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Resumo

O texto passa em revista os principais saldos
vulgarmente utilizados como indicadores de sintese da
politica orcamental. Perante o caricter multifacetado
das incidéncias que o or¢camento tem na economia,

reconhece-se, desde logo, que é impossivel encerrar todas

elas num dUnico numero — dai que se proceda,
correntemente ao apuramento de varios saldos
orcamentais. Assim, para cada um deles, o texto

estabelece uma analise metodolégica onde se aborda o
alcance do respetivo conceito, o seu significado e as

insuficiéncias que o caracterizam.
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a. Introducéo

Os saldos orcamentais estdo entre os indicadores
econémicos mais utilizados para avaliar o impacte do
orcamento na economia. Na base deste facto estd a
circunstancia de as receitas e as despesas orgamentais
se inscreverem na densa teia de fluxos econémico-
financeiros que se estabelecem no seio da atividade
produtiva desenvolvida num pais e, desse modo,

contribuirem para a definicdo das grandezas

E:
realidade partindo da conhecida identidade bésica que

macroeconémicas. alids, facil descortinar esta

estabelece a seguinte relacao:

Y=C+I+G+X-M) [1]

onde Y representa o PIB (valor global das vendas de
bens e servigos de uso final produzidos num determinado
ano), C e I a parte desse conjunto de bens e servigos
destinada ao consumo e ao investimento privados, G as
despesas publicas com a aquisicdo desses bens e servigos
e (X-M) as exportagoes liquidas. Desde logo, esta
equacio torna evidente que a influéncia exercida pelo
orcamento na utilizacdo dos recursos econdmicos é
multifacetada, visto que, para além de controlar
diretamente o valor de G, tem inequivocos efeitos na

dimensio de C, de I e de (X-M).

Atendendo, por outro lado, a que: [a] sempre que é
produzido cada um dos bens e servigos incluidos no PIB,
alguém recebe o rendimento correspondente, pelo que o
valor de Y representa, também, a soma dos rendimentos
atribuidos aos fatores de producio; e [b] os beneficiarios
destes rendimentos sé lhes podem dar um de trés
destinos alternativos — o consumo (C), a poupanca (S)
ou o pagamento de impostos liquidos (7)!, — o valor total
da producdo pode ser encarado na perspetiva dos
rendimentos correspondentes, dando lugar a seguinte
identidade:

Y=C+S+T 2]

Das identidades [1] e [2] resulta, entretanto, uma
terceira que, mantendo os simbolos utilizados, se pode
escrever do seguinte modo:

(T-G)=X-M) - (S-D (3]

1 Isto é, o total dos impostos pagos diminuido das transferéncias
entretanto recebidas do Estado.
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A expressio [3] mostra que existe uma clara
interdependéncia entre o saldo orcamental (7-G), o saldo
do sector privado, medido pela diferenca entre a
poupanca e o investimento que ai se registam (S-I) e o
saldo do exterior (X-M), apurado através da balanca de
pagamentos2. Essa correla¢do leva a que, por exemplo,
admitindo que no sector privado as familias e as
empresas mantém uma situagdo de equilibrio entre a
poupanca e o investimento, um défice orcamental tenha
por contrapartida, necessariamente, num défice externo

de igual montante.

Acresce que, como ja foi realcado, a incidéncia do
orcamento na economia assume formas diversificadas.
Para se avaliar o alcance do fendémeno, retome-se o
exemplo de um aumento do défice orcamental — as suas
repercussdes ndo se circunscrevem a esfera financeira,
dado que representa uma exigéncia adicional sobre a
oferta de bens e servigos que, para ser satisfeita, vai
implicar, isolada ou conjuntamente, altera¢des em trés
eixos: (i) um aumento da produgéo, (ii) um acréscimo
das importagdes ou (iii) uma subida das taxas de juro e
da inflacao.

Perante o cardacter multidimensional desta cadeia de
consequéncias?, torna-se claro que é impossivel delimitar
um numero capaz de, por si s6, refletir a ampla
variedade dos efeitos do or¢camento na economia —
realidade que ja levou & mordaz afirmacio de que o saldo
orcamental é «um numero a procura de um conceito»?.
Com seguranca, pode-se dizer que «nfo existe algo como
o saldo orcamental, mas sim uma série de medidas

alternativas, cada uma delas com as suas vantagens e

2 O “exterior” traduz o conceito de Resto do Mundo (RM), cuja
conta abrange as operacgbes entre unidades institucionais
residentes e nfo-residentes. Apesar de ndo constituir,
propriamente, um sector institucional, desempenha um papel
semelhante na estrutura contabilistica. A respetiva conta é
estabelecida do ponto de vista do RM, quer dizer: um recurso
para o RM é um emprego para o total da economia e vice-versa,
assim como um ativo financeiro detido pelo RM é uma
responsabilidade para o total da economia e vice-versa — cf.
SEC 2010, 8.65; 8.67; do mesmo modo, um saldo contabilistico
positivo significa um excedente do RM e um défice do pais e
vice-versa se for negativo.

3 Para uma anélise circunstanciada, veja-se BOSKIN, M. (1987)
ou CEBULA, R. (1987).

4 Cf. KOTLIKOFF, L. (1992). Alids, noutra sede, o Autor nao
hesita em afirmar que «qualquer definicio de “défice” é
intrinsecamente arbitraria», uma vez que assenta sempre em
convengdes contabilisticas sem um significado profundo — cf.
AUERBACH, A.; KOTLIKOFF, L. (1987).

desvantagens»®. Na verdade, a busca de uma férmula
Unica e universalmente aplicidvel que seja a medida
perfeita do saldo or¢amental serd um exercicio futilé: a
maneira “correta” de medir esta grandeza depende do
objetivo que se tiver em vista.

Ora, os efeitos do or¢camento que sdo mais vulgarmente
analisados na generalidade dos paises prendem-se com a
necessidade de avaliar a pressdo que as verbas que ele
movimenta exercem diretamente no conjunto dos
recursos econdémicos, sobretudo em dois aspetos
essenciais: a contribui¢do do Sector Publico para a
poupanca nacional e para a procura agregada. O
primeiro caso leva ao calculo usual do saldo corrente; o
segundo justifica a medi¢ao do Saldo Global (porventura
o valor mais divulgado) e das suas variantes destinadas
a responder a tépicos especificos — o saldo operacional, o
saldo primdrio e o saldo estrutural. Interessa, pois,

proceder a uma breve andlise destes indicadores.

b. O saldo corrente

Este saldo obtém-se, simplesmente, pela diferenca entre
as Receitas Correntes e as Despesas Correntes do Sector
das Administracées Publicas (SAP)7 e tem como objetivo
principal a avaliacio do volume de poupancga nele
gerado®. Estd-se, pois, perante um conceito que permite
analisar a capacidade do SAP para, ndo sé financiar as
suas despesas de funcionamento corrente, como ainda

libertar uma poupanca capaz de custear, no todo ou em

5 Cf. Mario Blejer e Adrienne Cheasty, Measuring the Fiscal
Deficit, in BLEJER, M.; CHEASTY, A. — Eds. (1993).

6 Cf. BLEJER, M.; CHEASTY, A. (1991). Esta realidade leva
Vito Tanzi a afirmar, com algum humor, que «o défice pode ser
como um elefante: reconhece-se sempre quando se vé, ainda que
possa ser dificil de medir ou de descrever de modo satisfatério
para toda a gente e para todos os fins» — cf. Fiscal Deficit
Measurement. Basic Issues, in BLEJER, M.; CHEASTY, A. —
Eds. (1993).

7 Claro que o saldo corrente, como os demais, tanto pode ser
calculado para o SAP como para os respetivos subsectores ou,
até, para qualquer das unidades institucionais neles
enquadradas. Aqui, por comodidade de linguagem reportamo-
nos apenas ao saldo do SAP.

8 Relembre-se que, de acordo com o SNA 2008, as contas
correntes tratam da producio, da formacéo, da distribuicéo e da
utilizagdo do rendimento. Neste contexto, a poupanca é o saldo
da conta de utilizagdo do rendimento disponivel e representa a
parte do rendimento gerado na produgéo (interna ou externa ao
pais em causa) que ndo é utilizada para consumo final (cf. 2.83).
Trata-se, pois, de uma grandeza residual que ndo é medida
diretamente, mas pelas utilizagdes que dela se fazem.
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parte, o investimento realizado neste sector®. Do ponto
de vista econdmico, o saldo corrente assume uma
importancia particular, dado o papel decisivo que a

poupanca tem no desenvolvimento de uma economial0.

Ora,
patrimonio

o valor da poupanca traduz a alteragido do
de
(normalmente medida pela variagéo liquida do valor dos

liquido um agente econdémico
seus ativos e passivos no decurso de um periodo
financeiro). Deste modo, o cdlculo da poupanca remeter-
nos-ia, intuitivamente, para o saldo das contas de capital
— porém, «um or¢amento de capital, nos moldes em que
Estado,

mecanismo para registar e medir variagdes nos ativosy».

é usado pelo ndo ¢, principalmente, um
De facto, «os ativos liquidos do Estado nio se alteram
quando os empréstimos sdo aplicados na compra de bens
de capital, uma vez que a responsabilidade pela divida
adicional é compensada por estes ativos, deixando
intacto o “patriménio liquido” do Estado. O ativo liquido
altera-se (diminui) quando as despesas excedem as

receitas na conta corrente»ll,

9 Sem prejuizo de, numa perspetiva keynesiana, a constituicao
de uma poupanca pode ser um meio de o governo deflacionar a
economia.

