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resumo

A proibicdo, expressa no Tratado de Uniédo
Europeia, de os Estados-membros
incorrerem em défices excessivos é
reafirmada no Pacto de Estabilidade e
Crescimento. Este visa regulamentar o
procedimento a adoptar quando se
verificarem défices excessivos. Esta
regulamentacdo é analisada em detalhe.
Conclui-se que a sua aplicagdo pratica
deverd levar os Estados-membros a
alcancarem, a médio prazo, uma posicdo
orgamental préxima do equilibrio ou
excedentaria, de forma a que os
estabilizadores automaticos funcionem,
sem que seja infringido o valor de
referéncia de 3% para o défice.

Em seguida procura-se avaliar, para o caso
concreto da economia portuguesa, se a
estabilizagdo tem sido conseguida
recorrendo as despesas ou as receitas
publicas. Analisam-se os coeficientes de
correlagdo das componentes ciclicas
destas varidveis com a componente ciclica
do produto. E estima-se um modelo VAR
entre os hiatos (gaps) dessas mesmas
varidveis. Parece ser legitimo concluir que,
para Portugal, entre 1953 e 1996, a
estabilizacdo, alcancada pela politica
orcamental, tem estado mais a cargo da
evolucdo das receitas do que das despesas
publicas.

abstract

The Treaty on European Union forbids the
Member States from incurring excessive
government deficits. That prohibition is re-
stated in the Stability and Growth Pact. The
latter regulates the excessive deficit
procedure. This regulation is analysed in
detail. It brings us to the conclusion that its
practical implementation shall lead the
Member States to achieve the medium-term
budgetary objective of close to balance or in
surplus, so that automatic stabilizers can work
without exceeding the 3% reference value for
the deficit.

Next, whether stabilisation of the Portuguese
economy has been achieved through the use
of the budget expenditure or through the use
of the receipts is evaluated. The correlation
coefficients of the cyclical components of
these variables with cyclical output are
analysed. A VAR model between the output
gaps of these three variables is also
estimated. It seems justified to conclude, for
the Portuguese economy, between 1953 and
1996, that the contribution of receipts to output
stabilisation (achieved by the fiscal policy) has
been greater than that of public expenditure.
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Introdugéo

Na futura UEM a politica orcamental vai ser a principal politica macroeconémica a ficar no nivel
de controlo nacional. Mas a fim de ndo minar as condigdes necessarias a estabilidade dos
precos, e da taxa de juro, a situagdo orgamental dos Estados-membros deve ser sl Tal
objectivo foi assumido no Tratado de Unido Europeia impondo, homeadamente, um limite
maximo de 3% do produto para o défice e 60% para a divida publica. O Tratado estabelece os
principios basicos do procedimento a adoptar quando se verificarem défices excessivos. Este
foram contudo regulamentados recentemente no Pacto de Estabilidade e Crescimento.

Em primeiro lugar analisar-se-a esse Pacto em detalhe e tentar-se-a extrair quais serédo as suas
implicagBGes para a utilizagdo da politica orgamental com intuitos de estabilizagdo.

Em segundo lugar procurar-se-a avaliar, para o caso concreto da economia portuguesa, se a
estabilizacdo tem sido conseguida recorrendo as despesas ou as receitas publicas.

1. Enquadramento institucional

1.1 Tratado da Unido Europeia

O n.Q1 do artigo 104.QC do Tratado de Unido Europeia, assinado em 7 de Fevereiro de 1992,
estabelece que «os Estados-membros devem evitar défices orcamentais excessivos»2. Um
défice orcamental é considerado excessivo quando exceder o valor de referéncia de 3% para a
relagdo entre o défice orcamental programado ou verificado e o Produto Interno Bruto3.

Nos termos do n.Q2, alinea a), segundo travesséo, desse artigo sé serd permitido ultrapassar o
valor de referéncia «se o excesso em relagdo ao valor de referéncia for meramente excepcional e
temporério e se aquela relacéo continuar perto do valor de referéncia».

O mesmo artigo estabelece os principios béasicos do procedimento a adoptar quando se
verificarem défices excessivos. Fica assim a Comissédo incumbida de fazer o acompanhamento
da situacdo orgamental e do montante de divida publica nos Estados-membros. Quando o
Conselho, baseado no relatério da Comisséo e deliberando por maioria qualificada, decidir que
existe um défice orgamental excessivo dirigird recomendacdes ao Estado-membro em causa. Se
estas recomendacgdes ndo forem seguidas podem ser tornadas publicas. Se mesmo assim o
Estado-membro em causa persistir em ndo por em pratica as recomendacdes do Conselho, este
pode notifica-lo para tomar as medidas necessarias para reduzir o défice. Se esta notificagdo nédo
for seguida, o n.Q11 do art. 104.QC permite ainda ao Conselho: exigir que o Estado-membro em
causa divulgue informag6es complementares antes de emitir obrigagdes e titulos; convidar o BEI
a reconsiderar a sua politica de empréstimos em relacdo ao Estado-membro em causa; exigir a
esse Estado-membro a constituicAo de um depésito ndo remunerado junto da Comunidade; e
impor multas. Ndo se estabelece contudo nem o calendéario da aplicagdo destas medidas, nem a
sua extensdo. E precisamente essa regulamentagdo o objecto do Pacto de Estabilidade e
Crescimento.

1.2. O Pacto de Estabilidade e Crescimento

O Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC)4, cujos principios fundamentais foram aprovados
no Conselho Europeu de Dublin em Dezembro de 1996, tem como principal objectivo evitar
défices orgamentais excessivos e caso estes venham a ocorrer assegurar a sua rapida
correccdo, regulamentando as disposi¢des atras referidas. Como se afirma nas conclusdes

1 Na terminologia empregue nos textos oficiais.

2 Por Estados-membros deve entender-se Estados-membros que ndo beneficiam de uma derrogacgéo (art.
109.QK), beneficiando desta aqueles que nédo satisfacam as condi¢gdes necessérias para a adopgdo da moeda
Unica, estabelecidas no n.Q4 do art. 109.9-J.

