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Resumo

Este TFM tem como objetivo analisar a verséo original do Programa de Ajustamento
Econdmico e Financeiro portugués e as suas sucessivas revisées ao longo do tempo. O
enquadramento tedrico pretende assim retomar a literatura relacionada com o
multiplicador orgcamental de modo a conseguir compreender a parte empirica deste
documento, no qual se faz uma andlise dos documentos relativos ao processo de
consolidacdo das contas publicas. Inclui-se igualmente uma andlise dos desequilibrios
estruturais e conjunturais da economia portuguesa, focalizando no comportamento do

produto e do mercado de trabalho.

Abstract

This document aims to analyse the original version of the Economic Adjustment
Programme of Portugal and its subsequent revisions over time. The theoretical framework
thus intends to resume the literature related to the fiscal multiplier in order to understand
the empirical part of this paper, in which an analysis is made of the documents relating to
the consolidation of the public accounts. It also includes an analysis of structural and
cyclical economic imbalances of the Portuguese economy, focusing on the product

behaviour and labour market.
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1- Introducéo

A primeira década do século XXI produziu uma quantidade impressionante de
documentos sobre a crise econdmica e financeira tendo, nos Gltimos anos, concentrando-
se em particular no impacto das politicas de estabilizacdo macroeconomica. Com efeito,
0 debate em torno dessa tematica tornou-se particularmente vivo com a presenca das
instituicGes internacionais nos paises europeus mais afetados, entre os quais Portugal, e
da aparente falta de capacidade destas mesmas instituicdes em preverem a extensdo dos
efeitos das politicas de estabilizacdo nas economias.

A direcdo que devem adotar as politicas orcamentais sdo, ha bastante tempo, alvo
de discussdo, e o agravamento dos défices publicos, devido a politicas expansionistas,
tornou atrativa uma politica baseada na contencao de despesas e no aumento das receitas
do Estado.

A possivel correlacdo positiva entre o compromisso de adocdo de politicas
orcamentais restritivas e a reconquista da confianca dos mercados internacionais que
posteriormente conduziria a um estimulo da atividade econémica, foi apresentada pelo
presidente do Parlamento Europeu em 2013 em varios discursos. A raiz da crise partiria,
portanto, da falta de disciplina orcamental, e apenas corrigindo esses desequilibrios seria
possivel o retorno a um periodo de crescimento econémico persistente.

Krugman (2012) e Corsetti (2012) ndo concordam com esta teoria na sua
totalidade, explorando outras origens para a presente crise econémica e financeira, e
inevitavelmente acabam por abordar o lado ineficaz das politicas orcamentais restritivas.
Romer (2012) e Largarde (2012) demonstram igualmente alguma preocupacgéo quanto a
esse assunto, sendo que o primeiro chega a conclusdo de que se observam taxas de

crescimento menos significativas em paises que adotaram politicas or¢camentais mais
1
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restritivas, pondo em causa as proprias politicas aplicadas. Também Irvin (2012)
identifica uma correlacdo positiva entre 0 tempo de recuperacdo econémica e a contracao
da procura agregada.

Buti & Pench (2012) sugerem que o efeito no produto poderd ser maior em
periodos de recessao, e Vaz de Serra (2012) concentra-se no impacto negativo que podera
ter no mercado de trabalho, assim como Krugman (2013), sugerindo uma coordenacgéo
comunitaria a nivel de politicas laborais e sociais.

O tema encontra-se longe de reunir o consenso entre politicos e economistas, € 0
estudo do impacto das politicas orcamentais na economia foi muito baseado no calculo
do multiplicador orcamental. Este representa a variacao percentual do PIB no primeiro
ano resultante da alteracdo do instrumento orcamental (gastos, transferéncias ou
impostos). Na pratica, se o valor do multiplicador for igual a 1.0, tal significa que se o
valor dos gastos publicos aumentar de uma unidade, o PIB ira conhecer um aumento da
mesma importancia via procura agregada, fazendo com que o aumenta da aquisicdo de
bens e servigos por entidades publicas ndo tenha um peso significativo na sociedade
(Barro 2009). Se o valor for superior a 1, o PIB aumenta mais do que o valor dos gastos
efetuado, sendo o contrario se o valor for inferior a 1.

O conceito foi inicialmente apresentado por Richard Kahn no inicio dos anos
1930, embora autores como Kent (2006) apresentem a hip6tese de Keynes ter escrito um
documento sobre 0 assunto um ano antes, com o objetivo de investigar as possiveis fontes
de financiamento da campanha dos Liberais (elei¢cbes Reino Unido 1929).

O segundo capitulo deste documento revela uma renovacéo recente desse debate,
no qual foi essencialmente utilizada uma literatura concentrada na primeira década do
século XXI, por ser mais atual e apropriada. A conclusdo retirada € de que ainda nao se

2
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compreende na totalidade os efeitos das politicas orcamentais, e que estas poderdo levar
a resultados dececionantes.

E precisamente na tentativa de compreender se existiu alguma discrepancia em
Portugal entre o desenho dessas mesmas politicas, 0os objetivos pretendidos e 0s
resultados obtidos na economia portuguesa, que procedemos a uma andlise descritiva das
medidas orcamentais principais postas em pratica no pais entre 2011-2013, periodo esse
marcado pela presenca das instituicGes internacionais. Foi considerado pertinente o
estudo da versdo original do PAEF e as suas sucessivas revisdes ao longo do tempo
(terceiro capitulo deste trabalho), embora apenas aquelas que trazem consigo elementos
mais significativos foram apresentadas neste trabalho. Foram estudados os documentos
relativos ao Memorando de Entendimento sobre a Condicionalidade da ajuda e o
Memorando de Politicas Econdmicas e Financeiras.

O quarto capitulo procede a um estudo do comportamento do produto e da taxa de
desemprego, assim como a evolucdo da balanca corrente, entre outros elementos, com
base em informacdes retiradas dos varios portais estatisticos oficiais, dos Programas de
Ajustamento Econdmico e Financeiro e Revisdes Regulares sucessivas (versao
portuguesa e inglesa), e dos Orcamentos de Estado.

