
variavel artificial especifica para episddios or camentais contraccionistas
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Uma conclusdo adicional parece pois ser a constatacdo de que existe assimetria (ndo
linearidade) nos efeitos da politica orcamental, em particular na forma como os efeitos
ndo-K eynesianos ocorrem. Conclusdo semelhante quanto aos efeitos de n&o linearidade

da politica orcamental sdo avancadas por Giavazzi et al. (2000).

Um problema associado as estimagdes com dados de painel, tal como referem Haque,
Pesaran e Shrama (2000), prende-se com a ndo consideracdo da possivel
heterogeneidade dos coeficientes das varidveis explicativas na dimensdo cross-section.
Ou sgja, o facto de se considerarem 0s mesmos coeficientes para todos o0 paises, com
excepcdo do termo auténomo, pode levar a que as estimacBes apresentem nao-
linearidades, mesmo se a relacdo entre as variaveis é linear. Um estimador alternativo
proposto por Pesaran e Smith (1995), a média do grupo (mean group estimator), obtido
com base na estimagdo dos coeficientes da cada unidade cross-section separadamente,
através do método dos minimos quadrados, fazendo-se depois a média aritmética desses
coeficientes. NO caso vertente, 0s resultados dessa estimacdo aternativa sdo

estati sticamente bastante insatisfatorios pelo que ndo sdo apresentados. Além disso, esta

26



solucdo alternativa ndo permite considerar a hipétese de que alguns coeficientes possam

de facto ser os mesmos para varios paises.

3.3 - O sucesso dos aj ustamentos or camentais

No ponto anterior identificaram-se varios periodos de contraccdo orcamental (no
Quadro 5 referiam-se os periodos de grandes contracgdes) pelo que se torna relevante
averiguar quais desses gjustamentos foram coroados de éxito e em que condigoes tal
resultado foi obtido. Nesse sentido importa definir o que se entende por contraccéo
orcamental bem sucedida, do ponto de vista de uma reducdo sustentada das
responsabilidades do Estado.

Assim, vai-se considerar uma contraccdo or¢amental com sucesso, 0 gustamento
orcamental contraccionista que proporciona, nos anos subsequentes a ocorréncia do
episddio orcamental, uma diminuicdo do racio divida-produto e a manutencdo de uma
tendéncia de reducdo deste indicador. Mais concretamente, para a contraccdo ter
sucesso, 3 anos apds 0 ano do gjustamento orcamental, o récio divida-produto devera
estar 5 pontos percentuais do PIB abaixo do valor observado no Ultimo ano do
ajustamento.”! Em alternativa a esta primeira definicdo, pode-se também pensar num
critério que serd a partida menos exigente, em que se considera a existéncia de sucesso
da consolidacdo orcamental, quando 2 anos apds 0 ano do gjustamento orcamental, 0
racio divida-produto se encontra 3 pontos percentuais do PIB abaixo do valor observado
no Ultimo ano do g ustamento.

Aplicando as definicles atrés apresentadas, de contraccdo orcamental com sucesso, foi
possivel identificar com o primeiro critério 16 periodos para os paises da UE-15, entre
1970 e 1999, que tém aguela caracteristica. Com o0 segundo critério 0 nimero de
sucessos identificados é praticamente 0 mesmo, 17, sendo a diferenca resultante do
facto de as contracgdes verificadas em Espanha, em 1986 e em 1996, sO serem
consideradas como tendo sucesso quando se usa o critério menos exigente, enquanto

gue a contraccdo de 1996 na Suécia ndo € considerada como bem sucedida com o

2 DefinigBes semelhantes séo adoptadas nomeadamente por McDermott e Westcott (1996), Alesina,
Perotti e Tavares (1998) e Zaghini (1999).
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critério menos exigente. Todos os casos devidamente identificados através de ambos o0s

critérios sdo apresentados no Quadro 8.

Quadro 8 - Contraccdes or gcamentais com sucesso (1970-1999)

Periodo de Racio divida-produto
Pais contraccao Ultimo ano do Critério 1l Critério 2
or camental periodo
Bélgica 1993 137,3 9,3 51
Dinamarca 1983-84 75,1 15,5 114
Finlandia 1971 141 5,8 3,6
1996 57,8 11,6 8,2
1998 (a) 49,6 7,0 7,0
Espanha 1986 45,1 (b) 3,7
1996 68,6 (b) 3,0
Grécia 1996 112,2 6,8 5,7
Holanda 1996 77,0 10,0 93
Irlanda 1987-1988 112,4 19,8 19,1
1993-94 86,5 25,2 17,1
Itdia 1996-1997 1224 11,6 6,4
Portugal 1986 66,0 4,6 29
1995 64,5 8,0 4,2
Reino Unido 1996-1998 (a) 49,4 7,0 7,0
Suécia 1987 56,2 12,9 10,9
1996 76,7 6,6 ()
1998 (a) 75,1 138 138

Critério 1 - reducado de 5 pontos percentuais apos 3 anos;
Critério 2 - reducado de 3 pontos percentuais apos 2 anos.