3 Por défice orcamental deve-se entender, nos termos do Protocolo sobre o Procedimento Relativo aos Défices
Excessivos, os empréstimos liquidos contraidos pelo Governo em geral, que compreende «o governo central, o
governo regional ou local e os fundos de seguranga social», com exclusdo das actividades comerciais.
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dessa cimeira «Um pacto credivel e eficaz assegurara a disciplina orgamental na terceira fase da
UEM de acordo com os principios e procedimentos estabelecidos no Tratado, sem alterar as
exigéncias relativas a adopgdo do euro, hem no primeiro grupo, nem nas etapas posteriores.»

Como atras referimos o artigo 104.QC s6 permite ultrapassar o valor de referéncia «se o excesso
em relacdo ao valor de referéncia for meramente excepcional e temporario e se aquela relagdo
continuar perto do valor de referéncia».

O pacto de Estabilidade baliza este dispositivo. Um défice orgamental que exceda o valor de
referéncia de 3% ¢é considerado excepcional e temporario «quando resulte de uma circunstancia
excepcional ndo controlavel pelo Estado-membro e que tenha um impacto significativo na
situacdo das finangas publicas, ou quando resulte de uma recessdo econémica grave».5A Ultima
é considerada «grave» quando se verificar uma redugdo anual do PIB real de, pelo menos, 2%.

Porém, o Conselho poderéa considerar «que uma reducdo anual do PIB inferior a 2% tem contudo
um caracter excepcional a luz de outros elementos justificativos, em especial, relativos ao
caracter abrupto da recessé@o ou a um decréscimo acumulado da produgéo relativamente a
evolucéo tendencial verificada no passado»6. Existe contudo um compromisso dos Estados-
-membros no sentido de tomarem como ponto de referéncia, regra geral, uma diminuicdo anual
do PIB real de, pelo menos, 0,75%7.

Assim s6 os défices orcamentais superiores a 3% do produto acompanhado por uma quebra
desse produto inferior a 0,75% € que serdo automaticamente considerados excessivos. Quando
a reducdo do produto real ficar compreendida entre 0,75% e 2% existe ainda uma certa margem
de manobra politica que podera ser utilizada, a seu favor, pelo Estado-membro em causa.

Considera-se também temporario o caracter excessivo do défice se as previsdes da Comissao
indicarem que o défice «se situarad abaixo do valor de referéncia, uma vez cessada a
circunstancia excepcional ou a recessdo econémica grave.»

O Pacto de Estabilidade ndo se pronuncia quanto a condigdo da proximidade do valor de
referéncia. Estabelece todavia os prazos relativos ao procedimento do défice excessivo
estabelecido no artigo 104QC. Este procedimento inicia-se ap6s a constatagdo de que o défice
de um Estado-membro ultrapassa o valor de referéncia (vide o Esquema 1). A Comisséo elabora
um relatério8. O Comité Econdmico e Financeiro dispde de duas semanas para elaborar o seu
parecer sobre este relatério. Se o Conselho, no prazo de trés meses a contar de data de envio
das previsdes referentes ao défice orgamental9, deliberando por maioria qualificada decidir que
existe um défice excessivo, o Estado-membro em causa disp6e de um maximo de quatro meses
para «a tomada de medidas eficazes»10e de um ano para a correcgdo da situagdo de défice
excessivo «salvo se se verificarem circunstancias especiais»1l. Terminado o prazo de quatro
meses o0 Conselho deve avaliar se essas medidas foram ou ndo tomadas. Se o ndo foram, o

4 Regulamentos (CE) n.9 1466/97 e 1467/97 do Conselho, de 7 de Julho de 1997, JO n.9L 209, de 2.8.97.

5 N.91do art. 2- do Reg. (CE) n.Q1467/97. O itdlico foi adicionado.

6 N.93 do art. 2edo Reg. (CE) n.91467/97. Mas, de acordo com 0 n.93 do mesmo artigo, «ao preparar o
relatério previsto no n.s3 do artigo 1049-C, a Comisséo, regra geral, s6 considerara excepcional o caracter
excessivo do défice em relacé@o ao valor de referéncia resultante de umarecessdo econémica grave, quando se
verifigue uma reducéo anual do PIB real de, pelo menos, 2%».

7 N.97 da Resolugéo do Conselho Europeu sobre o pacto de Estabilidade e Crescimento (Amsterddo, 17 de
Junho de 1997), JO n.9C 236 de 2.08.97.

8 Na elaboragéo do relatério a Comissdo deverd também avaliar se o défice excede as despesas publicas de
investimento (n.93 do art. 104.9-C do Tratado). Ou seja, se a chamada «regra de ouro» do financiamento
publico esta a ser desrespeitada.

9 Esta notificagdo ocorre com uma periodicidade bianual, a primeira até 1 de Margo e a segunda até 1 de
Setembro, nos termos dos n.92 e 3 do art. 49do Regulamento (CE) n.93605/93, JO n.9L 332 de 31.12.1993,

p. 7.

10 N.94 do artigo 3.9do Reg. (CE) n.9 1467/97.

11 N.94 do artigo 3.9do Reg. (CE) n.91467/97.
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Conselho pode tornar publicas as suas recomendacdes e, dentro do prazo de um més, notificara
o Estado-membro em causa para tomar medidas conducentes a redugéo do déficel2.