10 Em termos nacionais, a poupanca ja foi considerada como
«uma provisdo para o futuro» — cf. EISNER, R. (1994).

11 Cf. BURKHEAD, J. (1956). O Autor realga, alids, que «nfo é
possivel formular uma regra precisa para identificagdo das
despesas de capital», pelo que «qualquer categoria classificada
como “despesa de capital” fica vinculada a ser uma categoria
extremamente arbitraria» (ibidem).

Assim, na pratica, é habitual recorrer-se ao saldo
corrente das Administragées Publicas para apuramento
da alteragdo do respetivo patrimoénio liquido. De realgar

que, com este procedimento e abstraindo das

eventuais variagoes dos saldos de caixa!2 — obtém-se um
valor absoluto idéntico aquele que seria proporcionado
pelo correspondente saldo de capital!®. Convém, alids,
ter presente que igualdade resulta,
do

constru¢do das contas publicas, segundo o qual «em

essa
necessariamente, pressuposto que subjaz &
qualquer periodo o total dos pagamentos publicos tem
que ser igual ao total dos financiamentos de todas as
fontes, incluindo empréstimos e criacao de moeda»4,

como mostra o quadro seguintel®:

12 Na realidade, essas variagdes ocorrem, mas a sua expressio
relativa é tendencialmente insignificante.

13 Tenha-se presente que, por defini¢do, as receitas correntes
procedem do rendimento do periodo em causa. Assim, se
admitirmos que os impostos (e as outras receitas correntes) sio
sempre pagos com rendimento que, de outro modo, seria
canalizado para o consumo, teremos que o valor das receitas
correntes das AP é subtraido ao consumo dos particulares. Por
outro lado, visto que, também por definicdo, as despesas
correntes das AP sdo despesas de consumo, infere-se que, se
houver equilibrio do or¢amento corrente, o consumo publico
corresponde a redugdo do consumo privado, isto é, a atividade
financeira das AP nao afeta o nivel de consumo do conjunto da
Economia e, consequentemente, nio afeta o nivel de
poupancga, uma vez que o rendimento disponivel sé tem duas
aplicagdoes alternativas: o consumo e a poupanca. Desta
maneira, o equilibrio do orcamento corrente tem por
contraponto o equilibrio do or¢amento de capital, isto é, o
equilibrio entre as receitas que provém da poupanca e as
despesas que se concretizam em poupanca ou em investimento.
Mesmo quando néo existe esse equilibrio, subsiste a igualdade
entre os valores absolutos dos saldos dos dois orgamentos O
Prof. Teixeira Ribeiro apresenta um exemplo numérico desta
igualdade e esclarece que «o défice do orgamento de capital
iguala, e tem de igualar, o superave do or¢amento corrente. Na
verdade, as despesas sdo cobertas ou com receitas correntes ou
com receitas de capital. Por conseguinte, as despesas de capital
que ndo forem cobertas com receitas de capital (défice do
orcamento de capital) tém de o ser com receitas correntes que
niao cubram despesas correntes (superave do or¢camento
corrente). Do mesmo modo, o défice do orcamento corrente
iguala o superave do or¢amento de capital» — cf. RIBEIRO, J.
Teixeira (1995).

14 Cf. SILVA, A. Cavaco; NEVES, J. César (1992).

15 Adaptado de CHELLIAH, R. (1973). Para facilidade de
exposicdo, ddo-se aqui por equivalentes os termos “despesa” e
“pagamento”, bem como “receita” e “recebimento”.
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Quadro 1 — Analise das receitas e das despesas das Administracoes Publicas

DESPESAS

RECEITAS

A. Despesas Correntes @
A; Aquisicdo de Bens e Servigos
A2 Remuneragoes do Pessoal
As Juros da Divida Publica
A4 Transferéncias

As Outras

C. Despesas de Capital ®
C1 Aquisi¢io Liquida de Ativos Reais
C2 Aquisi¢ao Liquida de Ativos Financeiros

Cs Empréstimos Concedidos Liquido de

Reembolsos

C4 Outras

E. Aumento do Saldo de Caixa

B. Receitas Correntes ©
B:1 Impostos Diretos
B2 Impostos Indiretos
B3 Contribuigdes para a Seguranca Social
B4 Receitas Patrimoniais

Bs Outras

D. Receitas de Capital @
D;: Venda Liquida de Ativos Reais
D2 Venda Liquida de Ativos Financeiros

Ds; Empréstimos Contraidos Liquido

Amortizacoes

D4 Outras

F. Diminuic¢ao do Saldo de Caixa

de

TOTAL (A+C+E) =

TOTAL (B+D+F)

(a) Abrange as despesas que o Estado faz em bens consumiveis durante o periodo financeiro (v.g., 4gua, luz) ou que
se vao traduzir na compra de bens consumiveis (v.g., salarios, pensdes) — cf. RIBEIRO, J. Teixeira (1995). Trata-

se de despesas que, de um modo geral, geram utilidades que se esgotam no periodo orcamental em que sao feitas.

(b) Sdo as que o Estado faz em bens duradouros (v.g., edificios, estradas) ou que contribuem para a formacio de
aforro (v.g., compra de uma participacio no capital de uma empresa) — ibidem. Trata-se de despesas que, de um

modo geral, geram utilidades que perduram para além do periodo orcamental em que sio feitas.

(c) Sao receitas que provém do rendimento do periodo or¢amental em que sdo obtidas (considera-se que tanto os

compradores de bens produzidos pelo Sector Publico como os contribuintes satisfazem os correspondentes

pagamentos com aquele rendimento) — ibidem.

(d) Sao receitas que provém do aforro (considera-se que quem compra ativos das Administra¢oes Publicas ou lhes

concede empréstimos o faz com dinheiro aforrado (ibidem).
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Perante este quadro — construido de modo a reproduzir,
de forma simples, a légica que subjaz as contas publicas
(que, alids, na sua esséncia, nao se distinguem da
contabilidade de qualquer agente econémico) — torna-se
evidente que, uma vez aceite o referido pressuposto,
passa a vigorar uma aritmética incontornavel que faz
com que, por definicio, se estabeleca a igualdade entre
os totais das receitas e das despesas, isto é:

(A+C+E) = (B+D+F).

Nestas condigées, o valor absoluto do saldo corrente (B-
A) é precisamente igual a soma da variagdo liquida dos
ativos e passivos do Sector das Administracées Publicas
[dada pela diferenca (C-D)] corrigida pela variagido
liquida dos saldos de caixa [dada pela diferenca (E-F)],
porquanto:

A+C+E=B+D+F=(B-A)=(C-D)+(E-F).

Admitindo, entretanto, que esta variacido dos saldos de

7

caixa é nula (E-F = 0) — a realidade mostra que, em
termos relativos, essa variacgao tende a assumir um valor
sem grande significado pratico — conclui-se que o saldo
corrente (B-A) e o saldo de capital (D-C) tém valores

simétricos, pois
(B-A) =- (D-0).

O valor assim obtido corresponde a Poupan¢a Bruta
gerada no Sector Publico, uma vez que o quadro em
apreco nio inclui nas Despesas Correntes a depreciagio
sofrida pelos ativos publicos no decurso do periodo
financeiro; caso esse custo ali fosse contemplado, o saldo
resultante seria a Poupan¢a Liquida. Qualquer das
variantes pode, alids, ser positiva ou negativa, conforme
o rendimento disponivel exceda, ou ndo, a despesa de
consumo final. No caso de ser positiva (e na auséncia de
transferéncias de capital), o rendimento ndo gasto deve
ser usado na aquisi¢io de ativos (eventualmente um
aumento dos saldos de caixa) ou na reduc¢io de passivos.
No caso de a poupanca ser negativa, isso implica a
liquidagdo de ativos (incluindo uma diminui¢do dos
saldos de caixa), ou o aumento dos passivosi6.

16 Cf. SNA 2008 (9.28). Refira-se que Erik Lindahl (1891-1960)
colocou a questdo nos seguintes termos: se as receitas e as
despesas correntes «s@o exatamente iguais, o orgamento esta
obviamente equilibrado no sentido de que o valor liquido da
totalidade dos ativos publicos permanece inalterado. [...] Se a
receita corrente excede a despesa corrente, ocorre o
correspondente aumento no valor liquido dos ativos publicos» —
cf. LINDAHL, E. (1939).