(& Para a Finlandia, Reino Unido e Suécia, para 0s gustamento de 1998, usou-se o valor
previsto para o récio divida produto em 2000, ou sgja, no critério mais exigente apenas foi
possivel considerar dois anos apos o ajustamento (Fonte: CE, Primavera de 2000).

(b) Variagdo do récio divida-produto inferior a5 pontos percentuais.

(c) Variagdo do récio divida-produto inferior a 3 pontos percentuais.

E possivel concluir que das contracgdes orgamentais consideradas como bem sucedidas,
10 ocorreram nos anos 90, 5 nos anos 80 e uma nos anos 70, na Finlandia (pese embora
o valor muito reduzido do récio divida-produto nessa altura, 14,1 por cento, retire algum
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do interesse desse gjustamento). O facto de a maior parte das contraccdes orgcamentais
em causa se situar nos anos 90, resulta sem davida dos esforcos de consolidacéo
orcamental que 0s paises europeus efectuaram no sentido de cumprirem os critérios
orcamentais de acesso a Unido Monetéria, apds a assinatura do Tratado de Maastricht
em 1992.% Note-se também que o critério de sucesso de uma contracgdo orcamental,
usado neste trabalho, consegue identificar correctamente por exemplo os episddios da
Dinamarca (1983-84) e da Irlanda (1987-88), ja atras referidos.

Com base nas consolidagGes orcamentais identificadas anteriormente como sendo bem
sucedidas, através do critério mais exigente, Afonso (2001a) avalia, com um modelo
Logit, até que ponto sdo relevantes quer a dimensdo quer a composi¢ao do gjustamento
orcamental na UE-15. Pese embora os resultados ndo sejam totalmente satisfatorios em
termos estatisticos, existem, ainda assim, indicios de que a probabilidade de sucesso da
consolidag&o parece ser superior quando a reducéo das despesas or¢amentais estruturais
primérias € mais substancial (pelo menos 2/3 do aumento do saldo orcamental estrutural
primério), e que uma melhoria do saldo or¢camental estrutural primério em 2 pontos
percentuais do PIB, aumenta a probabilidade de se observar uma consolidacéo

orcamental bem sucedida em 10 por cento

4 - Anadlise do caso Portugués

4.1 - Financas publicas em Portugal: 1970-2000

Como ilustragdo inicial, apresenta-se na Figura 4 um resumo da evolugdo das contas

publicas nacionais, referentes a0 Sector Publico Administrativo, nas Ultimas trés
décadas.

2 Hagen, Hallet e Strauch (2001) referem a existéncia de um “efeito de Maastricht” que teré levado
0s paises, que desgjavam aderir & Unido Monetéria, a implementar processos de consolidacdo
orcamental.
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Figura 4 - Finangas publicas em Portugal: 1970-2000
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Fonte: European Economy, 71, 2000, Comissao Europeia.

Uma primeira leitura permite perceber, a partida, que no caso dos dois periodos em que
se considerou existir uma consolidacdo orgamental com sucesso, em 1986 e em 1995, o
comportamento das despesas e das receitas publicas foi distinto. Assim, no caso da
consolidacéo de 1986 observa-se uma reducéo do peso das despesas publicas no PIB e
uma certa estabilizacdo do peso das receitas publicas. Relativamente a consolidacdo de
1995, as ilacBes s@o menos Obvias, sendo talvez possivel referir que, naquele ano, o

peso das receitas publicas no PIB aumentou mais do que o peso das despesas publicas.

Uma rubrica orcamental que também tem interesse analisar, diz respeito as despesas
com o pessoal da administracdo publica. Com efeito, a evolucdo desta despesa corrente
pode ser relevante para 0 sucesso de uma consolidacdo orcamental. A Figura 5
apresenta a evolucao daguela rubrica orgcamental para Portugal e paraa UE-15.

30



Figura 5 - Despesas com o pessoal, Portugal e UE-15: 1970-2000
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Fonte: European Economy, 71, 2000, Comissdo Europeia.