O ndo cumprimento das sucessivas decisdes do Conselho dara lugar, no prazo de dez meses a
contar das datas de divulgagdo dos dados que indiciam a existéncia de um défice excessivo, a
imposicdo de san¢desl13. Estas consistem «regra geral», na constituicdo de um depdsito ndo
remunerado, que sera, «regra geral», convertido numa multa ao fim de dois anos se o défice do
governo em causa continuar a ser excessivo. O montante do depésito ou da multa sera
constituido por «(...) uma componente fixa igual a 0,2% do PIB e por uma componente variavel
igual a um décimo da diferenca entre o défice expresso em percentagem do PIB no ano anterior
e 0s 3% do valor de referéncia do PIB»14, 15, até um méaximo de 0,5% do PIB16. Anualmente o
Conselho avaliara a situacéo orcamental do Estado-membro e se este continuar a incorrer em
défice excessivo decidird intensificar as san¢des. O montante do depdsito adicional devera ser
igual & componente varidvel atras referida. Este também ndo pode ultrapassar os 0,5% do PIB.

Havera lugar & suspenséo deste procedimento relativo aos défices excessivos quando o Estado-
-membro em causa cumprir as recomendacgdes ou as notifica¢cdes do Conselho. Mas se estas
medidas ndo estiverem a ser aplicadas ou se, na opinido daquele orgdo, se revelarem
inadequadas, o Conselho decidira de imediato a elaboragdo de uma notificagdo ou a imposigéo
de sanc¢des, respectivamente.

Quando a decisdo de existéncia de um défice excessivo for revogada, o Conselho revogara
todas as sang¢Bes em vigor. As multas ndo serdo reembolsadas ao Estado-membro em causalr.

Com o intuito de ilustrar as condi¢des de excepcionalidade, transitoriedade e proximidade do
valor de referéncia, reproduzse aqui o Grafico 1 da responsabilidade da Comissdo Europeia
(1997).

12 Nos termos do n.Q9 do artigo 104.-C do Tratado.

13 «Recorrer-se-a4 a um procedimento acelerado no caso de um défice programado de forma deliberada e que
o Conselho decida ser excessivo», n.e7 do Reg. (CE) n.e 1467/97.

14 N.Q1 do artigo 12.Qdo Reg. (CE) n.Q1467/97.

15 Adicionalmente o Conselho podera complementar este depésito através das duas primeiras medidas, atras
referidas, previstas no n.Q1 do artigo 104.QC do Tratado.

16 Este valor é atingido quando o défice orgamental for superior ou igual a 6% do produto.

17 De acordo com o artigo 16.Qdo Reg. (CE) n.9 1467/97, o produto das multas e os juros dos depositos
constituem «outras receitas» e serdo distribuidas pelos Estados-membros participantes que ndo tenham um
défice excessivo, proporcionalmente a sua participacdo no PNB total dos Estados-membros elegiveis.
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Grafico 1 — llustracdo do Pacto de Estabilidade

t-1: ano pré-recessédo a: ndo existe défice excessivo
t: periodo de recesséo b: ndo existe défice excessivo
t+1 : primeiro ano ap6s a recesséo c: défice excessivo “transitério”
A: excesso permitido para além dos 3% d: défice excessivo

Fonte: Comissdo Europeia (1997b: 72) e: défice excessivo

Contudo relembramos que o montante do excesso permitido para além dos 3% (o montante do
D) nédo foi ainda regulamentado pelo Pacto de Estabilidade. O que faz com que ainda exista
alguma margem de manobra politica para que a situacédo (c) ndo seja considerada défice
excessivol8. J4 sdo claramente consideradas situagfes de défice excessivo as situagdes (d) e
(e) pois uma vez ultrapassada recessdo o défice ndo se regressa situa a valores inferiores ao
limite dos 3% do PIB.

Em jeito conclusivo, relativamente ao pacto de Estabilidade e Crescimento pode dizer-se que se
trata claramente de um instrumento de dissuasé@o que se espera que nunca venha a ser aplicado.
Uma vez que a sua aplicacdo nao resolve os problemas que ele procura evitar19.
Nomeadamente, a sua aplicagdo néo evita os problemas dos spill-over effects nas taxas de juro
e na estabilidade dos precos. A sua existéncia permite contudo dar mais credibilidade a regra de
no-bailout expressa no artigo 104.GQB.

Uma questdo que se coloca é a de saber quais serdo as implicagées do Pacto de Estabilidade
para a conducgédo da politica orcamental. Trata-se nomeadamente de saber se o PEC restringira a
capacidade de utilizacao da politica orcamental, com objectivos de estabilizagdo do produto.

Para além do PEC poder influenciar a utilizacéo discricionaria da politica orgamental, pode-se
nomear um conjunto de outros factores relevantes para essa avaliagdo, nomeadamente: a
sensibilidade do orcamento ao ciclo econ6mico20; a dimenséo e duragdo das flutuagdes ciclicas
e seus efeitos no orgamento; e ainda o nivel do saldo orgamental no periodo anterior ao da
recesséo.

18 Isto é, até que surja essa regulamentagdo, ou que se origine jurisprudéncia sobre a matéria.

19 H4 até quem defenda que os agrava. E o caso de von Hagen e Eichengreen (1996), para estes autores o
Pacto Estabilidade ao impossibilitar os Estados-membros de distribuir os choques ao longo do tempo, levara a
uma tentativa de passar para Bruxelas essa responsabilidade, em simultdneo com uma relutancia em passar
impostos, o que se traduzird num enfraquecimento da capacidade financeira do centro.