O surgimento deste objetivo nasceu, pois, da vontade de explorar um tema muito
atual, surgiu na ribalta com a publica¢do do relatério do Fundo Monetério Internacional
(Blanchard & Leigh 2013) em que foi posto em causa o valor do multiplicador usado para
o desenho das politicas orgamentais europeias. A economia portuguesa estaria assim a
reagir pior do que o esperado, com uma taxa de crescimento menos elevada, e uma clara

tendéncia desfavoravel da taxa do emprego.
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O primeiro objetivo deste trabalho é o estudo do programa de consolidagédo
orcamental e a maneira como este foi desenhado. Segundo, foi procurado perceber quais
os efeitos das politicas de austeridade na economia portuguesa, seguindo a pista de
Krugman e Leigh, olhando atentamente para o comportamento do mercado de trabalho e

do produto portugués. De que modo foram estes afetados?

2- Reviséo da Literatura: Enquadramento do Multiplicador

Orcamental

A teoria macroecondémica argumenta que o Estado utiliza os gastos e o nivel de
impostos como instrumentos de variacdo do produto (Blanchard et al 2010). Estes
elementos constituem os principais instrumentos da politica orcamental, que os define em
termos quantitativos e da origem ao orgcamento nacional.

A politica orcamental tem como objetivo a manutencdo da estabilidade
econdmica, favorizando o amortecimento das flutuacbes dos ciclos econdémicos e 0
incentivo da expansdo da economia, acompanhada pelo pleno emprego e um baixo valor
da inflacdo. A politica orcamental devera ser utilizada em sincronizacdo com a politica
monetaria, ou substitui-la no caso de existir uma moeda Unica (Farhi e Werning 2012).

Blanchard et al (2010) argumentam que iniUmeros aspetos limitam a utilizacdo e
consequente efeito dos instrumentos orcamentais, como o fato de outras variaveis na
economia serem influenciadas pela alteracdo do valor dos gastos ou impostos como o
investimento, e que o aumento dos primeiros ou a diminuicdo dos segundos poderao

conduzir a existéncia ou agravamento dos défices e aumento das dividas nacionais.
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Para ser possivel saber que medidas tomar face a um desequilibrio econémico e
politicas a utilizar, torna-se fulcral saber calcular os efeitos que essas mesmas politicas
possam ter na economia, ou seja, o valor do multiplicador or¢camental.

A literatura sobre esta tematica divide-se em trés correntes econdmicas, que
devido as suas diferentes especificidades, conduzem a resultados diferentes. Alguns
autores pertencem, de modo mais evidente, a uma determinada corrente, enquanto que
outros, identificam e estudam elementos transversais a mais do que uma.

A primeira, Neoclassica, retrata o multiplicador orcamental como tendo
caracteristicas keynesianas no curto termo e caracteristicas classicas no longo termo e
encontra-se intimamente ligado ao modelo da procura e da oferta agregadas.

A procura depende da politica orcamental e da politica monetéria e na situacao de
curto prazo, a oferta é horizontal devido a existéncia de uma rigidez a nivel de salarios e
precos, ou seja, a incapacidade dos precos se ajustarem para valores de equilibrio apds
uma alteracdo da procura. Neste modelo admitimos portanto que as flutuac6es da procura
tém um papel dominante na economia, e um nivel de precos mais elevado esta associado
a uma atividade econdémica também ela mais elevada.

A procura de bens e servigos depende assim do consumo, que por sua vez depende
de duas variaveis, o consumo auténomo (fixo) e o rendimento disponivel (rendimento
apos o pagamento de impostos e as transferéncias). Acontece que o comportamento deste
ultimo elemento esté sujeito ao valor do chamado multiplicador keynesiano (Blanchard
et al 2010), ou a propensdo marginal a consumir, que demonstra o efeito que um euro
adicional no rendimento de um agente economico tem no consumo privado. O valor deste
traduz, deste modo, o efeito indireto que a politica orgamental tem no produto, mas tendo
um limite importante que é o fato do modelo apenas permitir valores positivos.

5
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No longo prazo, as flutuacGes da procura refletem-se em alteragcdes do nivel dos
precos e nao tém efeito real na economia, tornando o papel da oferta, influencia pelo nivel
de tecnologia disponivel, mdo-de-obra e stock de capital, mais relevante e a politica
orcamental ineficaz.

Neste modelo assumimos um papel relevante da politica monetéaria, pois este
encontra-se baseado em dois elementos, que véo, curiosamente, levar a incapacidade de
previsdo do modelo.

O primeiro elemento esta relacionado com as taxas de juro e valor do salario. Estes
por sua vez sao os elementos base da decisao final sobre o numero de horas que 0s agentes
econdmicos estardo dispostos a trabalhar. Ambos afetardo o rendimento auferido por cada
familia, o que por sua vez influenciara a magnitude do multiplicador.

O segundo estéa relacionado com as propriedades dos fatores de producéo capital
e mdo-de-obra, e o facto de estes serem de rendimento decrescente: quanto mais
adicionarmos, menos efeito terdo na economia e quanto mais capital existir, menores
serdo as taxas de juro.

De um modo resumido, estas caracteristicas implicam que aumentar o nimero de
horas trabalhadas com o objetivo de aumentar o PIB requer uma diminui¢do do consumo
e do investimento no curto prazo (Dyrda & Rios-Rull 2012).

A segunda corrente econdmica, associada ao modelo “The Real Business Cycle”,
argumenta que as flutuagdes da atividade econdémica poderdo ser explicadas por choques
reais na economia, em vez de choques nominais. Esta teoria considera que recessoes e
expansdes da economia sdo respostas eficientes aos choques externos. Neste mesmo

modelo, os agentes economicos vivem indefinidamente, ndo existe qualquer rigidez
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nominal e os impostos nao distorcedores ndo tem qualquer impacto no produto, pois nao
tém um efeito significativo no consumo.

Alguns autores argumentam que se 0s gastos publicos forem financiados por este
tipo de impostos, o rendimento ird conhecer uma diminuicao, o que leva a um aumento
do trabalho, e por consequéncia um aumento do produto. O inverso acontece quando 0s
gastos sdo financiados por impostos distorcedores, situacdo na qual o multiplicador é
negativo (Baxter & King 1993; Christiano et al 2010). Eggertsson (2010) estuda a
sensibilidade do valor do multiplicador face ao modo de financiamento dos gastos, e a
ligacdo que este podera ter em simultaneo com a politica monetaria.