A principal ilagdo aretirar da Figura 5 parece ser o facto de o peso das despesas com 0
pessoa no PIB, ter aumentado em Portugal a partir da segunda metade da década de 80,

de tal forma que este indicador era cerca de 5 pontos percentuais superior a média da
UE-15 em 2000. Por outro lado, é também possivel notar que as despesas com o0 pessoal

em relacdo ao PIB aumentam de forma sustentada entre 1987 e 1992, precisamente o
ano em que se verificou uma consolidacéo or¢camental considerada como ndo sendo bem
sucedida, a qual foi feita essenciamente com o0 recurso a0 aumento das receitas
publicas. Outra constatagéo possivel € o facto de o peso das despesas com o pessoal ter

diminuido entre 1992 e 1995, o ano em que ocorreu a consolidacdo orcamental bem

sucedida dos anos 90.

Numa andlise mais fina é possivel identificar tentativamente seis periodos distintos,
relativamente a evolugdo das financas publicas em Portugal, entre 1970 e 2000, tendo
em conta nomeadamente a evolugdo das vérias grandezas orcamentais. 1970-1973;
1974-1981; 1982-1985; 1986-1989; 1990-1994 e 1995-2000. Estes varios periodos sdo
analisados de seguida, de uma forma sucinta.
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1970-1973: tratou-se de um periodo de forte crescimento econémico, com saldos
orcamentais positivos e uma evolucdo muito estavel das despesas e das receitas publicas
em relac@o ao PIB, as quais se situaram respectivamente em cerca de 20 e de 22 por
cento do PIB. Por outro lado, o saldo orcamental primério foi sempre positivo, tendo-se

observado um valor médio anual de 2,5 por cento do PIB.

1974-1981: este foi um periodo de grandes ateragdes politicas, ainda assim com
significativos niveis de crescimento econdmico, todavia com a economia a abrandar em
1981. Associado a implementacdo de vérias vertentes de um sistema de Seguranca
Social e dos respectivos beneficios, observou-se igualmente um aumento substancial do
peso das despesas publicas no PIB, tendo este indicador atingido 42,5 por cento em
1981, bem como o aumento sustentado do défice orcamental, o qual ultrapassou os 12
por cento do PIB em 1981. Por outro lado, o saldo orcamental primério foi negativo
pela primeira vez, na década de 70, em 1974, mantendo-se assim ao longo de todo este
periodo, tendo atingido inclusive -8 por cento do PIB em 1981. O crescimento das
receitas publicas ficou claramente aguém da evolucdo das despesas publicas, como se
constata facilmente pela Figura 4 (as receitas e as despesas tiveram um crescimento

médio anual respectivamente de 1 e 2,5 por cento do PIB).

Por seu lado, o récio divida publica-produto passou de cerca de 16 por cento em 1974
para aproximadamente 45 por cento em 1981. Ao mesmo tempo assistiu-se ao aumento
dos juros da divida publica que, de um peso de 0,4 por cento do PIB em 1974,
representaram 4,6 por cento do PIB em 1981, mesmo tendo em conta que uma parte das
necessidades de financiamento do Estado podiam ser asseguradas via financiamento
junto do Banco de Portugal .

1982-1985: periodo em que o crescimento econdmico foi muito reduzido (crescimento
médio anual de 0,7 por cento em termos reais), com a tendéncia de crescimento do
défice orcamental, invertida com a consolidacdo de 1982, a ser logo retomada em 1983
e 1984. Assim, e se entre 1982 e 1983 foi possivel reduzir o défice orcamental para
cercade 7 por cento do PIB, em 1985 o saldo orcamental era ja de -10,2 por cento do
PIB, pese embora o saldo primario fosse entdo de apenas -2,7 por cento do PIB. Ou
sgja, enquanto que as receitas publicas se mantiveram, ao longo deste periodo, em cerca
de 33 por cento do PIB, as despesas publicas aumentaram de 40,5 por cento em 1982
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para 43,3 por cento em 1985. No seguimento deste aumento das necessidades de
financiamento do Sector Publico Administrativo, o racio divida publica-produto
alcancou em 1985 o vaor de 67,4 por cento, o valor mais elevado do periodo 1970-
2000, com o peso dos juros da divida publica a aumentar sempre até 1985, ano em que
aquela variavel atinge 7,6 por cento do PIB. Em 1982 e 1983 foram igualmente levadas

a cabo vérias medidas previstas pelo programa acordado entre Portugal e o FMI.