20 Ou seja, a magnitude dos estabilizadores automaticos da conjuntura. Para uma breve discusséo deste
aspecto vide, por exemplo, FMI (1997: 58).
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Um exercicio de aplicagéo retrospectiva do PEC, elaborado pela Comissdo Europeia (1997b),
encontrou algumas respostas. Trata-se de um estudo que tentou identificar o comportamento do
défice orcamental, nos epis6dios recessivos entre 1961 e 1996. Impondo um valor arbitrario para
o défice no ano anterior ao da recesséo, procurou-se determinar se o limite de 3% seria excedido
no ano da recesséo, e se o fosse, se o défice baixava abaixo dos 3% no ano seguinte ao final da
recessdo, ou seja verificar se a evolugdo do défice se comportaria como na situacédo (b) ou (c) do
gréafico acima2l. Como ponto de partida foi considerado: um or¢amento equilibrado, que
corresponde aos objectivos de médio prazo da UEM; um défice de 2% do PIB, que é o valor mais
provavel para os défices orgamentais nos primeiros anos da UEM; e um excedente, de montante
especifico a cada pais, correspondendo ao valor da componente ciclica do défice22.

As conclusdes do estudo podem ser sumariadas23 para o caso de uma recessao grave, ou seja
uma quebra de pelo menos 0,75% do produto:

a) — quanto menor for o défice no periodo anterior a recessdo, menor é a probabilidade de
ultrapassagem do limite dos 3% do PIB (durante e apds a recessdo);

b) — os primeiros anos da UEM, com défices proximos dos 2% do produto, «... are likely to be
problematic in the event of a severe recession» (Comissédo, 1997b: 86);

¢) — um orgamento equilibrado, ou um excedente especifico a cada pais, teria evitado que as
recessdes que duraram apenas um ano tivessem levado a um défice excessivo no ano da
recessao e no seguinte;

d) — o risco de um défice excessivo é maior para recessdes prolongadas, que resultam em
output gaps negativos elevados, fazendo com que seja extremamente dificil re-absorver o défice
no primeiro ano da recuperagdo. Estdo nesta categoria 9 das 24 recessdes analisadas, e em 5
desses 9 casos mesmo comegando com um orgamento equilibrado o défice excede os 3% no
primeiro ano da recuperagéo.

Pelo que «... the analysis (...) calls for a fast move to a balanced budget and for some attention
for the problems that will be encountered during the early years of EMU in the event of a severe
downturn» (Comissdo Europeia, 1997b: 87).

Estudou-se também o caso de recessGes com uma quebra do produto de 0 a 0,75%, e o caso de
uma queda abrupta na taxa de crescimento (interpretado como deteriora¢éo do output gap de
pelo menos 2,5%). Conclui-se que se o orgamento estiver inicialmente equilibrado a recesséo
ndo induz défices excessivos, a ndo ser que sejam implementadas politicas orcamentais
fortemente expansionistas, que ndo revertidas apds a recessdo. Mas ja défices de 2%, como é
provavel que nos ocorram nos primeiros anos da UEM, podem levar alguns paises a incorrer em
défices excessivos24.

Assim, tendo como objectivo respeitar o Pacto de Estabilidade e Crescimento, um orgcamento
desequilibrado pode impedir a utilizagéo da politica orcamental para fins de estabilizagdo do
produto.

21 E um exercicio altamente especulativo, tal como a prépria Comissdo reconhece, até porque o limite dos 3%
para o défice ndo tinha nesses anos qualquer relevancia politica.

22 Supde-se, que o pais optou por um saldo orcamental estrutural equilibrado e que o défice no periodo que
antecede a recesséo corresponde a sua componente ciclica. Se o output gap for nulo, temos um orgcamento
Bquilibrado, ja se o output gap for positivo o ponto de partida € um excedente.

23 No caso de Portugal se partissemos de um or¢gamento inicialmente equilibrado a recessdo de 1983-4 nédo
implicaria défice excessivo; a de 1993 implicaria um défice «transitério» (que se reduz para menos de 3% no
ano seguinte ao da recessdo); e com uma quebra de 2% do produto em 1975 incorrer-se-ia em défice
axcessivo. J& se a situagdo de partida fosse um défice de 2% do produto sé a recessdo de 1983-4 é que nao
Drovocaria um défice excessivo. No caso de um excedente orgamental nenhuma daquelas recessdes implicaria
jm défice excessivo.

24 Para Portugal, partindo de um valor inicial para o défice de 2%, em duas situacdes nao se regista
agravamento do défice, mas a recessado de 1974 daria lugar a um défice excessivo.
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Refira-se também que um pais que nédo respeite o limite dos 3%, e para o qual as
recomendagdes do Conselho sejam tornadas publicas, qualquer emissédo adicional de titulos,
necessarios para se financiar, sera cada vez mais onerosa. O aumento do prémio de risco, ao
acrescer peso do servigo da divida, € um desincentivo, dado pelo préprio mercado, para o
prosseguimento de uma politica orcamental expansionista. Para manter essa margem de
manobra é necessario atingir um equilibio orgamental de médio prazo. Este mesmo objectivo é
reconhecido em termos politicos no considerando n.Q7 do Regulamento que institui o Pacto de
Estabilidade. Ai se afirma que existe um compromisso por parte dos Estados-membros de
adesdo ao objectivo de médio prazo de manter situagées orgamentais proximas do equilibrio ou
excedentérias, pois tal «contribui para a criagdo de condicdes adequadas a estabilidade dos
precos e a um crescimento sustentado que conduza a criagdo de emprego em todos os Estados-
-membros, e permitir-lhes-a gerir as flutuagdes ciclicas normais, mantendo simultaneamente o
défice orcamental dentro do valor de referéncia de 3% do PIB». Ou dito de outra forma, o
alcancar, a médio prazo, de uma posicao orgamental préxima do equilibrio ou excedentéria,
permitird que os estabilizadores automaticos funcionem, sempre que necessario, durante todo o
ciclo econémico, sem infringirem o valor de referéncia de 3% para o défice.