Baxter & King (1993) chegam a conclusdo de que gastos publicos permanentes
conduzem a multiplicadores superiores a 1 no longo prazo, e no curto prazo apenas se a
oferta de trabalho for muito elastica. Os efeitos de gastos publicos permanentes sdo
igualmente superiores no produto aos meramente temporarios.

Argumentam, igualmente, que se existir um aumento positivo do investimento
publico, tal ira ter um efeito no consumo privado e nos custos de producdo. A interacao
entre capital e mercado de trabalho é, portanto, crucial para a determinacdo do valor do
multiplicador, fazendo com que os efeitos no produto e no investimento privado causados
por uma alteracdo do investimento pablico sejam dependentes dessas mesmas variaveis.

Barro (1981), pelo contréario, chega a conclusdo de que o multiplicador é mais
elevado caso 0 aumento dos gastos for temporario, estudando mais aprofundadamente o
aumento de gastos relacionados com a defesa. Concluiu que, em tempo de paz, o
multiplicador é aproximadamente zero, e positivo caso 0 pais esteja a atravessar um

periodo de guerra, sendo nesse caso 0 multiplicador, aproximadamente, 0.8.
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Outros autores seguem a mesma linha de pensamento, argumentando que neste
tipo de modelos, o multiplicador orcamental é, normalmente, inferior a 1 (Baxter & King
1993; Ramey & Sapiro 1998; Ramey 2011).

Por fim, a Gltima corrente é a chamada New Keyneasian ou New Neoclassical. O
modelo, associado a autores como Gali, Lopéz-Salido, Vallés e Woodford, para apenas
nomear alguns. Este propde analisar os efeitos da variacdo dos gastos publicos sob
condicdes de rigidez nominal e real. A primeira diz respeito aos pre¢os seguindo a logica
do Calvo pricing em que 0s precos sdo ajustados num periodo de tempo aleatorio e a
segunda esta ligada a custos de ajustamento de variaveis, nomeadamente o investimento.

Gali et al (2007) apontam gue os modelos baseados no ciclo econémico contém
falhas relevantes e sublinham a necessidade de alargar as propriedades dos modelos da
corrente New Keynesian, nomeadamente atraves da introducdo de elementos que sejam
compativeis com a existéncia de agentes ndo ricardianos. Monacelli & Perotti (2008) ddo
igualmente importancia a rigidez dos precos e aos efeitos no mercado de trabalho via
comportamento dos agentes econdmicos.

Woodford (2011) e Romer (2012) desenvolvem os seus estudos assumindo que a
politica monetaria desempenha um papel significativo e que estara interrelacionada com
a politica orcamental, de modo semelhante a primeira corrente econémica. Christiano et
al (2010) e Farhi & Werning (2012) debrucam-se sobre o caso em que existe uma
armadilha de liquidez na economia, onde as taxas de juro se encontram num nivel minimo
e onde é impossivel portanto utilizar a politica monetaria como instrumento de
estabilizagdo macroecondmica.

Os primeiros argumentam ainda que quanto maior for o gasto publico em
simultdneo com uma politica monetaria de taxa de juro nominal nula, maior sera o valor

8
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do multiplicador orcamental. Eggertsson (2010) e Woodford (2011) chegam a mesma
concluséo.

Coenen et al (2012) e Davig & Leeper (2009) estudam a hipdtese do efeito de um
resultado semelhante produzido pela armadilha de liquidez ser, contudo, originado por
uma politica monetaria® intencional.

Outros déo prioridade a importancia que terd o grau de abertura da economia ao
exterior sendo consensual a ideia de o valor do multiplicador é negativamente
correlacionado. Farhi et al (2012) servem de ponte entre a relacdo entre a politica
monetaria e o grau de abertura da economia. Os autores analisam a dimensdo do
multiplicador em modelos de economia aberta e fechada, argumentando que as diferencas
fulcrais entre valores de multiplicador se encontram principalmente no tipo de politica
monetaria conduzida e que a abertura da economia apenas oferece um impacto indireto.

Com o apoio do modelo Mundell-Fleming, que se encaixa nesta tematica, alguns
autores chegam a conclusdo de que o tipo de regime das taxas de cambio terd uma
influéncia na politica orcamental. llzetskiet al (2011), nos seus estudos, chegam a mesma
conclusdo, assim como Corsetti et al (2012), acrescentando que o valor do multiplicador
orcamental é geralmente inferior a 1.

E, pois, bastante evidente que as varias correntes poderdo ndo reunir consenso
quanto ao valor do préprio multiplicador orcamental, pois diferem nas caracteristicas que
assumem para cada modelo, e mesmo dentro das proprias correntes, assistimos a uma

pandplia de valores que sdo admitidos pelos autores.

& Atingir um nivel minimo das taxas de juro de modo a incentivar o investimento

9
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Christiano et al (2011), por exemplo, concluem que é extremamente dificil
argumentar que o multiplicador or¢camental possa ser superior a 1, embora a literatura de
final da primeira década do século XXI sugira que o valor do multiplicador orcamental
podera ser maior do que inicialmente calculado. Admitem, contudo, a hipotese de que o
valor podera ultrapassar esse niumero quando a taxa de juro nominal ndo é influenciada
de modo nenhum pelo aumento dos gastos publicos, demonstrando o comportamento
contrario deste face a uma politica monetéaria que segue a lei de Taylor’.

Baum et al (2012) assim como Auerbach & Gorodnichenko (2011a; 2011b) e
Romer (2012) sugerem que o valor do multiplicador orcamental depende do estado da
economia, ou Seja, se esta se encontra em expansdo ou em recessao, e que os efeitos de
uma politica orcamental dependem da dimens&o da economia, entre outras caracteristicas.
Os efeitos negativos de uma politica orcamental expansionista, tal como o aumento da
inflacdo, sdo igualmente menos provaveis num cenario de recessao.

Os autores estimam que o valor do multiplicador se situa entre 0 e 0.5 em periodos
de expansdo, e 1.0 e 1.5 em periodos de recessdo, concluindo deste modo que este tem
tendéncia a ser superior em periodos de recessdo. Uma consolidacdo or¢camental mais
gradual poderia ser preferivel, na medida em que uma austeridade imediata poderia ser
contra produtiva (Romer 2012).

lizetski et al (2011) sublinham a importancia do estado orcamental em que se
encontra o pais, concluindo que o multiplicador orcamental é praticamente nulo quando

0 pais sofre de uma divida publica superior a média da zona onde se encontra. Corsetti et

"Christiano et al (2011) procuram assim confirmar a tese de que face a uma taxa de juro nominal nula, o
valor do multiplicador orcamental aparenta ser maior e que face a uma economia onde esta presenta a lei
de Taylor, o valor do multiplicador é bastante mais modesto.