1986-1989: no seguimento da adesdo de Portugal as Comunidades Europeias em 1986,
iniciou-se um ciclo de expansdo econdémica, com elevadas taxas de crescimento real do
PIB, uma consolidacdo orcamental bem sucedida e a reducdo do défice orcamental.
Neste periodo foi também possivel observar a diminuicéo do défice orcamental, o qual
se reduziu de 5,7 por cento do PIB em 1986, para 2,3 por cento em 1989, tendo o saldo
orcamental primario passado a ser positivo em 1986, situacéo que ndo mais se alterou
até 2000. Quanto ao comportamento descendente do récio divida publica-produto,
registou-se uma reducdo de 4,6 pontos percentuais do PIB entre 1986 e 1989. Ainda
assim, o peso dos juros da divida publica foi neste periodo, em média, cerca de 7,1 por
cento do PIB. Outro aspecto interessante a notar € o facto de, pese embora as despesas
publicas em relagdo ao PIB terem diminuido de forma sustentada entre 1986 e 1989, o
peso das despesas com o0 pessoa no PIB aumentou de forma ininterrupta desde 1986 até
1992 (cfr. Figura5).

1990-1994: a consolidacdo orcamental do periodo anterior € anulada a partir de 1990,
com um novo aumento do défice orcamental e do récio divida-produto nesse ano, pese
embora a contraccdo or¢camental de 1992, tendo o défice orcamental atingido 5,9 por
cento do PIB em 1994 e em 1993, um ano de crise econdmica na Europa. Neste periodo,
o récio divida-produto reduziu-se apenas (por comparacdo com o periodo anterior) 1,5
pontos percentuais do PIB, mantendo-se, quer saldos orcamentais primarios deficitarios,
guer uma significativa relacdo dos juros da divida face ao PIB: 7 por cento do PIB, em
média. Importa igualmente referir que as receitas de privatizacbes (0 processo de
privatizagdes tinha sido iniciado em 1989), usadas para reduzir o endividamento
publico, foram de cerca de 1,6 por cento do PIB em 1992. Estas receitas assumem um
papel tdo mais importante nas finangas publicas quando se sabe que o financiamento
monetario do défice orcamental fica interdito, a partir de 1994, por forca do Tratado da
Unido Europeia.
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1995-2000: neste periodo a politica orcamental foi orientada pela necessidade de
cumprir os critérios de convergéncia orcamental do Tratado da Unido Europeia, para
garantir a entrada na Terceira Fase da Unido Econémica e Monetéria (UEM), tendo-se
verificado a reducdo sustentada do défice orcamental e do récio divida-produto, o qual
foi inferior a 60 por cento em 1997, tendo-se mantido abaixo desse limiar desde entéo.
Com o défice orcamental em 2,6 por cento do PIB em 1997, Portugal conseguiu assim
cumprir os dois critérios das finangas publicas, relativos ao défice orcamenta e a divida
publica. Para a diminuicdo de 6,5 pontos percentuais do récio divida-produto, foi
fundamental a contribuicéo das receitas das privatizagdes, que atingiram em 1996, 1997
e 1998 respectivamente 1,7, 3,4 e 1,4 por cento do PIB.

A partir de 1995, o défice orcamental foi sendo reduzido de forma relativamente
sustentada, representando 1,5 por cento do PIB em 2000. Ainda assim, as receitas e as
despesas publicas continuaram a aumentar relativamente ao PIB, tendo a economia
apresentado um crescimento médio anual de cerca de 3,3 por cento em termos reais. As
despesas com juros diminuiram de 6,2 por cento do PIB em 1995 para 3,3 por cento em
2000, o que € explicado nomeadamente pela reducdo das taxas de juro a partir de 1995.
Com efeito, segundo os dados da Comisséo Europeia (European Economy 70, 2000), a
taxa de juro nominal de longo prazo em Portugal situou-se em 11,5 e 4,8 por cento,
respectivamente em 1995 e 1999.

Por fim, para ilustrar melhor os comentérios anteriores, e uma vez que a variavel usada
na determinacdo dos episodios orcamentais € a variagcdo do saldo orcamental estrutural
primério, parece também relevante comparar a evolucdo do saldo orcamental total e do
saldo orcamental primério, o que é feito na Figura 6.



Figura 6 - Saldo orcamental total e primario, Portugal: 1970-2000
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4.2 - Consolidagfes or camentais com sucesso

Perotti (1996) e Alesina e Perotti (1997) definem dois tipos de gustamento orcamental:
0 gustamento do Tipo 1, em que o défice orcamental € reduzido através da diminuicédo
das despesas de carécter social (subsidios de desemprego, rendimento minimo) e das
despesas com os salarios da administragdo publica; o ajustamento do Tipo 2, em que 0
défice orcamental se reduz com o recurso ao aumento de impostos sobre o rendimento
do trabalho e através da diminuicéo das despesas de investimento. A ideia subjacente a
esta classificagcdo, resulta de os autores considerarem que 0s g ustamentos orcamentais
com base na reducéo das despesas correntes, 0 gjustamento do Tipo 1, tém uma maior
probabilidade de sucesso do que as outras formas de gustamento. Assim, e ainda de
acordo com Alesina e Perotti (1997), por exemplo, 0 episodio orcamental da Irlanda em
1987-1989 teria sido um ajustamento do Tipo 1 enquanto que o episddio orcamental da