Refira-se, por outro lado, que o Saldo Corrente pode
indiciar o grau de cumprimento da chamada Regra de
Ouro das Finangas Publicas que, na ace¢do originall?,
preconiza que as despesas correntes sejam financiadas
de
investimento podem ser cobertas pelo produto de

por receitas correntes, enquanto as despesas
empréstimos!8. Esta regra de boa gestdo — segundo a
qual apenas se deve recorrer ao crédito para financiar
despesas com a formacdo de capital, isto é, despesas
capazes de, no futuro, gerar rendimentos que permitam
reembolsar esses empréstimos!® — pode, alids, ser
interpretada como medida da observancia do principio
da equidade intergeragoes (um Saldo Corrente negativo,
por exemplo, denuncia que ha despesas correntes
financiadas por receitas de capital, violando aquele

principio)20,

Ora, importa ndo perder de vista que, segundo alguns
autores, é legitimo entender que a Regra de Ouro das
Financas Publicas subjaz, pelo menos implicitamente, a
disposi¢ido do Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia que, em caso de incumprimento dos critérios
estabelecidos para a abertura de um procedimento por
défice excessivo, manda que sejam tomados em
considerac¢ido os fatores relevantes, entre os quais se
destaca o de saber «se o défice orcamental excede as

17 Na sua esséncia, esta regra remonta a LEROY-BEAULIEU,
P. (1877) e foi retomada por outros grandes vultos das Financas
Publicas, como STEIN, L. von (1885), JEZE, G. (1896/1912) ou
MUSGRAVE, R. (1939). Mantém-se, até hoje, um tema
controverso — vejam-se, por exemplo, PREMCHAND, A. (1983),
POTERBA, J. (1995) ou ROBINSON, M. (1998). Cabe referir
que a primeira aplicagdo pratica desta regra tera ocorrido em
1907, nos Paises Baixos — cf. Jan van Zanden, Old Rules, New
Conditions, 1914-1940, in HART, M. et al. (1997). Hoje em dia
esta regra tem diversas variantes.

18 Com efeito, um saldo corrente em equilibrio indica que os
empréstimos eventualmente contraidos apenas cobrem as
despesas de investimento.

19 Cf. HUART, F. (2012). Pode, pois, dizer-se que a adesio a
regra de ouro significa ajustar a poupanc¢a do Sector Publico de
modo a refletir a formagdo publica de capital — cf. OTT, A.
(1993).

20 Cf. Peter Jackson, Budget Deficits: Cyclical or Structural, in
SNOWDON, B.; VANE, H. (2002). O Autor alerta, entretanto,
para o facto de a classificacdo usada das despesas colocar
problemas nesta interpretacéo do défice corrente — por exemplo,
algumas despesas com a formagdo de capital humano (v.g.,
saldrio dos professores) sdo consideradas despesas correntes e,
todavia, dificilmente se aceitard que coloquem um encargo
liquido sobre as geragbes futuras. Nesta perspetiva, pode
afigura-se, alids, surpreendente que o custo de construcdo de
uma faculdade ndo conte para o défice corrente, enquanto o
pagamento aos respetivos professores contribua para agravar
este indicador.
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despesas publicas de investimento»?l, E, alids, possivel
encontrar um sector de opinido que chega a defender a
adocdo expressa da Regra de Ouro pelo normativo da
Unido Europeia22. Este entendimento estd, porém, longe
de ser matéria consensual?s.

c. O saldo global

O Saldo Global obtém-se pela diferenca entre os totais
das receitas efetivas e das despesas efetivas do Sector
Publico?*. Trata-se do indicador tradicionalmente usado
para avaliar a orientacdo da politica or¢camental através
do seu impacte na procura agregada, sem prejuizo da
evidéncia de que aquela politica pode influenciar esta
variavel por outras vias que ndo as massas or¢camentais
— é bem conhecido, por exemplo, o facto de alteracgdes
nas taxas dos impostos criarem estimulos que, consoante
0s casos, se repercutem positiva ou negativamente na
procura agregada através da sua componente privada2s.

Sabe-se, entretanto, que os totais das receitas e das
despesas publicas sdo, por definicdo, idénticos — como se
viu no ponto anterior, o orcamento estd sempre em
equilibrio, no sentido de que sdo necessariamente
idénticos o total dos financiamentos (incluindo os
provenientes do recurso ao crédito e, nos paises com
moeda propria, a criacdo monetaria) e o total dos
pagamentos, ajustados pelo saldo de caixa (cf. Quadro 1).
Assim, para que haja um saldo, nem todas as rubricas

21 Cf. n°. 3 do artigo 126 do TFUE. Veja-se, neste sentido, por

todos, OTT, A. (1993).

22 Vejam-se, por exemplo, MODIGLIANI, F., et al. (1998),
FITOUSSI, J.-P.; CREEL, J. (2002) ou BLANCHARD, O,
GIAVAZZI, F. (2004).

23 Vejam-se BALASSONE, F.; FRANCO, D. (2000).

24 Dai que, por vezes, este indicador seja designado por Saldo
Efetivo. Cabe recordar que, entre nés, a LEO adota o referido
conceito de Saldo Global, esclarecendo que, no seu céalculo, néo
s@o consideradas as receitas e as despesas relativas a ativos e a
passivos financeiros, nem o saldo da geréncia anterior apurado
na contabilidade or¢camental (cf. artigo 27 da Lei n°. 151/2015,
de 11 de Setembro). Refira-se que a versdo anterior da LEO
esclarecia que «as receitas e as despesas efetivas sdo as que
alteram definitivamente o patriménio financeiro liquido» e que
este, por sua vez, é «constituido pelos ativos financeiros detidos,
nomeadamente pelas disponibilidades, pelos depédsitos, pelos
titulos, pelas ac¢bes e por outros valores mobilidrios, subtraidos
dos passivos financeiros» — cf. artigo 9°. da Lei n°. 91/2001, de 20
de Agosto, republicada em anexo a Lei n° 41/2014, de 10 de
Julho.

25 Cf. FELDSTEIN, M. (1980).

que figuram nas contas publicas entram no seu
computo?6. Com efeito, o apuramento de um saldo
implica uma divisdo crucial no conjunto das operagoes
realizadas pelo erario publico, de modo a separar as que
s@o contadas como receita ou como despesa efetiva
daquelas que sdo consideradas como simples meios de
financiamento das primeiras27.

De acordo com o critério correntemente usado na
Contabilidade Publica para levar a pratica esta divisio,
classificam-se como efetivas as receitas e as despesas que
provocam uma alteracdo definitiva do patrimoénio
financeiro liquido do Sector Publico?® — todas as outras
sdo consideradas como mecanismos de financiamento e,
portanto, excluidas do computo do saldo global29. Vé-se,

26 De facto, s6 se pode chegar a um desequilibrio (seja um
excedente ou um défice) através da consideragdao de algumas
rubricas como fatores de ajustamento ou de equilibrio,
excluindo-as, pois, das receitas ou das despesas efetivas, de
modo a criar uma desigualdade entre os respetivos totais. Deste
modo, a dimenséo e o sinal do saldo or¢camental dependem [a]
dos pagamentos que se incluem nas despesas e [b] dos
recebimentos que se excluem das receitas — c¢f. CHELLIAH, R.
(1973).

27 Em termos praticos imagina-se que essa separacdo é feita
através de uma linha, de tal modo que, acima dela, registam-se
as operacdes que sdo consideradas receita ou despesa efetiva,
ficando as restantes (que sdo tomadas como meios de
financiamento) da parte de baixo. Assim, na giria, é vulgar
falar-se em operacdes acima da linha (as que contam para o
saldo) e operagbes abaixo da linha (as que ndo influenciam o
valor do saldo).

28 Importa recordar que a situagdo liquida do patrimoénio
financeiro de uma entidade publica é medida pela diferenca
entre os ativos financeiros e os passivos financeiros de que ela é
titular. H4 que ter presente que ativos financeiros e passivos
financeiros sdo rubricas que figuram tanto do lado da receita
como do lado da despesa. Como exemplos de ativos financeiros
enquanto receita temos o reembolso de empréstimos concedidos
pelo ente publico, a venda de agdes ou a alienacdo de partes
sociais de empresas; ja do lado da despesa esta rubrica pode ser
ilustrada com a concessdo de empréstimos ou aquisi¢do de
titulos de crédito (v.g., acbes, obrigagées). No que toca aos
passivos financeiros, incluem, por exemplo, quando receita, o
produto da contracdo de empréstimos ou da emissdo de
obrigagoes; quando despesa, a amortizagdo de empréstimos ou a
execucdo de avales (veja-se a classificacdo econémica das
receitas e das despesas publicas estabelecida no Decreto-Lei n°.
26/2002, de 14 de Fevereiro). Sobre as diversas categorias de
ativos e passivos financeiros no ambito do SCN, vd. SEC 2010
(5.12-5.15).

29 Recorde-se que o Sistema FEuropeu de Contas (SEC 2010)
define [i] uma operacdo de receita como aquela que aumenta o
patriménio liquido do Sector Publico e possui um impacte
positivo no respetivo endividamento liquido (cf. 20.76) e [ii]
uma operagdo de despesa como aquela que tem uma
repercussdo negativa no endividamento liquido daquele sector
(cf. 20.91).
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pois, que o critério basico de divisio é o tipo de
incidéncia patrimonial das operagdes em causa, uma vez
que, se a partida todas as receitas e todas as despesas se
repercutem no patriménio financeiro da entidade
envolvida, tanto num caso, como noutro, é, todavia,
possivel descortinar duas formas distintas de incidéncia:
enquanto umas operagoes alteram o valor liquido do
outras limitam-se a modificar a

patriménio, sua

composi¢do. Assim:

e Quanto as receitas: [1] ha casos em que elas
implicam uma melhoria da situag¢do liquida do
patriménio financeiro — s@o as receitas efetivas:
representam um acréscimo definitivo de recursos
porque nio tém associada qualquer contrapartida
futura (v.g. a arrecadacdo de um imposto); e [2] ha
outros casos em que elas ndo alteram o patriménio
financeiro liquido — sdo as receitas ndo efetivas:
néo constituem um acréscimo definitivo de recursos
dado que a entrada de dinheiro nos cofres publicos
[2.1]
obrigacdo financeira de igual valor que o ente

corresponde, seja o nascimento de uma

beneficiario deve satisfazer no futuro (v.g. a

contracdo de um empréstimo), seja [2.2] a reduc¢io

dos seus ativos financeiros por um valor

equivalente (v.g. a venda de agoes).