10
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al (2012) apenas chegam a conclusdo que face a essa situacao, o multiplicador tende a ser
menor do que em casos de equilibrio orcamental. Esta tese é contradita por Eggertsson
(2010) que indica que as dividas publicas ndo deverao ser tidas em conta.

Alguns autores analisam os efeitos nos varios periodos de tempo. Romer (2012)
presta sobretudo atencdo a diferenca entre o curto e longo prazo, argumentando que as
politicas orcamentais tém impactos mais significativos no produto e no emprego no curto
prazo. A mesma tese é defendida por Eggertsson & Krugman (2010).

Conclui-se entdo que a magnitude do multiplicador orcamental, na teoria e
empiricamente, depende das caracteristicas da economia e dos parametros utilizados nos
modelos. Modelos baseados no New Keynesian demonstram que o multiplicador pode
ser inferior ou superior a 1, dependentemente das caracteristicas consideradas, dos
parametros utilizados e da preferéncia dos agentes econdmicos, mas que raramente atinge
um valor superior a 1. A Nova Corrente Classica argumenta que o multiplicador é
geralmente inferior a 1, sendo mesmo nulo em situagdes especificas.

A existéncia de erros relacionados com o célculo do multiplicador or¢camental
torna-se, deste modo, uma realidade possivel. Blanchard & Leigh (2012) argumentam
que quanto mais pequeno for o valor do multiplicador, menores serdo 0s custos associados
a consolidacdo orcamental, concluindo que o calculo incorreto deste conduz a piores
resultados na economia do que os esperados.

Os mesmos autores indicam que o valor do multiplicador utilizado nas previsoes
orcamentais é de 0.5, mas que na realidade, podera ter sido mal calculado e estar
compreendido entre 0.9 e 1.7.

O mesmo documento indica que erro de calculo podera estar relacionado com o

fato da Unido Europeia raramente se encontrar em situacdes de armadilha de liquidez, de
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sofrer de uma combinacéo de baixo valor do produto e rendimento e deste fendbmeno ser
acompanhado pelo mau funcionamento do sistema financeiro. Tal faria com que o
consumo dependa mais do rendimento atual do que futuro e que o investimento dos lucros
atuais do que futuros, sendo que estes efeitos poderiam conduzir a um multiplicador
orcamental mais elevado. Outras variaveis e fendmenos poderao ter contribuido para um
calculo incorreto da dimensdo do multiplicador e para o consequente comportamento
desapontante de variaveis econémicas.

A proxima seccdo procede, precisamente, a uma analise das variaveis mais

importantes com o objetivo de verificar essas mesmas discrepancias.

3- Estudo empirico do caso Portugués: Politica Orcamental 2011-2013

A primeira década do século XXI ndo revelou uma evolugdo particularmente
favoravel para a economia portuguesa. Assistimos a um forte abrandamento do
crescimento do produto, sendo inferior a média europeia a partir de 2002 (EUROSTAT).
As assimetrias econdmicas e sociais ja existentes foram agravadas com uma taxa de
desemprego com tendéncia crescente, ultrapassando a média europeia em 2006. O
comportamento da taxa de inflacdo ndo conheceu grandes modificacdes ao longo dessa
mesma primeira década, tendo sempre um valor inferior a média da Unido Europeia. Esta
situacdo, acompanhada por uma combinacdo de sobre-investimento orientado para as
atividades de rendibilidade ndo sustentdvel e consumo excessivo conduzindo a um
endividamento publico e privado gerou um desequilibrio financeiro e orcamental global,
que devido a sua extensao e complexidade podera levar alguns anos a ser corrigido.

Tal situacdo levou a uma crise da balanga de pagamentos (Santos 2012),

alimentada pela impossibilidade de assumir os compromissos financeiros previamente
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contraidos, e pela dificuldade em obter financiamento junto dos mercados internacionais,
que olhavam com desconfianca a situacdo portuguesa. Face a essa dificuldade e no
periodo precedeu o recurso a ajuda externa, o financiamento do défice publico em
Portugal era baseado na emissao de divida publica, adquirida especialmente pelo setor
bancario.

O ano de 2011 marca o inicio da presenca da troika em Portugal, o que desde logo
suscitou opinides favoraveis e desfavoraveis. Existia, sobretudo, o receio de um plano de
resgate exigente e duro, que provocasse uma espiral recessiva gque neutralizasse o
crescimento econémico.

O desequilibrio interno e externo, agravado pela crise financeira e econémica que
afetava gravemente a economia portuguesa e europeia ameacava mergulhar Portugal
numa situacdo insustentavel que ja tinha comecado a afetar o sistema bancario.

E interessante notar que, até a data, uma situacdo de crise de balanca de
pagamentos no seio de uma Unido Monetéaria era considerada extremamente improvavel
(Ingram 1973). Também o documento da Comissdao One Market, One Money. An
Evaluation of the Potential Benefits and Costs of Forming an Economic and Monetary
Union afirma que um dos grandes efeitos de uma Unido Monetéria, devido a
irrevocabilidade as taxas de cambio, a total mobilidade de capital e o financiamento das
balangas de pagamento, entre outros elementos, seria o desaparecimento de desequilibrios
a nivel da balan¢a de pagamentos, ndo dando, portanto, especial relevancia a este tema
no Tratado de Maastricht, como referem Beblavy et al (2011). Os mesmos autores
argumentam que tal podera justificar a pouca preparacdo que tinham as instituicoes

internacionais para lidar com este fendmeno no espaco europeu.
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No caso portugués, foi desenhado um plano em que o pais assumia 0 compromisso
de: i) consolidar as finangas publicas, seguindo de perto as recomendac0es feitas, através
de politicas de correcdo que abrangessem o0s desequilibrios externo e interno, e
simultaneamente ii) implementar a reforma estrutural do Estado e do mercado de emprego
de modo a melhorar a competitividade do pais; iii) assegurar um sistema financeiro
estavel e dinamico e proporcionar a existéncia de crescimento economico. Em termos de
défice publico, tal significaria atingir um valor de 5,9% do PIB (10.068 milhdes de euros)
(MECPC 2011) em 2011, 4,5% em 2012 e 3% em 2013, sem 0s quais, 0S organismos
internacionais ndo avancariam com um empréstimo de 78 mil milhdes de euros. Essa
exigéncia foi salientada pelo recém-nomeado primeiro-ministro Passos Coelho num
discurso a populacdo portuguesa em Outubro 2011. Foi igualmente sublinhado o
“estrangulamento financeiro da economia portuguesa”, a dificuldade do Estado em
cumprir as fungdes basicas de um Estado Social bem como a escassez de crédito no setor
privado.