Dinamarca em 1983-1986 se poderia classificar como um gjustamento do Tipo 2.
Relativamente a Portugal, e na sequéncia da determinacéo dos episddios orcamentais

referidos no Quadro 5, importa agora analisar com mais detalhe a composi¢cao das

consolidagBes orcamentais identificadas. Nesse sentido, a aplicagdo dos critérios de
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determinacdo de episddios orcamentais, atras propostos, é exemplificada para Portugal

no Quadro 9. Assim, consoante 0 saldo orcamental estrutural primario aumente para

além dos limites definidos, na prética uma variagdo positiva superior a 1 desvio padréo

num Unico ano, considera-se a existéncia de um episddio or¢camental contraccionista.

Quadro 9 - Consolidagdes or camentais com e sem sucesso ocorridas em Portugal,

nosanos 80 e 90
\Var.Saldo Episédio Reducao Reducao
Estrutural orgamental Réacio \Var. do racio  do racio de \Var. do racio  do racio de
Primario  muito divida-produto |divida-produto pelo menos divida-produto pelo menos
(% do PIB) contraccionista apds 3 anos 5 pp: sucesso |apds 2 anos 3 pp: SUCESSO
Ano

1973 -1.1443 16.8

1974 -2.1375 16.4

1975 -0.1667 24.3

1976 -2.3086 29.9

1977 1.5692 31.5

1978 -1.1680 34.5

1979 -0.2125 39.0

1980 -3.7365 35.3

1981 -2.0114 44.9

1982 5.5604 Sim 48.2 19.2 Néo 111 Néo

1983 4.2697 Sim 53.8 12.2 Néo 13.6 Néo

1984 -1.0784 59.3

1985 1.0679 67.4

1986 4.5091 Sim 66.0 -4.6 Sim -2.9 Sim

1987 -1.0641 63.6

1988 -0.3407 63.1

1989 -0.2866 61.4

1990 -1.2896 64.0

1991 -0.8402 65.9

1992 2.5611 Sim 58.6 5.9 Nao 3.9 Nao

1993 -2.2581 61.8

1994 0.3980 62.5

1995 1.8882 Sim 64.5 -8.0 Sim -4.2 Sim

1996 0.1612 63.6

1997 -0.4850 60.3

1998 -0.4143 56.5

1999 0.0268 56.7

2000 -0.2366 56.9

Nota: os episodios orcamentais contraccionistas so determinados neste quadro quando o saldo
orcamental estrutural primério aumenta mais de um desvio padréo (mais de 1,747, cfr. limites
do Quadro 3).

Entéo, para Portugal, e de acordo com os dados da Comisséo Europeia referentes ao

saldo orcamental estrutural primério, é possivel identificar os seguintes episodios de

contraccdo (consolidagdo) orcamental: 1982-83; 1986, 1992 e 1995. Em seguida, as
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consolidagOes orcamentais sdo classificadas como sendo bem sucedidas se a dimenséo
da reducdo do racio divida-produto apds 3 e 2 anos é de pelo menos, respectivamente, 5
e 3 pontos percentuais (aproximadamente) do PIB. Segundo este critério, apenas as
consolidagOes orcamentais de 1986 e de 1995 seriam consideradas como tendo sucesso
(cfr. Quadro 9).

Para as duas consolidacfes orcamentais da década de 80, entre 1982-83 e em 1986,
consubstanciadas numa consideravel reducdo do défice orcamental em ambos os
periodos, os indicadores macroeonémicos mais relevantes podem ser consultados no
Quadro 10.

Quadro 10 - Os episadios or camentais dos anos 80 em Portugal: 1982-83 e 1986

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Em percentagem do PIB

Divida publica 353 449 482 538 593 674 660 636 631 614
Saldo orgamental -85 -125 -8.4 -6.8 -10.3 -10.2 -5.7 -5.4 -3.4 -2.3
Despesas publicas 366 425 405 414 441 433 388 378 366 356
Receitas pUblicas 281 300 320 346 338 330 331 324 332 333
Per centagem
Taxadeinflagdo (a) 216 202 203 258 285 194 138 99 115 131
Consumo priv., tvr 3.7 2.9 24 -14 -2.9 0.7 5.6 53 6.9 2.6
PIB , tvr 4.6 16 21 -02 -19 2.8 4.1 6.4 75 5.1

(a) Deflator do consumo privado.

Fonte: European Economy, 71, 2000, Comissdo Europeia.