Nesta 6ptica os objectivos de médio prazo do Programa de Convergéncia Estabilidade e
Crescimento portugués, de Marco de 1997, que apontam para o ano 2000 um défice de 1,5% do
produto, ndo respeitam este objectivo e poderdo levar a existéncia de um défice excessivo no
caso de surgimento de uma recesséo grave.
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Esquema 1— Procedimento Relativo aos Défices Excessivos

Défice orcamental > 3% PIB

. i (@2 semanas) .
Inicio do Procedimento: relatsrio pela Comissao W. do COI_TIIC?
Econémico e Scial

Avaliagdo do Conselho sobre se existe ou ndo défice excessivo

(3 meses apds o envio da previsdo do défice)

Resulta de uma circunstancia excepcional ou de uma recessdo econdémica grave?

Néo Sim
T

E temporario, ie voita abaixo do valor de referéncia uma vez
cessada a circunstancia excepcional ou arecessdo econdémica grave?

ZH 1
Néo Sirn
Existe defice excessivo | Néo existe défice excessivo |
Recomendagéo do Conselho
(@meses)
Estado-membro Estado-membro ndo toma medidas
toma medidas8 (@ més)
Conselho toma publicas as recomendagdes e notifica o Estado-membro
Estado-membro Estado-membro N30
CUMPIre a notificagéo CUMPre a notificagéo
(2 meses)
Procedimento suspenso *  SancgOes: depdsito ndo remunerado
(Anualmente)
Défice >3% Défice <3% Défice >3%

- Intensificacdo san¢des
- Multa (2 anos apés
imposicédo das sancdes)

* E dispdede umano para a comeoggo do défice excessivo.
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2. Breve estudo da utilizagdo das varidveis orcamentais portuguesas com intuitos de
estabilizagéo

Tendo em conta o contexto institucional atras referido, procura-se na segunda parte deste texto
analisar a utilizagdo das variaveis orcamentais com intuitos de estabilizagcdo. Essa andlise é feita
ndo avaliando a dimenséo dos estabilizadores automéaticos, mas sim estudando como se essa
estabilizacao tem sido conseguida recorrendo as despesas ou as receitas publicas.

2.1 Varidveis orcamentais e anos de inflexdo do crescimento

Comeca-se por identificar quais foram os anos para os quais ocorreu uma inflexdo do
crescimento. Assim os dados oficiais do INE, permitem identificar quatro anos de quebra do
produto entre 1953 e 1996, correspondendo a trés recessfes, uma vez que a recessao dos anos
80 se prolongou por dois anos (1983 e 1984). Dessas trés, apenas as duas primeiras podem ser
consideradas recessfes graves de acordo com a definicdo proposta pelo Pacto de Estabilidade
[Vide Quadro 1). J& de acordo com os dados do Banco de Portugal (Pinheiro, 1997) apenas
encontramos um episddio recessivo que pode ser classificado como recesséo grave: trata-se do
ano de 1975, quando o produto sofreu uma queda de 5%.

Quadro 1 — Anos de Inflexdo no Crescimento — Portugal 1953-1996

Fonte:
INE BP
1975 -4,3% -4,9%
1983 -0,2% +1,9%
1984 -1,8% -0,3%
1993 -0,5% -0,2%

Quanto a mais recente quebra do produto, a de 1993, e segundo qualquer das fontes referidas,
ndo chegou a atingir os 0,75% pelo que se o Pacto de Estabilidade estivesse em vigor ndo se
poderia invocar um «caracter excepcional» para a recessdo. E nesse ano o peso défice no
produto agravou-se 1,1%, agravando-se em 3 pontos percentuais.

IGrafico 2 — Contas PUblicas Portuguesas 1953-1996

1960 1970 1980 1990 1960 1970 1980 1990

Forite: Pinteiro (1997) e Banco de Portugal
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No Grafico 2 esta representada uma caracterizagdo sumaria das contas do Sector Publico
Administrativo (SPA) entre 1953 e 1996. O primeiro grafico retrata a evolugdo das receitas e
despesas totais do SPA em percentagem do PIB. No segundo gréfico esta representado a taxa
de crescimento real do produto (em percentagem) e o défice orgamental em percentagem do
produto. Relativamente a evolucédo deste Gltimo é clara a ruptura introduzida pela revolucdo de
Abril. A partir de 1974 o saldo orgamental passa assumir valores negativos, chegando a atingir
um valor maximo de 12% em 1981.

2.2. Estatisticas descritivas das varidveis ap6s a eliminagdo da tendéncia
Procura-se nesta secgao descrever estatisticamente as componentes ciclicas das variaveis PIB,
receitas e despesas totais do SPA.

A fonte dos dados é as Séries Longas para a Economia Portuguesa, Pés Il Guerra Mundial, de
Pinheiro (1997), para o periodo compreendido entre 1953 e 1993. Os dados foram actualizados
até 1996 recorrendo as taxas de crescimento publicadas pelo Banco de Portugal, e encontram-se
numa base anual.

A razéo de utilizacdo de dados anuais em vez de dados trimestrais ou mensais prende-se ndo s6
com a sua disponibilidade, mas sobretudo com o facto de o orgamento ser um exercicio anual.
Todas as variaveis encontram-se expressas em termos reais.

Em primeiro lugar procedeu-se & eliminagdo da tendéncia da séries em estudo recorrendo ao
filtro de Hodrick-Prescott (HP)25, obtendo-se os trés quadros seguintes26.