Em Maio de 2011, O Memorando de Politicas Econémicas e Financeiras retratava
0s objetivos orcamentais de 2011 de “ambiciosos mas realistas” e Portugal preparava-se
para enfrentar “reformas estruturais ousadas mas diretas” a um ritmo também ele
“ambicioso mas credivel” de ajustamento or¢amental.

O documento menciona, do lado das despesas, medidas de reducéo a tomar do
valor de 3,5% do PIB, com o objetivo de diminuir as despesas publicas de 48,9% do PIB
para 45,4%. Entre as medidas mais relevantes, estava a reducdo de 5% dos salérios do
setor publico (impacto orcamental liquido de 0,6% PIB) (OE 2011), e o congelamento
das pensdes até 2013 (salvo para as pensfes mais baixas). Existia igualmente a introducgéo
em 2012 de uma “contribuigdo especial” sobre pensdes acima dos 1500 euros e uma
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reducdo em 1% do numero de funcionarios publicos na administracdo central e de 0,5%
na administracdo regional e local, nesse mesmo ano e seguinte.

Foi igualmente considerada uma diminuicdo das despesas relacionadas com as
prestacbes sociais (Seguranca Social e ADSE), correspondente a 0,6% do PIB
(Orcamento de Estado 2011), reducdo despesas no Servico Nacional de Saude (Hospitais
e medicamentos) de 0,4% do PIB, e a suspensao de todas as novas Parcerias Publico-
privadas e dos grandes projetos de infraestruturas. Reducdo das despesas com a Defesa
(10%), e a administracdes local e regional foram igualmente incluidas neste pacote, assim
como medidas de racionalizacdo de recursos, abrangendo a criacdo das mais variadas
taxas, nomeadamente portuarias, de licenciamento, e na area da Justica, com um impacto
total previsto de 0,1% do PIB, em termos de aumento das receitas.

Do lado da receita, e com um peso de 1,4% do PIB, as taxas de IVA, IRS e IRC
mais elevadas incluidas no OE 2011 permaneceriam em vigor até 2013, acompanhadas
de uma revisdo da lista dos bens e servigos abrangidos por taxas de IVA reduzidas e da
eliminacdo das isen¢des e das taxas reduzidas do IRC, entre outras medidas. Seria feita
igualmente uma revisao das isencdes ficais (0,5% PIB), congelamento e eliminacdo de
incentivos e beneficios fiscais. Existiria, assim, um teto global para as deducdes relativas
a encargos com a saude, educacdo e habitacdo, e uma eliminagdo progressiva das
deducBes dos encargos com juros de crédito a habitacdo e com rendas. O Imposto
Municipal sobre Iméveis seria revisto e aumentado em 2012, assim como o Imposto sobre
os Veiculos e o Imposto sobre o Tabaco e ja partir desse mesmo ano, Portugal veria ainda
a introducdo de uma tributacao sobre a eletricidade.

Em Setembro de 2011, a Carta de Intengdes indicava que Portugal tinha cumprido

“todos os critérios de desempenho quantitativos trimestrais até ao final de Junho”, e
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apesar das receitas terem sido superiores ao nivel programado, existia uma “derrapagem”
da despesa no primeiro semestre do ano que implicava medidas orgcamentais adicionais
no segundo semestre. Também esforcos teriam sido feitos ao nivel da competitividade
econdmica, com os direitos especiais do Estado nas empresas privadas eliminados.

A Primeira Revisdo Regular do Programa de Assisténcia Econdémica e
Financeira (Setembro 2011) previu um comportamento desfavoravel do PIB conduzindo
a uma revisao em baixa do cenario macroeconomico, apos a estabilizacdo da atividade
economica no segundo trimestre, sem, contudo, avancar com valores concretos. As metas
tinham sido atingidas, apesar de terem ocorridos desvios que “amea¢cam 0 cumprimento
das metas or¢amentais fixadas para o final do ano”, nomeadamente em relagao as PPP, e
a despesa (com o pessoal e consumo intermédio), correspondente a 1,1% do PIB.

Ou seja, ja num primeiro momento de avaliacdo do programa, ainda que tenha
sido prematura uma conclusao relativa ao efeito que estaria a ter o programa na economia
portuguesa, assistimos a uma necessidade de ajustamentos para compensar 0s desvios
existentes. Veremos que ao longo de praticamente todas as revisdes regulares 0s desvios
dizem respeito ao consumo intermédio e as despesas com o pessoal.

Com esse mesmo objetivo, foram introduzidas novas medidas, nomeadamente,
uma sobretaxa extraordinaria Unica sobre o IRS, gerando uma receita de 0,5% do PIB em
2011, e 0,1% no ano seguinte, a venda adicional de concessdes (0,4% PIB 2011), a
antecipacdo de varias medidas programadas para 2012 (aumento do IVA sobre 0 gas e a
eletricidade, com uma receita adicional de 0,1% PIB em 2011) e a transferéncia
progressiva dos fundos de pensdes (6 mil milhdes de euros) dos bancéarios para o sistema
social do Estado que “contribuird excecionalmente para o cumprimento do objetivo do
défice fixado para 2011” (MPEF 2011), sem o qual o defice teria sido de 7,7% (Santos
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2011). A politica de privatizacao, o reforco do controlo da despesa e a liquidacdo dos
pagamentos em atraso tiveram igualmente um espaco importante no documento.

O desvio de 2011 de 0,6% do PIB influenciou o Orcamento de 2012 porque levou
ainclusdo de medidas adicionais de reducdo do défice de 3% PIB que deveriam contribuir
“de forma decisiva para colocar as finangas publicas numa trajetéria sustentavel e
restabelecer a confianga dos mercados no nosso programa” (Carta de Intencdes 2011).