No gjustamento de 1982-83 verificou-se uma reducdo do défice orcamental com base no
aumento das receitas publicas, cerca de 5 pontos percentuais do PIB, tendo-se
observado (por exemplo: impostos directos, +1,3 por cento do PIB, impostos indirectos,
+1,6 por cento do PIB; outros impostos, +1,1 por cento do PIB) néo se tendo verificado
grande alteracdo do peso das despesas publicas no PIB. A essa contracgdo orcamental
correspondeu o0 habitual efeito Keynesiano, com as redugdes em termos reais quer do
consumo privado quer do PIB em 1983 (cfr. Quadro 10), n&o sendo o gustamento bem
sucedido em termos da reducdo do endividamento publico ja que o récio divida-produto

continuou a aumentar de forma inequivoca.
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Recorde-se também que no periodo de 1982-83 Portugal adoptou varias medidas de
estabilizacdo, no ambito do acordo celebrado com o Fundo Monetéria Internacional,
implementado desde o final de 1982, nomeadamente uma politica de desvalorizagéo
efectiva do escudo (17,1 e 23,2 por cento respectivamente em 1982 e 1983) e a

introducéo de impostos extraordinarios sobre os rendimentos das empresas e de capitais.

Relativamente ao gjustamento de 1986, o ano de adesdo de Portugal as Comunidades
Europeias, a reducéo do défice orcamental, também de cerca de 5 pontos percentuais do
PIB, foi neste caso obtida através de uma reducdo das despesas publicas de 4,5 pontos
percentuais do PIB, com particular relevo para a diminuicdo das despesas correntes de
cerca de 5 pontos percentuais do PIB. No gustamento de 1982-83 a reducdo das

despesas correntes foi pouco significativa.

Ainda em 1986, registou-se um aumento real muito significativo, quer do consumo
privado quer do préprio rendimento, pelo que este gustamento parece poder ser
incluido com aguma propriedade na classe das consolidagcbes orcamentais
expansionistas. Além disso, a dimensdo da reducdo do récio divida-produto, observada
nos anos subsequentes, permite também classificar este gjustamento orcamental como
tendo sido bem sucedido. O ajustamento de 1986 tera pois sido na linha do que Alesina
e Perotti (1997) denominam como gjustamento do Tipo 1, em que o défice orcamental é
reduzido através da contencdo das despesas correntes, uma das caracteristicas que mais
facilmente proporciona, segundo a literatura, a existéncia de efeitos ndo-Keynesianos da

politica orcamental.

Todavia, ndo sera de desprezar o impulso benéfico decorrente da adesdo de Portugal as
Comunidades Europeias, nomeadamente para 0 consumo privado e para a procura
externa liquida, que terd também contribuido para 0 aumento do ritmo de crescimento
da actividade econdmica em 1986. Além disso, Portugal manteve naguele periodo um
esguema de desvalorizacdo dedlizante (crawling peg) da taxa de cambio efectiva do

escudo, o que resultou numa desval orizagéo de 2,2 por cento em 1986.
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No Quadro 11 sdo apresentados alguns os dados macroecondmicos referentes aos
gjustamentos orcamentais ocorridos nos 90, a semelhanca do que se fez para as

consolidacdes dos anos 80.

Quadro 11 - Os episadios or camentais dos anos 90 em Portugal: 1992 e 1995

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Em percentagem do PIB
Divida publica 640 659 586 618 625 645 636 603 565 56.7
Saldo orgamental -5.0 -5.9 -2.9 -6.0 -5.9 -4.2 -3.8 -2.6 -2.1 -2.0
Despesas publicas 394 417 416 432 425 453 458 448 451 478
Receitas pUblicas 344 3HB8 387 372 366 411 420 422 430 459

Per centagem
Taxadeinflacgo (a) 124 122 9.7 6.6 5.6 45 3.2 2.7 18 2.3
Consumo priv., tvr 5.9 3.7 4.3 15 2.2 16 34 2.6 5.8 4.6
PIB , tvr 4.4 2.3 25 -1.1 2.2 29 3.2 35 35 30

(a) Deflator do consumo privado.

Fonte: European Economy, 71, 2000, Comissdo Europeia.

No episodio orcamental de 1992, um ano antes da recessdo que se verificou na UE e em
Portugal, o saldo orcamental melhorou em 3 pontos percentuais do PIB. Para essa
situacdo contribuiu 0 aumento das receitas publicas em cerca de 3 por cento do PIB ja
gue o peso das despesas publicas se manteve praticamente idéntico entre 1991 e 1992.