Quadro 2— Estatisticas descritivas das variaveis com a eliminacdo da tendéncia por meio
do filtro HP27 (1=400). Em logaritmos, a pre¢os constantes de 1986. Perfodo: 1954 a 1996

Desvio dp(x)/dp  Coeficiente de Coeficiente de correlacédo
padréo (dp) (PIBpm) autocorrelagédo de x(t) com PIBpm(t+i)
-1 -2 i=-2 i=-1 i=0 =1 i=2
PIBpm 0,037 1,00 0,70 0,20 0,20 0,7 1,00 0,7 0,21
Receitas 0,038 1,03 0,48 -0,02 0,16 0,28 0,5 0,42 0,13
Despesas 0,065 1,76 0,73 0,46 0,25 0,13 -0,03 -0,18 -0,31

25 Embora segundo alguns autores, tal como Guay e St-Amant (1997), a utilizagdo do filtro HP levante alguns
problemas quando aplicado a séries macroeconomicas, este continua a ser muito utilizado na literatura, veja-se
por exemplo Dias (1997), e mesmo pelas instituicdes europeias, vide Comissdo Europeia (1997a) que o utiliza
para determinar o output gap. Ensaiou-se, no entanto, também a decomposi¢édo de Beveridge-Nelson. Contudo,
a especificacdo ARIMA néo se adequava bem as receitas e despesas. Se, mesmo assim, impuséssemos um
modelo ARIMA (1,1,1) o modelo VAR dai resultante estava afectado pela presenca de auto-correlagdo dos
erros. O que ndo acontece com as variaveis obtidas a partir do filtro HP. O factor de alisamento (I) considerado
é de 400.

26 Na apresentacdo destes resultados seguimos o figurino de Dias (1997).

27 O método de Hodrick-Prescott produz output gaps simétricos, pelo que produzem uma componente ciclica
com média nula de 1954 a 1996. Também faz um alisamento dos choques estruturais.
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Quadro 3 — Estatisticas descritivas das varidveis com a eliminagdo da tendéncia por meio
do filtro HP (1=400). Em logaritmos a precos constantes de 1986. Periodo: 1954 a 1973

Desvio dp(x)/dp  Coeficiente de Coeficiente de correlacédo
padrdo (dp) (PIBpm) autocorrelagédo de x(t) com PIBpm(t+i)
-1 -2 i=-2 i=-1 i=0 1=1 i=2
PIBpm 0,035 1,00 0,71 0,15 0,15 0,71 1,00 0,77 0,22
Receitas 0,028 0,81 0,50 0,29 0,11 0,15 0,43 0,62 0,58
Despesas 0,054 1,54 0,63 0,43 -0,32 -0,44  -0,44 -0,36 -0,25

Quadro 4 — Estatisticas descritivas das varidveis com a eliminacdo da tendéncia por meio
do filtro HP (1=400). Em logaritmos a precos constantes de 1986. Periodo: 1976 a 1996

Desvio dp(x)/dp  Coeficiente de Coeficiente de correlacao
padréo (dp) (PIBpm) autocorrelagédo de x(t) com PIBpm(t+i)
-1 -2 i=-2 i=-1 i=0 I=1 i=2
PIBpm 0,038 1,00 0,79 0,20 0,20 0,79 1,00 0,79 0,31
Receitas 0,044 1,17 0,49 -0,11 0,44 0,64 0,62 0,29 -0,18
Despesas 0,073 1,93 0,74 0,41 0,54 0,48 0,24 -0,09 -0,43

Como se depreende da leitura dos coeficientes de correlagdo, nos quadros acima, as receitas
apresentam um comportamento anti-ciclico ao longo da totalidade do periodo em causa: um
acréscimo da componente ciclica do produto conduz a um acréscimo da componente ciclica
daquelas, o que tende a reduzir a amplitude do primeiro. J& as despesas apresentam um
comportamento a tender para o pro-ciclicc?8.

Este comportamento das despesas é contudo diferenciado no antes e ap6s Revolugdo de Abril.
Até 1973 as despesas assumem um padrédo anti-ciclico, e no pds 1976 um comportamento
claramente pro-ciclico.

Da leitura destes coeficientes pode-se concluir que a maior parte do esforgo de estabilizacao
estd a ser suportado pelas receitas.

Quanto & variabilidade relativa das variaveis as despesas apresentam maior variabilidade que as
receitas. E a variabilidade é mais elevada no periodo mais recente relativamente ao periodo
anterior & Revolugéo.

28 O valor da correlagdo contemporanea entre as despesas e o produto é de -0,03. Trata-se de um valor que
pode indiciar um ligeiro comportamento anti-ciclico. Quanto a correlagédo das despesas no momento t com o
produto nos dois anos seguintes ndo nos parece ter tanto peso como o relacionamento com os valores
passados e contemporaneo desse mesmo produto. Implicariam que na elaboracdo, por exemplo do orcamento
de Estado para 1998 o governo e os deputados, determinaram a despesa tendo em conta o valor do produto no
ano 2000.
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Em termos de persisténcia pode-se concluir que as despesas apresentam um valor muito mais
elevado do que as receitas <atente-se nos valores dos coeficientes de autocorrelagéo de primeira
e segunda ordem), reflectindo a rigidez mais elevada das despesas.

2.3. Descrigdo dos dados usados no modelo VAR

Apo6s a eliminagdo da tendéncia das séries em estudo recorrendo ao filtro de HP, calculou-se o
hiato (gap) face ao valor tendencial, ou seja a racio entre o valor ciclico, das variaveis expressas
em termos reais29 e o seu valor tendencial. Obteve-se assim o outputgap (OUTPGAP), o hiato
das receitas (RECGAP) e despesas publicas (DESPGAP). No Gréfico 2, abaixo, fazemos uma
apresentacao desses valores. S&o estas as variaveis que se irdo utilizar no modelo VAR.