A Segunda Revisdo Regular do Programa de Assisténcia Econdmica e
Financeira (Dezembro 2011) revé em baixa, como ja previsto na revisao anterior, as
previsdes de 2012, com uma contracdo da economia em 1,6% e uma reducdo da atividade
econdmica de 3%, provocados pela desaceleracdo das exportacdes (que até a data tinham
compensado o impacte da contracdo da procura agregada).

O PIB conheceria uma gueda mais acentuada, assim como o0 consumo privado e
publico, com uma melhoria consideravel por parte das necessidades liquidas de
financiamento face ao exterior e o saldo da balanca de capital a seguir a mesma tendéncia.

Apesar de se ter mantido a meta inicial do défice prevista de 2012, o desvio
existente em 2011 ndo teria compensado, existindo um fosso de 1,6% do PIB, do qual
1,3% se prolongaria em 2012. Na tentativa de diminuir o fosso existente, seriam postas
em prética medidas discriciondrias equivalentes a mais de 6% do PIB e “medidas ndo
previstas nem antecipadas para 2012” (OE 2012).

Tal seria cumprido, principalmente, através da suspensdo “do pagamento das
prestagdes correspondentes aos 13° e 14° meses nos salarios e pensdes do setor publico”
e diminuicdo do nimero de bens e servigos sujeitos as taxas de IVA reduzidas. Também
0 horario diario dos funcionarios publicos seria aumentada em meia hora, assim como
haveria uma continuacdo da reestruturacdo das empresas publicas e aumento dos cortes
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relacionados com a educacdo. Estes dois elementos representam a grande novidade da
segunda revisdo regular, e que ira ter igualmente um papel importante na revisdo seguinte.

Observando a comparacdo feita entre as medidas de consolidacdo orcamental do
Orcamento de 2012 e do PAEF em 2012, é impossivel deixar de salientar a discrepancia
na diminuicao da despesa total, tendo o primeiro previsto medidas correspondendo a 4,4%
e 0 segundo 2,7%. Esta encontra-se sobretudo relacionada com a despesa com o pessoal,
das prestacfes sociais, e nos subsidios. O mesmo acontece em relacdo as despesas, 0
primeiro com um valor de 1,7% e o segundo com 0,9%, ligada sobretudo a discrepancia
na rubrica dos impostos sobre a producéo. Estas medidas perfazem um valor total de 6,1%
para o Orcamento de Estado de 2012 e 3,6% para a PAEF (figura 1).

A Quinta Revisdo Regular do Programa de Assisténcia Econdmica e
Financeira (Outubro 2012) menciona uma contracdo do produto de 1,2% no segundo
trimestre de 2012 e apesar do défice da balanca corrente apresentar uma reducéo do seu
valor em 5 p.p, a mesma tendéncia ndo se materializa internamente. Assim, “acabaram
por se materializar os riscos de diminuicdo a receita fiscal assinalados aquando da quarta
avaliagdo”, devido a: a) alteracbes do cendrio macroeconomico, (reducdo da procura
interna e das importacdes), queda do emprego e reducdo dos precos e salarios; b) queda
dos rendimentos, e por consequente menor receitas associadas a tributacdo, entre outros
fatores. Um comunicado do governo portugués relativo a divulgacdo dos documentos
relativos ao Quito Exame Regular menciona a necessidade de medidas de consolidacdo
orcamental de 3% do PIB, embora o Orgamento de Estado de 2013 refira um valor
ligeiramente superior (3,2%). O mesmo documento indica ainda que “as medidas

adicionais introduzidas na fase final do OE foram necessarias para compensar os efeitos
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do abandono da medida de desvalorizac&o fiscal®, nomeadamente o aumento das despesas
da Seguranca Social decorrente de uma taxa de desemprego mais elevada e a deterioracédo
da base fiscal devido a queda mais pronunciada do emprego. Estas medidas teriam,
contudo, um impacto negativo no produto e custos sociais significativos.

Estes fatores contribuiram para um desvio de 2% do PIB da receita fiscal e
contributiva, que combinados com outros elementos, conduziu a uma situacdo em que “ja
ndo sera possivel cumprir os limites quantitativos estabelecidos para o defice or¢camental
de 4,5% em 2012 e 3% em 2013 (Quinta Revisdo PAEF), o constitui uma novidade no
percurso de consolidacéo or¢camental.

Para limitar o défice a 5% do PIB em 2012, seriam necessarias medidas do valor
de 3,75% do PIB, 3% relativas a medidas de consolidacdo orcamental, e o restante como
compensacdo dos efeitos do acorddo (n°353/2012) do Tribunal Constitucional sobre
alguns elementos do Orcamento de 2012, sobretudo no que diz respeito a politica da
eliminacdo dos subsidios de Natal e férias, elemento principal que marca esta revisdo
regular. Tal seria compensado pela reducdo do numero de escaldes, aumento da taxa
efetiva e a introducéo de uma sobretaxa de 4% (rendimento coletavel que excede o salario
minimo nacional) do IRS contribuiriam para receitas adicionais de 1,5% do PIB. Ainda
se adiciona a oOtica das receitas, a diminuicdo dos incentivos fiscais ao financiamento
(0,1% PIB) e atualizacdo do valor patrimonial tributavel dos imoveis e eliminagdo da

clausula de salvaguarda geral (0,3%).

8 Reforma fiscal que pretende replicar os efeitos de uma desvalorizagdo cambial face a impossibilidade de
utilizagdo desse mesmo instrumento numa unido monetaria.
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Em relacdo a despesa, a contencéo dos custos com o pessoal arrecadaria cerca de
0,4% do PIB (aceleracdo com a reducéo de trabalhadores no setor publico; reducédo das
compensagOes por horas extraordinarias), introducdo de critérios mais exigentes para a
atribuicdo e reducdo de prestacdes sociais e pensdes (0,75% PIB); reforma do setor da
saude (0,3%) e reestruturacdo do Setor Empresarial do Estado com a reducdo dos
investimentos nas empresas publicas (0,2%).

Até a data foi possivel observar trés elementos interessantes: i) a economia estaria
a reagir pior do que o esperado, com as previsdes a serem revistas em baixa apesar de se
avistar uma possivel recuperacdo; ii) necessidade de medidas extraordinarias de modo a
compensar 0s desvios existentes; iii) chumbo de algumas dessas mesmas medidas pelo
Tribunal Constitucional, instalando um clima de desacordo entre o governo e o tribunal
portugués, e a subsequente necessidade de compensar os recursos financeiros que teriam
derivado dessas mesmas medidas.