Por exemplo, no sub-sector Estado as despesas or¢camentais realizadas apresentaram em
1992 uma variagdo de apenas 0,2 por cento face a0 ano anterior resultado de uma
variacdo de +20,3 por cento nas despesas correntes e de uma variagao de -33,3 por cento
nas despesas de capital. Por outro lado, as receitas efectivas cobradas aumentaram 29,6
por cento, sendo de destacar as taxas de crescimento de 33,7 e de 30,7 por cento
respectivamente do IRS e do IVA. Ou sgja, este gjustamento orcamental de 1992, ao ter
conseguido uma reducéo do défice orcamental através do aumento dos impostos sobre 0
rendimento e da reducéo das despesas de investimento, pode ser classificado como um
gjustamento do Tipo 2, naterminologia de Alesina e Perotti (1997), precisamente o tipo
de gustamentos considerados na literatura como tendo uma menor probabilidade de

SUCESSO.
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Este episddio orcamental de 1992 ndo teve um efeito muito restritivo sobre a actividade
econémica, uma vez que quer o consumo privado, quer o PIB, apresentaram em 1992
taxas de crescimento superiores as observadas em 1991. Todavia, ndo se pode
considerar esta consolidacéo como bem sucedida, tendo em conta os critérios definidos
atrés, uma vez que o récio divida-produto aumentou de forma consecutiva nos 3 anos
seguintes, em resultado nomeadamente da reducdo da actividade econémica e do peso
das receitas publicas no PIB, e também do aumento do peso dos gastos publicos e do
défice orcamental no PIB.

Recorde-se também que 1992 foi 0 ano da adesdo do escudo ao Mecanismo de Taxas de
Cambio (MTC) do Sistema Monetario Europeu (a 6 de Abril) e da tota liberalizacéo
dos movimentos de capitais com o exterior. Além disso, ocorreram em Setembro varios
ataques especulativos a moedas do MTC, lira italiana, libra inglesa e peseta, tendo a
taxa de cambio efectiva do escudo registado uma ligeira apreciagdo nagquele ano.

Quanto ao episddio de 1995, ano em que o saldo orcamental estrutural primario
melhorou em cerca de 1,9 pontos percentuais do PIB, o défice orcamental reduziu-se em
1,7 por cento do PIB. Para caracterizar este episodio deve referir-se que quer as
despesas, quer as receitas publicas, aumentaram relativamente ao PIB, tendo todavia o
aumento das receitas sido superior. Analisando, por exemplo, novamente o sub-sector
do Estado, constata-se que as despesas e as receitas tiveram em 1995 taxas de
crescimento respectivamente de 6,7 e 12,6 por cento. No conjunto dos impostos refira-
se 0 acentuado crescimento do IVA, 21,9 por cento, na sequéncia nomeadamente da
alteracdo da taxa normal de 16 para 17 por cento.”® Além disso, as despesas de capital
apresentaram nesse caso um crescimento de 12,7 por cento, mais do dobro da variacéo

de 6 por cento das despesas correntes.

Relativamente a este episddio orcamental, e uma vez que o récio divida-produto se
reduziu em cerca de 4 e 8 pontos percentuais do PIB, respectivamente 2 e 3 anos apés o
episodio orcamental, esta consolidagdo pode ser classificada como bem sucedida. Na
analise deste episodio importa ter todavia em consideracéo que os dados usados para as

% Umaandlise do sistemafiscal em Portugal é fornecida por Bronchi e Gomes-Santos (2001).
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contas publicas a partir de 1995, foram calculados de acordo com a metodologia do
SEC 95, podendo pois existir eventuais problemas decorrentes da alteracdo da
metodologia de calculo.?* Ainda assim, e na sequéncia de uma politica orcamental mais
restritiva, conclui-se, neste episddio, que 0 consumo privado apresentou um crescimento
real menor em 1995, pese embora se tenha observado um maior ritmo de crescimento

do PIB nesse mesmo ano, face ao ano anterior.

Ainda em 1995, o escudo, permanecendo dentro de um limitado intervalo de flutuagcéo
face ap marco, registou uma apreciacdo média de 2 por cento da taxa de cambio efectiva
nominal. Ou sga, ndo se poderd afirmar que o aumento do crescimento rea da
economia, associado a esta consolidacdo orcamental, sga resultado de uma
desvalorizacdo cambial.

5 - Conclusao

Neste trabalho apresentam-se vérios contributos para a literatura relacionada com os
efeitos ndo-K eynesianos da politica orcamental. Procede-se a determinacao de episodios
orcamentais, com base numa abordagem estatistica, através da possibilidade de
adequacao de uma distribuicdo normal, usando a primeira diferenca do saldo or¢camental
estrutural total e primario, o que permitiu classificar a politica orcamental como muito
expansionista, expansionista, neutral, contraccionista ou muito contraccionista. Os
episodios agqui determinados, para o universo da UE-15 entre 1961-1999, permitem
identificar de forma correcta nomeadamente as contracgdes or¢camentais da Dinamarca
em 1983-84 e da Irlanda 1987-88.