Grafico 3 — Hiatos do PIB, Receitas e Despesas Publica

~———OUTPGAP - RECGAF
........ DESPGAP

2.3.1. Estudo de Estacionaridade

Quadro 5 — Teste de Augmented Dickey Fuller (ADF)

Variavel lag ADF LM
OUTPGAP 2 -4,981 0,484
RECRGAP 1 -4,450 0,729
DESPRGAP 1 -2,79 0,3

Notas: LM representa o nivel de significancia para o teste do chi-quadrado de exclusdo da
hipétese de autocorrelacdo de primeira ordem dos desvios. O valor critico a 5% para o teste
ADF, sem constante, é de -1,95. Os valores criticos sdo os de Mackinnon (1991).

A realizacdo do teste ADF, sem constante, para aquelas varidveis permite-nos rejeitar a hipétese
nula de uma raiz unitéria, pelo que iremos tomar estas variaveis como sendo [(0).

29 Utilizando como deflacionador o deflactor do PIB.
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2.4. Modelo VAR com componentes ciclicas

Como ja foi referido, o para se tentar avaliar se as despesas ou as receitas (totais do SPA) tém
sido utilizadas em Portugal com intuitos de estabilizagcdo da evolugdo do produto, estimar-se-a
um modelo VAR entre os hiatos {gaps) dessas variaveis e do PIB.

Para se determinar qual era o nimero de desfasamentos a incluir no modelo VAR efectuou-se
um teste de Likelihood Ratio (LR), (Hamilton, 1994: 296-8), com a modificagdo proposta por Sims
(1980:17), e a versdo multi-variada do critério de Akaike. Ambos os testes conduziram a
selec¢cdo do modelo com trés desfasamentos30. Os principais resultados desse VAR encontram-
-se sumariados no quadro seguinte.

iQuadro 6 — Resultados do modelo VAR3L (1957-1996)

OUTPGAP RECGAP DESPGAP
Teste F Nivel Sign. Teste F  Nivel Sign. Teste F Nivel Sign.
OUTPGAP 15,29 0,000 1,22 0,318 1,44 0,252
RECGAP 2,76 0,059 3,74 0,021 1,23 0,314
DESPGAP 3,24 0,035 311 0,041 14,15 0,000
R2 0,79 0,51 0,65
R2 ajust. 0,73 0,36 0,55

Os testes F indicam, para um nivel de significancia de 5%, que o OUTPGAP causa a Granger ele
proprio; o RECGAP causa a Granger ele proprio e o OUTPGAP (ao nivel de significancia de
10%); e o DESPGAP causa a Granger todas as outras variaveis do modelo.

Quanto a relagédo entre RECGAP e DESPGAP repare-se que o0 RECGAP é causado a Granger
pelo DESPGAP, enquanto que este ndo é causado a Granger pelo primeiro.

Em seguida procedeu-se ao estudo da decomposigdo da variancia, utilizando a decomposigédo de
Choleski para ortogonalizar as inovag6es, obtendo-se o Quadro 7.

Quadro 7 — Decomposigdo da Varidncia (Choleski, ordenacdo: OUTPGAP, RECGAP,
DESPGAP)

Output Gap Receitas Gap Despesa Gap
Ano OUTP REC DESP OUTP REC DESP OUTP REC DESP
1 100 0 0 21 79 0 1 2 97
2 87 13 0 16 82 2 1 2 97
3 79 20 1 15 68 18 4 3 93
4 73 25 1 15 67 18 6 7 87
5 71 23 6 14 67 19 7 9 83
10 65 19 16 15 63 22 10 10 81

30 Para o teste LR obteve-se um valor de 17,6 que segue um c2(9), o que corresponde a um nivel de
significancia marginal de 4%, o que conduz a rejeicdo do modelo restrito (com apenas 2 desfasamentos). O
valor do critério de Akaike foram de -1461,9 e -1467,3 para os modelos com dois e trés desfasamentos,
respectivamente.

31 Obtidos utilizando o programa RATS for Windows, verséo 4.30. Utilizou-se ainda o programa PCFIML for
Windows, versdo 9.0, nomeadamente para a obtengéo dos gréficos referentes ao estudo de estabilidade (com
previsdes fora da amostra) e ao ajustamento da estimagéo e previsdes (os graficos encontram-se em
apéndice). Graficos esses que demonstram a boa precisdo do ajustamento do modelo considerado.
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Embora a decomposicdo de Choleski tenha o inconveniente de ser sensivel & ordenagdo das
variaveis32, 33, os valores apresentados resistem a uma ordenacéo diferente da apresentada34.
Com uma decomposigdo estrutural tipo Sims-Bernanke, impondo as restrigdes que se seguem35,
chegamos a resultados muito préximos (Quadro 9).

Quadro 8 — Restrigfes Impostas na Decomposigdo Estrutural

O valor contemporaneo de: E afectado pelo valor contemporaneo de:

OUTPGAP DESPGAP
RECGAP OUTPGAP
DESPGAP —

[Quadro 9 — Decomposi¢gdo da Variancia (Decomposi¢do Estrutural)

Output Gap Receitas Gap Despesa Gap
Ano OUTP REC DESP OUTP REC DESP OUTP REC DESP
1 99 0 1 20 79 0 0 0 100
2 86 12 1 16 82 2 0 3 97
3 78 19 2 14 67 19 2 5 93
4 72 25 3 14 67 20 3 10 87
5 68 23 9 13 66 21 4 13 83
10 61 18 20 14 62 24 6 13 81

Como se pode constatar da leitura do Quadro 7 a um horizonte temporal de 5 anos a variancia
do erro de previsdo de OUTPGAP é explicada na sua maior parte pelas suas proprias inovagdes.
As varidveis orgamentais explicam no seu conjunto cerca de um ter¢o (29%) dessa variancia,
mas é o RECGAP que contribui com a quase totalidade dessa explicagdo: 23% contra apenas
6% do DESPGAP.