A Sexta Revisdo Regular do Programa de Politicas Econdmicas e Financeiras
e Ultima de 2012 prevé uma contracdo do produto de 0,8% no terceiro trimestre em termos
homologos, influenciada pela desalavancagem do setor privado e o abrandamento da
atividade na zona euro. Previa-se uma diminuicdo da desaceleracdo do investimento (-
14,1% para -4,2%), potencialmente gracas as politicas fiscais de incentivo, e devido a
dindmica da exportacao, e défice da balanca corrente passaria de 6,5% para 2% em 2012
e 1% em 2013. O consumo privado evoluiria de -5,9% em 2012 para -2,2% em 2013,
contrariamente ao consumo publico (-3,3% a -3,5%), este ultimo efeito da politica de
contencdo de despesas.

Esta, com um impacto financeiro global de 700 milhdes de euros, previa reduzir
em 2% as admissbes do pessoal na administragdo publica, e em 50% do ndmero de
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trabalhadores no setor puablico com contratos a termo. Com um impacto de 180 milhdes,
existiam medidas relativas ao Servico Nacional de Saude, a reducéo progressiva em 400
milhGes da despesa com pensdes, assim como a reducdo dos consumos intermédios em
pelo menos 375 milhdes de euros, uma reducdo das transferéncias para as empresas do
Setor Empresarial do Estado (120 milhdes de euros) e reducao das despesas de capital em
250 milhGes de euros, entre outras medidas, perfazendo um total de 3% do PIB. As
despesas totais conheceriam uma diminuicéo de 49,4% do PIB em 2011 para 45,6% em
2012 e aumentaria para 46,9% em 2013.

Do lado das receitas, as alteracdes do IRS (reducdo do numero de escalBes;
aumento da taxa média; introducdo de uma sobretaxa de 3,5% e taxa de solidariedade de
2,5%; aumento da tributacdo sobre os rendimentos de capital; reducdo de alguns
beneficios fiscais, entre outras) permitiriam poupancas do valor de 3 mil milhdes de euros.
Os valores adicionais apresentados representam assim uma carga fiscal mais elevada para
o trabalhador. Do lado das empresas, o Estado veria um aumento da receita o IRC em 200
milhGes de euros (limitacdo a dedutibilidade dos gastos financeiros; reducdo dos
beneficios fiscais exceto investimento). O aumento das contribuicBes sociais
representariam 270 milhdes de euros, e 0s impostos indiretos, que comecaram por
conhecer uma queda de 5,1%, seriam agora sido aumentados, abrangendo o consumo,
tabaco, alcool, gas natural assim como os impostos sobre o patriménio e as transacdes
financeiras. No total, arrecadariam um valor de 685 milhdes de euros. O OE 2013 previa
assim um aumento das receitas totais para 42,5% do PIB em 2013, face a queda verificada
entre 2010 (40%) e 2012 (40,6%).

A Sétima Revisdo Regular do Programa de Assisténcia Econdmica e
Financeira (Junho 2013) indica uma contracéo prevista do produto de 2,25%, um valor
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superior ao estimado na Revisdo Regular anterior, e um adiamento da recuperacdo da
atividade econdmica, agendada para o Gltimo quadrimestre do ano. Tal, combinado com
uma fraca performance macroeconémica, conduziria a um desvio de 1% do PIB em 2013,
justificando o ajustamento da meta em termos de défice para 5,5% do PIB em 2013, 4%
em 2014 e 2,5% em 2015. Sera cumprido atraves de politicas da ordem dos 2,9% do PIB.

Para além disso, foi criado um desvio da ordem 0,8% do PIB a partir de Abril
deste ano, devido ao segundo chumbo de algumas disposi¢fes or¢camentais pelo Tribunal
Constitucional (Acérddo Tribunal Constitucional n°183/2013) em apenas um ano, tais
como a eliminacéo do subsidio do 14° més a trabalhadores do setor publico e reformados.
De modo a compensar esta perda, seriam postas em pratica politicas temporaria como as
reducdes das despesas nos ministerios.

Um segundo elemento particularmente significativo para Portugal, presente nesta
mesma revisao regular é o facto de ser mencionado pela primeira vez um potencial retorno
do pais aos mercados internacionais. Assistimos a uma recuperacdo da confianca dos
agentes econdémicos, e Portugal foi capaz de efetuar emissdes de divida de 5 e 10 anos
bem-sucedidas em Janeiro e Maio, antes do tempo previsto. Podera ser uma pista de como
o percurso feito traz credibilidade ao pais, acompanhada por previsdes macroeconémicas
favoraveis, embora seja ainda prematura qualquer conclus&o.

A Oitava Revisdo Regular agendada para Julho 2013, devera apenas comecar dia
16 de Setembro 2013. A crise politica e consequente reestruturagéo do governo levou a
que Portugal pedisse um adiamento da avaliagdo, que devera sair no final de Setembro

2013.
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4-Analise de Resultados

A segunda seccao deste documento demonstrou que o calculo do multiplicador
orcamental se revela dificultado por “varios problemas, designadamente a causalidade
bidirecional entre as variaveis de politica e a atividade econdmica e a possibilidade dos
agentes modificarem o seu comportamento quando as medidas de politica sdo
anunciadas” (Coutinho Pereira 2012). Também esse obstaculo ¢ apontado por Corsetti
(2012) e Romer & Romer (2010), assim como Alesina & Giavazzi (2012).

A terceira secdo revela que existiram varias politicas orcamentais nao previstas
inicialmente, incluidas nos varios documentos oficiais do FMI e do Governo portugués,
0 que levou a um estudo mais aprofundado da questdo. Em Janeiro 2013, a SIC Noticias
noticiava, precisamente, a existéncia de um documento elaborado por Blanchard & Leigh
(2013), em que estes davam a conhecer a existéncia de trabalhos empiricos que
apontavam para multiplicadores orcamentais de valor superior aqueles assumidos no
desenho dos programas, com efeitos negativos visiveis no comportamento do PIB e no
mercado do trabalho (Krugman 2013).