Os resultados das estimacOes, para o periodo 1970-1999, de modelos com €feitos fixos e
com efeitos aeatorios, revelam que o habitua efeito positivo sobre o consumo privado

de um aumento das despesas publicas, € atenuado quando se esta na presenca de um

# O novo Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais (SEC 95), que entrou em vigor em
Abril de 1999, implicou alteracBes na obtencdo dos agregados estatisticos dos varios sectores
institucionais, nomeadamente nos sectores das Administragcdes Publicas. A obtencéo dos dados para
as contas publicas com base no SEC 95, para o periodo anterior a 1995, varia consoante 0s paises da
UE-15. Assim, por exemplo, enquanto que para o Reino Unido e Bélgica, e para a Finlandia existem
disponiveis valores calculados segunda a dptica do SEC 95, respectivamente a partir de 1970 e de
1975, paraamaioria dos paises da UE-15 os dados ndo véo além de 1991 ou de 1995, como € o caso
de Portugal.
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episodio orcamental. Assim, um aumento das despesas publicas de 1 ponto percentual
do PIB pode resultar num aumento do consumo privado de 0,1739 por cento, caso se
verifigue um grande gjustamento e de 0,0696 por cento quando ocorre esse tipo de
gjustamento. Note-se todavia que este resultado ndo é muito robusto em termos
estatisticos.

Outrailacdo que importa recordar, a qual recebe maior validacdo estatistica dos dados, €
o facto de ser mais (menos) provavel que ocorram efeitos ndo-Keynesianos da politica
orcamental quando o episddio orcamental é classificado como uma contraccdo
(expansdo) orcamental. Os resultados atras referidos parecem pois estar menos
alinhados com os de alguma da literatura existente, nomeadamente Alesina e Ardagna
(1998), Zaghini (1999) e Miller e Russek (1999). Nesse sentido, ndo é possivel aceitar
de forma inequivoca a hipétese da contraccdo orcamental expansionista no caso da area
do Euro, pelo que a resposta a pergunta de Blinder (1997, p. 243), sobre se as
contracgdes orcamentais expansionistas se incluem ja no “core of practical
macroeconomics that we should al believe,” ndo é claramente afirmativa.

A andlise do caso concreto de Portugal permitiu identificar quatro consolidacdes
orcamentais nos anos 80 e 90, a saber: 1982-83; 1986, 1992 e 1995. Destas
consolidacOes apenas as de 1986 e de 1995 podem ser consideradas como bem
sucedidas, e, no caso da de 1995, com a reserva resultante da alteracdo metodol6gica
introduzida pelo SEC 95. Por outro lado, enquanto que nas consolidagdes orcamentais
de 1982-83 e 1992, os efeitos da politica orcamental foram Keynesianos, na
consolidacdo de 1986 parece haver indicios de uma eventual consolidacdo orcamental
expansionista em Portugal, mesmo tendo em conta o efeito favoravel da adesdo, nesse
ano, de Portugal as Comunidades Europeias. Para o episodio orcamental de 1995, as
conclusdes sdo menos claras, sendo todavia um facto que a implementacdo de uma
politica orcamental mais restritiva entre 1995 e 1998, para conseguir nomeadamente
alcancar os critérios de convergéncia para as finangas publicas consubstanciados no
Tratado de Maastricht, foi acompanhada de um crescimento econdmico médio anual,
em termo reais, de 3,3 por cento.
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Anexo - Dados e fontes

Séries de acordo com o SEC 95, quando disponivel:
- Récio divida-produto; fonte: European Economy, 71, 2000; Comissdo Europeia.

- Cyclically adjusted net lending (+) or net borrowing (-) of general government
(Percentage of gross domestic product at market prices). AMECO Code:
TIOO00000ABLGA.

- Net lending (+) or net borrowing (-) excluding interest payments of general
government adjusted for the cyclical component (Percentage of gross domestic product
at market prices). AMECO Code: TIOO0O0000ABLGB.

- Private final consumption expenditure at constant prices (1990 prices), national
currency. Aggregates. chain weighted, Mrd ECU or Euro base year. AMECO Code:
11000CPH.

- Gross Domestic Product at constant market prices, total economy (1990 prices),
national currency. Aggregates: chain weighted, Mrd ECU or Euro base year. AMECO
Code: 11000VGD.

Fonte: AMECO (ANNUAL MACRO ECONOMIC DATABASE): European Commission,
Directorate General, Economic and Financial Affairs, Directorate A: Economic studies
and research; Unit 2. Economic databases and statistical co-ordination; Sector:
Macro-economic database.
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