Quanto as despesas: [1] ha casos em que elas
do

agravam a situacdo liquida patriménio

financeiro — sdo as despesas efetivas que
representam uma reducdo definitiva de recursos,
por nio terem associada qualquer contrapartida
financeira (v.g. o pagamento de um salario); e [2] ha
outros casos em que elas ndo alteram o patriménio
financeiro liquido — sdo as despesas ndo efetivas
que ndo implicam um agravamento patrimonial
porquanto, a saida de dinheiro dos cofres publicos
corresponde, para a entidade envolvida, seja [2.1] a
redugido equivalente dos seus passivos (v.g. a

amortizacdo de um empréstimo3?), seja [2.2] o

30 Note-se que, neste plano, a amortizacdo da divida publica é
substancialmente diferente dos respetivos juros, pois estes,
entendidos como remuneracio de um fator produtivo, sdo
considerados uma despesa efetiva, dado implicarem uma
diminui¢io definitiva de recursos — e, portanto, agravarem a
situagdo liquida do patriménio financeiro da entidade que os
paga. Subsiste, alids, uma légica econémica subjacente a divisdo
feita por este critério: enquanto os juros da divida publica
afetam a procura agregada, dado serem um rendimento nrovo,
gerado no periodo financeiro em causa, as amortizagdes ndo tém
esse cunho, pois sdo a devolucdo de um capital j4 existente, pelo

aumento de igual montante nos seus ativos (v.g. a
compra de agoes).

Esta divisdo no ambito das receitas e das despesas
publicas é, entretanto, decisiva para o calibre do Saldo
Global, desde logo porque retira do seu computo os
Ativos Financeiros e os Passivos Financeiros. Concebido
Saldo Global
endividamento liquido, corrigido pela variacdo dos

nestes termos, o corresponde ao
saldos de caixa. Dado, porém, que esta variacido tende a
apresentar, em termos praticos, uma ordem de grandeza
relativamente reduzida, pode-se dizer que, a luz deste
critério, as contas publicas estdo equilibradas quando o
endividamento liquido é nulo, isto é, quando o valor da
divida publica é idéntico no principio e no fim do periodo
financeiro em causa — dai que o critério em apreco seja

vulgarmente conhecido por Critério da Divida Publica’l.

O endividamento liquido, quando positivo, traduz um
excedente ou superavit que se denomina capacidade
liquida de financiamento e representa o montante que o
sector das Administrac¢des Pablicas dispde para propiciar
recursos aos outros sectores (v.g., reembolso da divida
de
corresponde a um défice que se designa necessidade

publica, concessido crédito); quando negativo,

liquida de financiamento e indica o valor dos

empréstimos que tém de ser contraidos junto dos outros

sectores para financiar as suas operagées néo

financeiras32. De referir que, como o conceito nio

abrange as verbas destinadas a amortizacdo da divida

\

publica, se estas forem adicionadas a necessidade

que, em principio, o seu valor ndo vai alimentar a procura
agregada.

31 Ndo hd um critério Unico: outro, por exemplo, é o chamado
Critério das Politicas Publicas, segundo o qual uma operacio é
classificada como receita ou como despesa quando visa a
prossecugdo de um objetivo definido pelos decisores politicos,
néo configurando, pois, um simples ato de gestdo da liquidez do
Sector Publico. Embora a maior parte das operagoes tenha a
mesma classificagdo qualquer que seja o critério utilizado, ndo
deixam de subsistir algumas diferencas significativas — cf.
BLEJER, M.; CHEASTY, A. (1991). Este facto alarga, pois, o
espago para a eventual manipulacdo da classificagdo das
operacoes, de modo a afeicoar os nimeros a interesses de ordem
politica, o que ja levou a afirmar que «o défice é uma construcao
contabilistica arbitraria cujo valor depende da forma como o
governo escolhe rotular as suas receitas e os seus pagamentos»
— cf. KOTLIKOFF, L. (1989).

32 Cf. SEC 2010 (20.112). Refira-se que uma necessidade liquida
de financiamento define um orcamento deficitario — mas néo é
incompativel com uma poupanca liquida: basta, para tal, que,
no periodo em causa, o investimento exceda o défice. Isto é: um
sector deficitario pode ser um aforrador liquido — cf. BOSKIN,
M. (1987).
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liquida de financiamento, obtém-se o conceito mais
amplo de necessidade bruta de financiamento33.

Delimitado nestes termos, o Saldo Global é vulgarmente
tomado como indicador da orientacdo da politica
orcamental: atendendo as incidéncias que o orcamento
tem na procura agregada, considera-se que um défice
denota um estimulo expansionista (na medida em que
implica uma inje¢éo de poder de compra na economia) e
um excedente indicia uma influéncia contracionista
(porquanto reflete uma remoc¢édo de dinheiro do circuito
econémico). Importa reter, porém, que a linearidade
deste raciocinio suscita algumas reservas no plano
teérico — basta atentar no Teorema de Haavelmo,
segundo o qual, mesmo com o or¢gamento em equilibrio,
um aumento da despesa publica financiado por igual
aumento de impostos tem um efeito expansionista3?.

Acresce que, independentemente dos aprofundamentos
tedricos em que se possa envolver aquela interpretacio,
na pratica, ndo é fécil retirar conclusbes definitivas
tendo como base exclusiva um valor determinado do
Saldo Global. E certo que, por exemplo, um défice exerce
um efeito expansionista na procura agregada — mas o
acréscimo desta tanto pode ser dirigido a bens e servigos
produzidos no pais como no exterior, isto é, tanto pode
ter um impacte positivo no nivel de atividade como
reflexos Balanca de

limitar-se a negativos na

Pagamentos?®. Torna-se, pois, claro que, para interpretar

33 De realgar que, em termos gerais, o conceito de
necessidade/capacidade liquida de financiamento pode-se
considerar o equivalente em Contabilidade Nacional (base de
acréscimo) aquilo que o Saldo Global representa em
Contabilidade Publica (base de caixa) — cf. IMF (2007), 245.

34 Cf. HAAVELMO, T. (1945). O epénimo homenageia o
economista noruegués Trygve Haavelmo (1911-1999), Prémio
Nobel da Economia em 1989. Refira-se que o facto de o Teorema
de Haavelmo sustentar que um aumento da despesa publica
financiado por igual aumento de impostos néo é neutro do ponto
de vista macroeconémico permite inferir que a dimensdo do
orgamento é, s6 por si, um determinante do nivel de atividade —
uma conclusio que pde em causa a utilidade do Saldo Global
enquanto indicador da politica or¢amental [cf. SHAW, G.
(1972)]. Ja foi, alids, afirmado que «o saldo orcamental, no seu
significado habitual, tem geralmente pouco interesse quando se
trata de julgar os efeitos da politica orcamental» — cf. HANSEN,
B. (1955).

3 Vale por dizer que, numa economia fechada, o efeito
expansionista de um défice beneficia exclusivamente a
atividade econdémica do pais onde ele ocorre; numa economia
aberta, porém, se ha uma parte desse efeito benéfico que fica no
pais, outra parte (tanto maior quanto maior for o grau de
abertura da economia) tende a ser canalizada para o exterior
através das importagoes.

um saldo, o seu valor deve ser confrontado com
informacédo relevante sobre as circunstincias concretas

em que ele ocorre.

Deste modo, o saldo global, s6 por si, é um indicador
rudimentar da politica or¢camental, «ndo podendo

constituir um substituto definitivo da informacgao
quantitativa dos efeitos das variagées nos instrumentos
or¢amentais que s6 um modelo econométrico pode
fornecer»6. Ainda assim, «é geralmente considerado um
atil

economia e para expressivos debates sobre as escolhas

instrumento para interpretar a evolugdo da
politicas»3’. Sobra, alids, uma razdo para o seu uso
corrente: na arena politica exige-se um numero que, de
forma simples, permita avaliar a politica orcamental e,
«se 0s economistas ndo avancarem com um, a opinido
publica ou o Parlamento inventardo certamente o seu
préprio indicador e é improvavel que a escolha seja a
melhor»?8.

d. O saldo operacional

Como atras se viu, o saldo global é usado como indicador
do impacte liquido que a atividade do Sector Publico tem
na procura agregada. Dai que as amortizacdes da divida
publica ndo entrem no seu calculo, uma vez que se
pressupde que constituem o reembolso do capital
mutuado, e ndo um rendimento que dele emana, pelo
que o seu valor ndo vai ser aplicado em consumo —
admite-se que seja reinvestido no mercado de capitais,
nomeadamente na subscricio de novos empréstimos
publicos. Coisa diferente sdo os juros da divida publica,

36 Cf. SILVA, A. Cavaco; NEVES, J. César (1992). Importa nao
perder de vista que «as experiéncias econométricas validas para
analisar a forma como os défices afetam a atividade real séo
dificeis de encontrar. Muitas das variac¢oes nos défices publicos,
tanto ao longo do tempo como transversalmente aos paises, séo
devidas a variacdo das condi¢ées ciclicas ou a outros
acontecimentos especificos, tais como a eclosdo de guerras.
Nenhuma delas propicia uma experiéncia valida para estudar a
forma como os défices afetam a atividade real» — cf. Rudiger
Dornbusch e James Poterba, Debt and Deficits in the 1990s, in
MAKIN, J. et al. — Eds. (1990).