Quanto a variancia do erro de previsdo de RECGAP, para o mesmo horizonte temporal, a maior
influéncia, & excepgéo da prépria variavel, é a do DESPGAP (19%), enquanto que o OUTPGAP
se fica pelos 14%.

A variancia do erro de previsdo de DESPGAP é explicada essencialmente pelas inovag¢des na
prépria variavel. O OUTPGAP explica apenas 7% dessa variancia e o RECGAP 9%. Estes
valores sdo coerentes com o que atras foi dito em relacdo a causalidade a Granger.

A leitura dos resultados da decomposicéo tipo Bernanke-Sims (Quadro 9) conduz a conclusdes
em tudo semelhantes as anteriores.

32 Se a correlagéo entre os erros das varias equagdes néo for nula.

33 De acordo com a ordenagdo usada as inovagdes no OUTPGAP afectam o valor contemporaneo de todas as
variaveis; as inovacdes no RECGAP afectam contemporaneamente o valor de DESPGAP; e esta Ultima variavel
ndo tem efeitos contemporaneos nas outras variaveis.

34 Experimentou-se a ordenagcdo OUTPGAP, DESPGAP, RECGAP e DESPGAP, RECGAP e OUTPGAP.
Mesmo nesta Ultima ordenacéo, mais favoravel as despesas esta variavel explica 9 e 22% da variancia do
outputgap a um horizonte de 5 e 10 anos, respectivamente.

35 Restrigdes que sédo aceites por um teste LR, com um nivel de significancia marginal de 39,8%.
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Seguidamente estuda-se as impulse responses do sistema. Estas permitem observar
graficamente o comportamento de uma variavel quando ocorrem choques em cada uma das
outras variaveis que constituem o sistema.

Grafico 4 — Impulse Responses (decomposi¢do de Choleski) com intervalo de confianga a
95%

Um choque, no montante de um desvio padréo, no output gap conduz a sucessivos acréscimos
do valor da prépria variavel até ao periodo 3. Esse movimento é acompanhado pelo RECGAP,
que sofre um acréscimo até ao mesmo periodo, reflectindo um comportamento anti-ciclico. Ja o
DESPGAP tem um comportamento pro-ciclico pois até ao periodo 7 sofre um acréscimo, ou seja
as despesas ficam acima do seu valor tendencial.

Um choque em RECGAP néo é persistente, é revertido logo no periodo 3. Tem estranhamente
um efeito positivo no OUTPGAP, e um efeito negativo no gap das despesas (mas relembre-se
que o RECGAP apenas explica cerca de 9% do DESPGAP).

Um choque em DESPGAP é persistente (continua-se a ter valores positivos para a resposta
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desta variavel mesmo apoés 5 periodos), tem um efeito positivo no RECGAP, reflectindo a relagdo
de causalidade a Granger atras referida. Tem ainda um efeito inicialmente positivo no output gap,
que é revertido a partir do periodo 4.

Conclusdes

A proibicédo, expressa no Tratado de Uni&o Europeia, de os Estados-membros incorrerem em
défices excessivos é reafirmada no Pacto de Estabilidade e Crescimento. Este visa regulamentar
o procedimento a adoptar quando se verificarem défices excessivos. Esta regulamentagéo foi
analisada pormenorizadamente.

A aplicacéo pratica do Pacto de Estabilidade devera levar os Estados-membros a alcangarem, a
médio prazo, uma posicdo orcamental préxima do equilibrio ou excedentéria, de forma a que os
estabilizadores automaticos funcionem, sempre que necessario, durante todo o ciclo econémico,
sem infringirem o valor de referéncia de 3% para o défice.

Na segunda parte deste estudo procurou-se avaliar para a economia portuguesa se a
estabilizacdo tem sido conseguida recorrendo as despesas ou as receitas publicas.

Ressalta deste estudo a importancia das receitas para a politica de estabilizacdo. Os coeficientes
de correlagdo da sua componente ciclica com a componente ciclica do produto, manifestam um
comportamento anti-ciclico.

O modelo VAR entre os hiatos (gaps) do produto, receitas e despesas permite retirar a conclusao
que o hiato das receitas tem um peso muito maior na explicagdo da variancia do erro de previsdo
do output gap do que o hiato das despesas.

As Impulse Responses desse mesmo modelo VAR levam a conclusdo que o gap das receitas
acompanha a evolugdo do output gap enquanto que as despesas nao.

Assim, parece legitimo concluir que, para Portugal, entre 1953 e 1996, a estabilizacdo, alcangada
pela politica orcamental, tem sido conseguida mais a custa da evolugdo das receitas do que das
despesas publicas.
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Apéndice

Grafico 5 — Estudo de Estabilidade (previsdes fora da amostra)36

36 O modelo foi estimado apenas até 1989, as previsdes de 1990 a 1996 estdo acompanhadas pelos
respectivos intervalos de confianga a 95% (+ 2 desvio padrdo), baseados 1-step ahead forecast error variances
forecast chow tests (Doornik e Hendry, 1997). Os testes de estabilidade falham em rejeitar a ndo constancia
dos parametros. Os célculos foram efectuados no programa PCFIML for Windows, versé&o 9.0.
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Grafico 6 — Ajustamento e Previs6es37

37 As previsfes de 1997 a 2005 estdo acompanhadas pelos respectivos intervalos de confianga a 95%. Os
célculos foram efectuados no programa PCFIML for Windows, verséo 9.0.
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