37 Cf. Vito Tanzi et al., Effects of Inflation on Measurement of
Fiscal Deficits: Conventional versus Operational Measures, in
BLEJER, M.; CHEASTY, A. — Eds. (1993).

38 Cf. Alan Blinder e Robert Solow, Analytical Foundations of
Fiscal Policy, in BLINDER, A. et al. (1974). Parcialmente
reproduzido em TEIGEN, R. — Ed. (1978). No entender daqueles
autores, «o publico parece necessitar de um numero,
tradicionalmente um défice orgamental, para encarar com
orgulho ou com alarme, consoante o caso» (ibidem).
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porquanto, uma vez que representam a remunera¢do do
capital em jogo, constituem um rendimento que é
suposto ser canalizado para o consumo, gerando, pois,
uma pressio adicional sobre a procura agregada.

Ora, esta légica perde alguma da sua validade se for
inserida num contexto inflacionario. De facto, a inflagdo
reduz o valor real dos titulos de divida pudblica, pelo que,
para compensar os credores desta erosdo do valor dos
seus ativos, a taxa de juro nominal tende a sofrer o
correspondente acréscimo3?. Assim, o aumento nominal
dos juros pagos néo representa uma transferéncia real
de poder de compra para os seus beneficiarios —
enquanto a taxa de juro real se mantiver, esse aumento
limita-se a ressarcir o credor pela perda de valor do seu
capital associada a subida da inflacdo. Nestas condicoes,
é possivel distinguir duas parcelas no valor dos juros
pagos:

[1] A que se limita a compensar o credor pela erosio
monetdria sofrida pelo capital mutuado, pelo que,
nao podendo ser considerada um rendimento
novo, deve fazer parte da amortizacio;

[2] A que corresponde a taxa de juro real e
representa, pois, um rendimento novo para o
credor, destinado, por defini¢io, a ser aplicado em
consumo sem reduzir o valor real do seu

patrimoénio liquido.

Como se compreende, s6 esta ultima componente dos
juros tem repercussio na procura agregada, pelo que, de
harmonia com o critério pré-definido, s6 ela deve entrar
no computo do Saldo Global. Todavia, o calculo deste,
nos moldes convencionados, ndo reconhece a disting¢éo

em apreco, pelo que leva em conta a totalidade dos juros

39 Em clima inflaciondrio, quem pede dinheiro emprestado tem
a vantagem de, quando reembolsar o empréstimo, usar uma
moeda que vale menos do que aquela que inicialmente obteve; o
credor, pelo contrario, tem a desvantagem correspondente: o
dinheiro que emprestou é-lhe devolvido, mais tarde, numa
moeda desvalorizada em relagdo aquela que cedeu. Conhecedor
desta realidade, quem tem dinheiro para emprestar sé o faré se,
entretanto, a taxa de juro for aumentada de forma a compensar
esta previsivel perda que a erosio monetiria implica. Deste
modo, «a infla¢do eleva o preco nominal dos empréstimos, tal
como o de todas as outras coisas, mas pode ndo aumentar o
custo real —isto é, o custo de recorrer ao crédito comparado com
o custo de tudo o mais», pelo que «tem de se aplicar um
ajustamento inflacionario a divida puablica — ou a qualquer
divida — tal como tem de se aplicar aos pregos da habitacdo, da
alimentacdo e de tudo o mais se quisermos ver quanto os seus
valores reais se alteraram num dado espaco de tempo» — cf.
HEILBRONER, R.; BERNSTEIN, P. (1989).

pagos, independentemente de o seu objetivo ser o de
restituir o valor da depreciacdo sofrida pelo capital ou o
de remunerar esse ativo. Deste modo, o célculo
estritamente convencional do Saldo Global introduz um
enviesamento no valor resultante, tanto maior quanto

mais intensa for a inflagio®0.

Ora, é para corrigir esta insuficiéncia do Saldo Global,
que se perfila o Saldo Operacional, caracterizado por um
método de cdlculo em tudo semelhante ao Saldo Global
exceto no seguinte detalhe: ndo considera como despesa
efetiva a parcela dos juros induzida pela inflagéo, isto é,
a parte do valor pago em juros que excede o produto da
divida publica pela taxa de inflacdo real*l. A légica desta
exclusido é a de que os efeitos que aquela parcela dos
juros tem na economia sdo praticamente analogos aos
produzidos pelas amortiza¢gdes — bem se pode dizer que,
«no fundo, ela equivale a uma amortizacdo forgada,
devido a inflagdon42,

Delimitado nestes termos, o Saldo Operacional mede a
variagdo do valor real da divida publica no decurso do

periodo financeiro em andlise?3. O interesse do

40 Agsim, por exemplo, em ambiente inflaciondrio, o valor de um
défice apurado pelo Saldo Global tende a estar sobreavaliado,
na medida em que conta como despesa efetiva a parcela dos
juros que compensa a depreciacdo do capital, pelo que, em bom
rigor, constitui amortiza¢io, devendo, pois, figurar abaixo da
linha. Dai que se possa distinguir o défice nominal (aquele que
se observa nas contas publicas) do défice real (cujo montante é o
do défice nominal corrigido do efeito da inflacdo no valor da
divida publica, isto é: o valor do défice real obtém-se subtraindo
do défice nominal o produto da taxa de inflacdo pelo total da
divida publica). Imagine-se uma situagdo em que o défice
nominal e a divida publica sdo de 20 e de 100 milhdes de euros,
respetivamente, e a taxa de infla¢do é de 5% — nestas condigoes,
o défice real seria de 15 milhées de euros [pois 20 — (100 x 0.05)
= 15]. Deste modo, é concebivel que, em casos extremos, a
inflagdo possa fazer com que, a um défice nominal, corresponda
um excedente real — c¢f. COLANDER, D. (1993).

41 Cf. Vito Tanzi et al., op. cit.

42 Cf. SILVA, A. Cavaco; NEVES, J. César (1992). Note-se que
esta “amortizacdo forcada” pode atingir niveis elevados: de
facto, «uma inflagdo ndo antecipada é potencialmente o mais
importante meio através do qual um governo pode reduzir o
valor real da sua divida nominalmente denominada, se
excluirmos o repudio formal ou o incumprimento» — cf.
BUITER, W. (1990).

43 Cf. James Barth et al., The Effects of Federal Budget Deficits
on Interest Rates and the Composition of Domestic Output, in
PENNER, R. — Ed. (1991). Importa ter presente que o Sector
Publico, como qualquer outro devedor, beneficia da inflacao,
dado que a subida do nivel de pregos provoca a diminui¢ido do
valor real dos titulos de divida publica anteriormente emitidos.
Esta redugao do valor da divida pode, alids, ser vista como um
aumento das receitas do Sector Publico, dando lugar ao
chamado imposto-inflagdo.
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apuramento do Saldo Operacional é tanto maior para os
decisores politicos quanto mais elevada for a taxa de
inflacdo, na medida em que é esta varidvel que
determina o grau de enviesamento que aquele saldo
corrige. Compreende-se, pois, que o FMI, no seu Manual
on Fiscal Transparency, defenda a conveniéncia do
apuramento deste saldo nos paises em que se regista um

surto inflacionéario.

e. O saldo primario

O Saldo Global inclui no seu calculo o valor dos juros
pagos pela divida publica o que pode provocar algumas
distorgoes — desde logo a que surge em contexto
inflaciondrio e que, como se viu no ponto anterior, é
corrigida pelo Saldo Operacional. Contudo, esta correcéo
apenas elimina uma parcela dos juros pagos, pelo que o
saldo resultante continua a incluir uma parte que
corresponde a esta categoria de encargos. Ora, se um
saldo for usado para qualificar a politica or¢amental de
um determinado periodo financeiro, a simples presenca
de juros da divida publica no seu computo vai provocar
um enviesamento na analise, independentemente de a
légica que lhes subjaz ser o reembolso ou a remuneracgao
do capital mutuado.

De facto,

determinado ano resultam,

os juros da divida publica pagos num
em grande medida, de
empréstimos contraidos no passado para financiar os
défices que entdo se registaram. O governo atual recebe
este legado cujo valor escapa, praticamente, a sua
capacidade de decisdo, quer dizer, o montante que é
obrigado a despender para pagar os juros nio depende
da sua vontade** — trata-se de uma despesa que, em
condi¢bes normais, ndo estd nas méaos do governo evitar
ou, sequer, reduzir significativamente, pelo que lhe falta

7

o caracter discricionario que é tipico das varidveis

utilizadas para estabelecer a politica orcamental4®,

44 Os juros a pagar num dado ano dependem do montante da
divida publica (resultante de sucessivos défices registados no
passado) e das taxas de juro praticadas (decorrentes da
orientacdo da politica monetéria) — qualquer delas varidveis
que, pelo menos no curto prazo, escapam ao controlo das
autoridades.

4 Recorde-se que a politica orcamental é definida como a
«utilizagdo deliberada das receitas e despesas do sector publico
para alcangar objetivos especificos» — cf. SILVA, A. Cavaco;
NEVES, J. César (1992). O italico foi adicionado.

Assim, um saldo orcamental destinado a qualificar a
orientacdo da politica orgamental num determinado ano,
deve excluir do seu célculo os juros da divida publica,
uma vez que estes nfo resultam de uma op¢do do
governo em fungdes nesse ano, mas sim de sucessivas
decisdes politicas tomadas no passado. Para responder a
esta exigéncia légica define-se o Saldo Primdrio, cujo
valor é dado pela diferenca entre as receitas e as
despesas efetivas do Sector Publico, excluindo das
ultimas o valor dos juros da divida publicas. Ou seja: o
Saldo Priméario obtém-se do Saldo Global retirando do
calculo deste a totalidade dos juros pagos no ano em
causa?’.

Nestes termos, o Saldo Primario de um dado ano mede a
variac¢do do endividamento liquido do Sector Publico que
é devida, exclusivamente, a politica orcamental
prosseguida nesse periodo. Assim, por exemplo, um
Saldo Primaério positivo indica que a politica orcamental
desenvolvida no periodo em causa contribuiu para
reduzir a importancia da divida publica — o que,
sublinhe-se, ndo impede que, no mesmo periodo, o Saldo
Global apresente um valor negativo, mostrando que, de
facto, a divida publica aumentou: sé6 que a causa deste
aumento sdo os juros pagos, cujo montante resulta de

politicas orcamentais levadas a cabo no passado.

Acresce que, para além de constituir um indicador mais
fiavel da orientac¢do da politica orcamental no periodo a
que diz respeito, o Saldo Primario permite também
analisar a sustentabilidade dos défices do Sector Publico.

46 KEsta é a forma habitual de calcular o Saldo Primario.
Todavia, usando um estrito rigor conceptual, apenas o
montante liquido dos juros pagos pelo Sector Publico deveria
ser removido (tenha-se presente que o legado recebido por cada
governo inclui, ndo s6 empréstimos contraidos, mas também
empréstimos concedidos) — cf. BLEJER, M.; CHEASTY, A.
(1991).
17 Note-se que, se representarmos por SG o Saldo Global, por SP
o Saldo Primario, por R. as receitas correntes, por R as receitas
de capital, por D. as despesas correntes, por D, as despesas de
capital e por </ os juros, o valor daqueles dois saldos é obtido nos
seguintes termos:
SG =(R: + Ri) - (D: + Dr)
SP =(R:+Ri)— [(Dc— J) + Dy.
Assim, a relagdo aritmética que estes saldos estabelecem entre
si é, como facilmente se deduz,
SP=S8G +d.
Cumpre chamar a atengdo para o caracter “enganador” desta
expressdo, dado que, simplesmente lida, parece indicar que os
juros sdo uma componente do saldo primdario — o que nio
corresponde a realidade, como mostra a dedugéo da férmula e
acima foi sublinhado.
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Com efeito, «se h& divida ptblica, um orgamento
primério equilibrado implicarda que, no seu todo, o
orcamento seja deficitarion?8. Vale por dizer que, no caso
de um pais endividado, um Saldo Primario em equilibrio
denuncia a necessidade de contrair empréstimos para
pagar os juros, o que pode precipitar a divida publica
num efeito de bola de neve — uma circunstancia que
alerta para a preméncia de se alcangar um excedente
primério capaz de, pelo menos, compensar o montante

dos juros a pagar?®.

Posto isto, facilmente se reconhece que os trés saldos
acima delimitados acabam por se distinguir entre si pela
forma como tratam os juros da divida publica: o Saldo
Global inclui a totalidade do valor pago nesta categoria
de despesa; o Saldo Operacional exclui a parte dos juros
pagos que se limita a corrigir os efeitos da inflacdo no
valor do capital mutuado; e o Saldo Primdrio exclui do
seu calculo qualquer quantia referente a juros pagos. A
figura seguinte® ilustra esta relagdo entre os saldos em
causa (claro que as proporgoes relativas dos retangulos
justapostos ndo tém qualquer significado — basta
pensar que nada impede que um saldo global negativo
possa coexistir com um saldo primdrio positivo).

Fig. 4 - Distincao entre os saldos global,
operacional e primario
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48 Cf. EISNER, R. (1986).

49 Compreende-se, pois, que o FMI preconize que o reporte do
saldo primdrio deve ser uma rotina nos paises em que a divida
publica apresenta um elevado valor ou mostra uma tendéncia
para o agravamento — cf. IMF (2007), 247.

50 Adaptada do World Development Report 1988, do Banco
Mundial.

f. O saldo estrutural

Como se tem vindo a referir, a varia¢ido anual do saldo
global apurado através da conta consolidada das
Administracées Publicas é um dos indicadores mais
utilizados para avaliar o efeito contracionista ou
expansionista que a politica orcamental exerce no nivel
de atividade econdémica®!. A tradicional preferéncia por
este saldo assenta na relativa simplicidade do seu
calculo (subtracgio do total da despesa efetiva ao total da
receita efetiva) e no caracter intuitivo da grandeza que
mede: o endividamento liquido gerado pelo conjunto de
entidades incluidas no perimetro orgamental.

Trata-se, porém, de um indicador sofrivel, capaz de levar
a analises iIncorretas quanto a orientacdo da politica
orcamental. De facto, o saldo global reflete, ndo s6 as
medidas discriciondrias tomadas pelos responsaveis
publicos (v.g., reducio das taxas dos impostos, aumento
das pensdes), mas também as flutuacgoes ciclicas do nivel
de atividade econémica, a que os governos sdo alheios: se
a conjuntura é favordvel, o saldo melhora
espontaneamente, pois ha receitas que aumentam (v.g.,
cobranca de impostos sobre o rendimento) e despesas
que diminuem (v.g., despesa com o subsidio de
desemprego)?2; se a conjuntura é negativa, o saldo piora
em funcdo de variacoes opostas daquelas receitas e

despesas?3.

Assim, o Saldo Global ndo é uma grandeza que o governo
possa controlar diretamente: «tem de ser encarado como
uma entidade determinada pelo conjunto do sistema

econdmico, isto é, como uma variavel endégena»®. De

51 Refira-se que os autores dividem-se quanto a questdo de
saber se o impacte do saldo na politica orgamental depende do
seu nivel ou da sua variag¢do. Assim, por exemplo, enquanto
alguns defendem que a variagdo do saldo é o tdpico relevante
[v.g., SILVA, A. Cavaco; NEVES, J. César (1992)], outros
sustentam que, em parte, a questdo é semantica, pois a
resposta depende do objetivo com que se analisa o saldo [v.g.,
CHELLIAH, R. (1973)].

52 Deste modo, o efeito pratico de uma conjuntura favoravel
equivale a entrada de um dinheiro extra nos cofres publicos,
como se o crescimento do PIB pagasse dividendos ao Estado —
dai que, na circunstancia, se use a expressio dividendo
or¢amental.

53 As receitas e despesas deste género, cujo valor varia
automaticamente em funcdo da conjuntura econdémica, sio
vulgarmente conhecidas por estabilizadores automdticos dado
que, sem qualquer intervencdo das autoridades competentes,
atenuam as flutuages do nivel de atividade econémica.

54 Cf. HANSEN, B. (1955). Recorde-se que, num modelo
econométrico, uma variavel diz-se endbégena (ou dependente) se
o seu valor é explicado por esse modelo, nomeadamente através
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facto, qualquer valor que ele assuma pode ser o reflexo
de duas circunstancias distintas e com significados bem
diferentes: [1] a orientacdo que os responsaveis politicos
quiseram imprimir a politica or¢amental através de
[2] a da

suas repercussoes

medidas discricionarias®®; ou evolucéo

conjuntura econdémica com as

automaticas nas contas publicas.

Nestas condi¢ées, bem se pode dizer que «o saldo
orcamental efetivo é ambiguo porque pode refletir dois
fenémenos ou duas politicas contraditérias: a influéncia
do or¢amento na economia ou a influéncia da economia
no orcamento»®®. Dai a fraca qualidade deste saldo
quando tomado como indicador da orientacdo da politica
orcamental — ao usi-lo para este efeito faz-se completa
abstragdo das conhecidas incidéncias que a conjuntura
econémica tem no valor do saldo, o que pode provocar
graves enviesamentos na andlise.

Deste modo, para uma correta classificacdo da politica
orcamental, bem como para a conveniente avaliacdo da
sustentabilidade das Financas Publicas, é fundamental
que o valor do saldo global seja decomposto em duas
componentes: a que representa a reagdo automatica das
contas publicas as variagdes do nivel de atividade que
acompanham o ciclo econémico (e que, por isso, é
designada componente ciclica, vincando a sua natureza
conjuntural); e a que reflete o impacte das medidas de
econémica tomadas deliberacido das

politica por

autoridades competentes (e que, por contraponto com a

7

anterior, é chamada de componente estrutural, dada a

sua relativa perenidade). Isto é: ha que distinguir entre

do comportamento das chamadas variaveis exdégenas (ou
independentes). Assim, «se a receita dos impostos ou o
montante das despesas publicas depende do nivel do produto
nacional, o saldo efetivo do orcamento ndo é uma grandeza
controlada diretamente pelo Governo, mas uma varidvel
endégena. Um aumento do produto, por exemplo, reduz
automaticamente o défice ou aumenta o excedente» — cf. SILVA,
A. Cavaco; NEVES, J. César (1992).

5 As medidas discriciondarias sdo sempre consideradas como nao
ciclicas, ainda que possam ser tomadas como resposta direta a
flutuagoes ciclicas da economia. Recorde-se que estas medidas
tanto podem configurar uma politica orcamental prd-ciclica,
(amplia as flutuagoes préprias do ciclo econémico — v.g., redugdo
dos impostos numa fase expansiva) como anti-ciclica (procura
reduzir aquelas flutuagées — v.g., programa de obras publicas
numa fase recessiva).

56 Cf. RIVOLI, J. (1975). O Autor da o seguinte exemplo: «em
situagdo de subemprego, um défice orcamental pode refletir
uma politica orcamental audaciosa cujo objetivo é o de
estimular a economia, ou uma auséncia de politica que se
traduz entdo por uma redugio das receitas fiscais».

a influéncia da economia no or¢camento e a influéncia do
or¢amento na economia.

A fim de satisfazer esta exigéncia metodolégica, comeca
por surgir o conceito de Saldo Corrigido das Variagées
Ciclicas, obtido por simples subtragio ao Saldo Global do
valor apurado para a sua componente ciclica®’. Alcanga-
se, deste modo, um grau superior de precisido, dado que

os efeitos do ciclo econémico sdo removidos. Mas
subsistem, ainda assim, eventuais fatores de
enviesamento, nomeadamente os que resultam da

possibilidade de os governos recorrerem a medidas
excecionais — e, quantas vezes, irrepetiveis — que
alteram transitoriamente o saldo (v.g., perdao fiscal que,
no ano em que é concedido, gera um expressivo aumento
de receita e a consequente baixa do défice)5s.

O intuito de acautelar este ultimo tipo de medidas levou,
enfim, a definicio de um novo conceito — o de saldo
estrutural que corresponde ao saldo global corrigido das
variagoes ciclicas e liquido de medidas extraordinarias e
temporarias®. Trata-se de uma grandeza residual que
pretende indicar o valor que o saldo global teria no caso
de se verificarem, conjuntamente, duas condigdes: (1) a
PIB
potencial, livre de flutuagbes conjunturais; e (2) nio

atividade econémica permanecer ao nivel do

serem tomadas medidas excecionais com incidéncia
nesse saldo. Pressupde-se que, uma vez removidos estes
fatores de enviesamento, o valor remanescente traduz a
orientacdo intencionalmente dada pelos governos a
politica orcamental®0,

Ora, importa néo perder de vista que, delimitado nestes
termos, o saldo estrutural ndo é diretamente observavel
nas contas publicas — o seu valor s6 pode ser obtido por

57 As primeiras tentativas remontam aos anos 50 do século
passado — cf. BROWN, E. (1956). As vantagens do conceito
foram bem sublinhadas por Alan Blinder e Robert Solow — cf.
Analytical Foundations of Fiscal Policy, in BLINDER, A. et al. —
Eds. (1974).

58 Alids, ndo é dificil de imaginar a situagio em que uma
melhoria ocasional de um défice tenha por consequéncia o seu
agravamento no futuro: a transferéncia para o Estado do fundo
de pensdes de uma empresa privada, por exemplo, baixara o
défice no ano em que se realiza; porém, caso esse fundo esteja
deficientemente provisionado, aquela melhoria vai ter por
contrapartida, ceteris paribus, o agravamento do défice no
futuro.

59 A logica de isolar estas medidas de efeito transitério é a de
permitir identificar as tendéncias orgcamentais subjacentes, com
caracter mais permanente.

60 Cf. Peter Jackson, Budget Deficits: Cyclical or Structural, in
SNOWDON, B.; VANE, H. (2002).
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estimativa, o que cria um espago para alguma margem
de incerteza. Para se avaliar o alcance da controvérsia
que o valor deste saldo pode suscitar, basta ter presente
que o seu calculo envolve os seguintes passos, nenhum
deles isento de dificuldades®!:

[i]

do PIB potencial®2 fim de

determinar o ponto do ciclo econémico em que a

Avaliacéo a
economia se encontra e proceder ao calculo do
hiato do produto (HP) que lhe estd associado.
Importa reter que este conceito corresponde a
diferenca entre o PIB apurado nas contas
nacionais — dito PIB efetivo ou observado (Y) —
e o PIB potencial (Yp), sendo normalmente
expresso em percentagem deste tltimo, isto é,

dy Y-Y
HP=—=— P
Y. Y,
Das metodologias cﬁsponivels para a avaliacéo

do PIB potencial®® (todas elas

alguma simplificacio da realidade e,

implicando
desse
modo, condicionando o resultado obtido), a op¢éao
prevalecente no ambito da UE recai no uso de
uma funcao de producao®4;

61 Cf. MOURRE, G. et al. (2013). Para uma anélise da
metodo}ogia anteriormente seguida, ver GIROUARD, N.;
ANDRE, C. (2005).
62 Recorde-se que o PIB potencial representa o nivel maximo de
producdo que, dados os recursos disponiveis, uma economia
pode gerar sem acelerar a inflacio. E vulgarmente tomado como
equivalente ao nivel de produto correspondente a cldssica “taxa
natural de desemprego’, modernamente substituida pelo
conceito de NAIRU (acrénimo de non accelerating inflation rate
of unemployment) ou de NAWRU (acrénimo de non accelerating
wage rate of unemployment) — basicamente, a menor taxa de
desemprego que uma economia pode sustentar a longo prazo
sem provocar tensdes inflacionistas.
63 As mais comuns sio o calculo do PIB tendencial através de
técnicas estatisticas de alisamento de séries cronoldgicas, como
o filtro de Hodrick-Prescott [cf. HODRICK, R.; PRESCOTT, E.
(1997)] ou o recurso a uma funcio de produc¢io que relaciona o
produto com os fatores de producio e a respetiva produtividade,
nomeadamente do tipo Cobb-Douglas [cf. COBB, C.; DOUGLAS,
P. (1928)].
64 A decisdo de adotar esta metodologia foi tomada em 2002
(Conselho ECOFIN de 12 de Julho). Optou-se por uma fungio
do tipo Cobb-Douglas que decompdée o PIB potencial (Yr) nos
fatores produtivos Trabalho (L) e Capital (K), multiplicando-os
pelo fator residual Produtividade Total dos Fatores (PTF) que
representa o nivel tecnoldgico, isto é,

Yp =LK'« PTF
onde a e I-a figuram como a elasticidade do produto
relativamente aos fatores Trabalho e Capital, respetivamente.
Para uma anadlise detalhada desta funcéo, veja-se D’AURIA, F.
et al. (2010).

[ii] Caélculo do pardmetro de ajustamento ciclico do
saldo or¢amental ()% que quantifica a reacao do
da

econdémica representadas pelo hiato do produto.

saldo global as variacgdes conjuntura

O valor deste parametro, aplicado ao referido
hiato,
componente ciclica (CC) daquele saldo, nos

proporciona uma estimativa para a

seguintes termos:
cCc=&*HP

Com a subtragdo desta componente ciclica ao
saldo global observado nas contas publicas e
expresso em percentagem do PIB efetivo (B/Y)
obtém-se, entretanto, o que comecgou por ser
Saldo de Pleno
Emprego,5¢ designagdo entretanto substituida

designado por Potencial
por Saldo Corrigido das Variagées Ciclicas

(SCC), isto é:
SCC=(B/Y)-CC

[iii]] Identificacdo das medidas extraordindrias e
temporarias tomadas no periodo em causa, cujo
valor global (ME), expresso em percentagem do
PIB,

Estrutural (SE). Dado que o impacte destas

sera retirado do computo do Saldo
medidas no saldo orcamental tanto pode ser
positivo (v.g., imposto extraordinario) como
(v.g., de
dispendioso equipamento militar), o valor ME

negativo aquisi¢do  incomum
serd, consoante o caso, adicionado ou subtraido

ao SCC,57 isto é, em termos gerais:

% O valor deste parametro é dado pela semi-elasticidade do saldo
global (expresso em percentagem do PIB) em relagéo ao hiato do
produto — conceito que captura a reacao daquele saldo em
resposta a variagao ciclica do PIB [recorde-se que, por definicao,
a semi-elasticidade de y em relacéo a x é a variagdo percentual de
y em resposta ao aumento de uma unidade de x - cf.
WOOLDRIDGE, J. (2013)]. Note-se que o calculo de € exige a
prévia estimacéo das elasticidades em relagéo ao hiato do produto
para cinco categorias de receita (imposto sobre o rendimento
pessoal, imposto sobre o rendimento coletivo, impostos indiretos,
contribuicdes para a Seguranga Social e receitas néo tributarias) e
uma de despesa (0os gastos com o desemprego), todas elas
ponderadas pelo seu peso nos totais da receita e da despesa.
Estes totais, por sua vez, sdo ponderados pelo seu peso no PIB —
cf. MOURRE, G. et al. (2013).

% Esta designagdo foi muito usada nas décadas de 60 e 70 do
século passado; perdeu, contudo, popularidade devido a alguma
arbitrariedade na escolha da taxa de pleno emprego — cf. OTT, A.
(1993).

7 Claro que, na maioria dos casos, estas medidas tém um efeito
positivo sobre o saldo orgamental, uma vez que estao associadas
a conhecida tentacdo dos decisores politicos de melhorarem a
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SE =SCC+ ME

Nao h4, entretanto, uma definicdo precisa deste
tipo de medidas — a que existe no ambito da UE
qualifica-as como «medidas que tém um efeito
orcamental transitério que ndo leva a uma
mudanca sustentada na situagdo intertemporal
das Financas Publicas».®® Dai que, na pratica, a
sua identificacao seja feita caso a caso — o que
abre alguma margem de

espago  para

interpretacao®d.

Em face do exposto é facil reconhecer que, a despeito do
seu recorte conceptualmente atraente, o saldo estrutural
envolve questbes praticas de medida nos varios passos
que o seu calculo exige. O aspeto mais critico destas
dificuldades
fortemente tributario do PIB potencial, cuja grandeza,

sera, porventura, o de o saldo ser

néo podendo ser obtida diretamente, é suscetivel de ser
de
estimativas divergentes, sem que nenhuma delas se

calculada através varios métodos que geram

imponha como terminante. Alids, mesmo fixando um

determinado método, a amplitude da diferenca entre as

imagem do défice, Vale por dizer é mais frequente a situacdo em
gue o valor ME se soma ao saldo corrigido.

% Cf. cédigo de conduta que, sob o titulo Specifications on the
Implementation of the Stability and Growth Pact, foi publicado em
3 de Setembro de 2012. Para se ter uma ideia do alcance destas
medidas, apresentam-se os seguintes exemplos (circunscritos a
casos expressamente referidos na CGE): do lado da receita, a
transferéncia para o Estado dos fundos de pensbes da Portugal
Telecom (2800 milhdes de euros, o equivalente a 1.6% do PIB,
em 2010) e dos Bancérios (5993.2 milhSes de euros, idem 3.5%
do PIB, em 2011); do lado da despesa, a assung¢édo de dividas da
R.A. da Madeira (707.4 milhdes de euros, idem 0.4% do PIB, em
2011) e uma injecdo de capital na Caixa Geral de Depdsitos
reclassificada como despesa nédo-financeira (750 milhdes de
euros, idem 0.5% do PIB, em 2012). Cabe referir que a
transferéncia para o Estado de fundos de pensdes deixou de ser
considerada como receita com a instituicdo do SEC 2010 pelo
Regulamento (UE) n°. 549/2013 do Parlamento Europeu e do
Conselho de 21 de Maio de 2013.

® Em EUROPEAN COMISSION (2006) indicam-se os principais
tragos que caracterizam as medidas em causa e apresenta-se
uma lista indicativa com os casos mais frequentes que divide
consoante reduzem o défice (v.g., venda de ativos ndo
financeiros) ou o aumentam (v.g., custos com auxilio de
emergéncia as vitimas de uma catastrofe). De qualquer modo,
alcancar um entendimento consensual quanto a este conceito
nem sempre é facil: de facto, «ainda que aparentemente simples,
ndo ha um critério universalmente aceite para identificar medidas
extraordinarias e temporarias» — cf. BORNHORST, F. et al
(2011). Sobre este tipo de medidas, veja-se, também, KOEN, V.;
van den NOORD, P. (2005).

™ Importa ndo perder de vista que a relativa complexidade desse
célculo ndo é isenta de consequéncias: «quanto mais complicada
€ a regra, mais dificil se torna a sua aplicagdo» — cf. ALESINA, A,;
PEROTTI, R. (1994).

sucessivas revisoes do PIB potencial para um dado ano
mostra bem o alcance do inconveniente em causa.

Acresce que os passos subsequentes do calculo do Saldo
Estrutural também geram resultados com algum grau
de incerteza: por um lado, o parametro que mede a
reacgdo do Saldo Global ao ciclo econémico (crucial para
avaliacdo da sua componente ciclica) assenta no
pressuposto de que as elasticidades dos impostos em
relacdo ao PIB sdo constantes, quando a realidade
mostra que elas podem ter flutuacées significativas; por
outro lado, a identificacdo das medidas extraordinarias
que devem ser excluidas do computo do Saldo Estrutural
é feita com base num critério que comporta uma
componente subjetiva dificilmente negligencidvel.
Percebe-se, pois, que este tipo de saldos ja tenha

merecido a designacgio de “construgdes hipotéticas”1.

Posto isto, importa sublinhar que o elenco das limitacées
que se apontam ao Saldo Estrutural (aquelas que acima
se registam estdo longe de ser exaustivas) ndo implica
que ele deva ser posto de parte, nomeadamente no
ambito dos mecanismos de vigilancia orgamental
vigentes na UE — aconselham, tdo-s6, que o uso deste
indicador seja rodeado de uma razoavel dose de

prudéncia. Em boa verdade, a despeito das suas
imperfei¢cées, o Saldo Estrutural, no ambito referido,
acaba por proporcionar melhor orientacdo que o Saldo
Global. E, aliss, de considerar a hipotese de boa parte
Saldo
representarem, apenas, as inevitaveis manifestacées da

chamada Lei de Goodhart 72.

dos defeitos apontados ao Estrutural

7 Cf. OTT, A. (1993).

72 Do nome do economista britanico Charles Goodhart (1936-),
esta lei sustenta que, sempre que um indicador quantitativo de
ordem econdmica ou social se torna um objetivo politico, perde o
contetido informativo que o qualificava para esse fim e deixa de
ser uma medida util [¢f. GOODHART, C. (1975)]. Esta
perversio decorre do risco de os responsdveis, uma vez
obrigados a atingir determinados objetivos, passarem a usar
todos os artificios que a imaginagdo consente para que os seus
nUmeros atinjam as metas fixadas. Isto é: uma cultura do
resultado pode levar os dirigentes a focar principalmente a
medida, abstraindo-se do objetivo real e, desse modo, a seu
“sucesso” acabara por traduzir-se em estatisticas vazias de
sentido.
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g. A expressao numérica dos
diversos saldos

Uma vez delimitados os principais saldos utilizados
para, sucintamente, analisar em moldes quantitativos a
situacdo das contas das Administragoes Publicas,
interessa ver o alcance das diferencas que estes
indicadores estabelecem entre si. Neste sentido, a Fig. 2,
elaborada com base no Quadro 2, mostra a evolugio
comparada dos valores que estes saldos registam em
Portugal no decurso da primeira década do presente
século. Perante estes numeros, torna-se evidente que,
em determinadas situagbes, estes indicadores podem
apresentar diferengas significativas entre si, levando,
por vezes, a conclusdes distintas — dai ser aconselhavel
que a andlise de um saldo seja acompanhada de
informacdo suplementar, nomeadamente o valor de
saldos alternativos’.

A necessidade de compulsar informacio adicional para
retirar conclusoes definitivas de um saldo or¢amental foi
bem vincada nos seguintes termos: «a observac¢ido do
défice e da divida do sector publico contém informacgio
sobre o estado atual e a evolugdo futura da economia;
sao indicios dos quais o profissional aplicado pode
extrair conhecimento. O problema pratico é que os
défices e a divida (as suas variagoes) podem significar
quase tudo, dependendo da natureza dos choques
exdgenos que perturbam o sistema e da estrutura do
resto do mecanismo de transmissio»’™. Afigura-se, pois,
razoavel concluir pela necessidade de wusar uma
prudente reserva na analise de um saldo or¢camental,
independentemente da maior ou menor sofisticacdo que
o seu calculo envolva.

3 O FMI, por exemplo, aconselha que o saldo global seja
acompanhado, consoante a situagio: do saldo primario nos casos
de uma divida publica elevada ou inserida numa dinamica de
agravamento; do saldo operacional quando se verifique uma
inflacdo elevada; e do saldo estrutural quando o objetivo for o de
avaliar a orientac¢ao da politica or¢amental — cf. IMF (2007).

74 Cf. BUITER, W. (1990). O Autor exemplifica, alids, que, se é
verdade que um défice elevado tende a significar um alivio da
politica orgamental, também o é que pode estar associado a um
aperto dessa politica em resposta a uma quebra da procura
externa ou a um colapso da confianga dos agentes econémicos
nacionais (indicando, pois, que, sem esse aperto, o défice teria
atingido valores ainda maiores).

Percentagemdo PIB

-10,0
-12,0

Fig. 2 - Evolugao comparada dos diversos saldos
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Quadro 2 — Comparacéo dos diversos saldos das contas publicas

(Em percentagem do PIB)

ANO
ESPECIFICAQAO
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Saldo Corrente 0,9 -0,2 0,0 -0,9 -1,9 -2,5 -1,2 -0,2 -0,7 -5,7 -5,2 -4,1 -4,2 -2,8 -2,0 -1,3
Saldo Global -3,2 -4,8 -3,3 -4,4 -6,2 -6,2 -4,3 -3,0 -3,8 -9,8 -11,2 -7,4 -5,7 -4,8 -7,2 -4,2
Saldo Operacional -15 -2,8 -1,0 -2,4 -4,7 -4,0 2,1 -1,0 -2,5 -8,9 -10,6 -7,7 -6,2 -1,9 -5,9 -2,6
Saldo Primario -0,2 -1,8 -0,5 -1,8 -3,6 -3,6 -1,6 -0,1 -0,7 -6,8 -8,2 -3,1 -0,8 0,0 -2,3 0,5
Saldo Estrutural n.d. n.d. n.d. -5.5 5.7 -6.0 -4.4 -3.8 -4.5 -8.7 -8,0 -6,2 -3,0 -2,5 -1,4 -1,9

OBS.: Os valores do Saldo Estrutural tém uma quebra de série entre 2009 e 2010.

Fonte: AMECO (Exceto Saldo Operacional, obtido por célculo do Autor).
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