Os potenciais efeitos negativos da politica orcamental na economia, e sobretudo a
nivel social, ja tinham sido salientados na Carta de Intengdes a Comissdo Europeia e ao
Banco Central Europeu (2012), que procurava assim desenhar as politicas orcamentais de
modo a “limitar o seu impacto no crescimento € a salvaguardar os grupos mais
desfavorecidos da populagao”.

Iremos verificar que, de facto, existiu uma perturbacédo a nivel do PIB, revelando
um comportamento mais negativo do que o esperado. Pisany-Ferry et al (2013)
mencionam que 0 aumento da competitividade portuguesa (e portanto da balanga

corrente) via reformas estruturais (face a impossibilidade de alterar as taxas de cadmbio)
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seria uma maneira de evitar uma depressdo econdémica e 0 aumento consideravel do
desemprego e um ajustamento doloroso a nivel de salarios nominais, algo que seria

“socialmente muito dificil”.

Samuelson & Nordhaus (2010) afirmavam que uma das caracteristicas inerentes
de uma economia em recessdo persistente € a quebra do crescimento da taxa de
desemprego, fendbmeno este que pode ser prolongado durante varios anos e até décadas.
A sociedade portuguesa esta a ser testemunha disso, fendmeno alertado pelo primeiro-
ministro Passos de Coelho em 2011 num discurso a populacéo portuguesa, € de como a
salvaguarda do emprego seria igualmente tratada como uma prioridade.

A politica de consolidacdo or¢camental conduzida afetou gravemente o mercado
de trabalho, na medida em que o Estado, ao fazer contencdes de despesa e aumento de
receitas via instrumentos fiscais, que afetou o rendimento das familias e a atividade das
empresas. As primeiras vao procurar diminuir o consumo (diretamente correlacionado
com o rendimento disponivel, que diminuiu), e portanto assistimos a uma diminui¢éo do
consumo privado (algo que se verifica na figura 1).

As segundas (as empresas), face a uma queda do consumo interno e externo,
procuraram manter o mesmo nivel de competitividade e margem de lucro, efetuando
assim mudancas a nivel da estrutura da empresa, nomeadamente cortando com as
despesas relacionadas com o pessoal, originando assim um aumento da taxa de
desemprego. Este fendmeno ira igualmente afetar as financas do Estado, uma vez que

implica um valor superior do fluxo da Seguranca Social via subsidios de desemprego, e
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até pensdes de pré-reforma, eliminando parte do efeito da politica publica inicial de
aumento de receitas e contencao de custos, levando assim a um circulo vicioso.

Assim, se de forma geral a despesa publica (figura 2) conheceu uma tendéncia
decrescente, através da diminuicdo de salarios do setor pablico de 3.5%-10% (OE 2013),
proibicGes de valorizacdo remuneratoria, eliminacdo das compensacdes aos trabalhadores
e suspensao do pagamento de férias ou equivalente, existiu igualmente uma perturbacgéo
nos primeiros 3 anos como apontam as ultimas revisdes regulares, demostrando um
discrepancia entre a primeira e a sétima revisdo (sobretudo em 2012). Portanto, apesar de
existir uma diminuicdo da despesa publica de 49% para 47% do PIB nos dois primeiros
anos, de 2012 a 2013 a despesa voltou a aumentar atingindo os 48%, para depois conhecer
uma tendéncia decrescente.

Parte deste desvio podera ser explicado pela evolucéo dos beneficios sociais. Estes
conheceram um comportamento peculiar, na medida em que as estimativas da Sétima
Revisdo, oferecendo uma discrepancia de 2,4 p.p, pedindo ajustamentos extras e
continuacgdo das politicas salariais e diminuicdo do numero de empregados, mencionados
anteriormente.

Tal comportamento foi influenciado, entre outras medidas, pela politica de
extingdo de organismos na Administragdo Direta e Indireta do Estado, nomeadamente a
Direcdo Geral do Livro e das Bibliotecas, o Observatorio das Politicas Locais da
Educacdo, o Hospital Castro de Guimarées, e outras 50 organismos no primeiro ano do
programa, que contribuiu para a diminuicdo do numero de trabalhadores e portanto, do
rendimento disponivel total.

Assim, essa mesma diminuicao teve influenciou os resultados na otica da receita,
e deveriamos assistir a um comportamento ambiguo da receita fiscal e possivelmente uma
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diminuicdo das contribui¢fes sociais. O aumento da receita total (figura 3) resumia-se
essencialmente a uma politica baseada nas alteracdes desfavoraveis para os trabalhadores
e empresas do IRS e IRC, entre outras e aumento do IVA.

A receita aumentou de 2010 para 2011, num primeiro impacto da politica fiscal
na economia, que rapidamente se ajustou, explicando talvez o mergulho do valor da
receita de 2011 para 2012 ndo visivel nas primeiras versdes do PAEF, retomando no ano
seguinte, e estabilizando posteriormente. As receitas fiscais (figura 4), de um modo geral,
conheceram uma tendéncia favoravel, excluindo o periodo 2011-2012, periodo no qual
existiu uma ligeira quebra dos impostos diretos e indiretos (PORDATA), recuperando
logo a seguir com o aumento ou criacdo de impostos indiretos (politica incluida no
PAEF).

No que toca as contribuices sociais, existiu uma discrepancia entre a primeira
revisao e a ultima (figura 5) tendo estas tido um comportamento decrescente,
potencialmente explicado pelo aumento da taxa de desemprego, embora ndo se observe
nenhuma correlacdo evidente entre a representacao grafica das duas variaveis.

Ja é possivel observar, a partir destes valores, que existe uma discrepancia entre o
valor calculado e incluido na versdo original, e as sucessivas revisdes do PAEF. Mais do
que esta ideia inicial de que terd havido um erro nos calculos, é igualmente importante
salientar que esse mesmo erro vai afetar outras variaveis, pondo em causa o desenho da
politica orcamental que foi feito para o caso portugués.

Na figura 6 as primeiras trés revisdes regulares estimavam um valor méximo para
2012 inferior a 15%, que seria acompanhado posteriormente por uma estabilizacéo,
diminuindo gradualmente até atingir o valor de 10% em 2016. As ultimas revisoes, e
principalmente a sétima, indicam um valor muito superior, tendo esta ultima revisto a
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taxa de desemprego que aumentaria até 2013, e a partir dai se manteria estabilizada com
uma ligeira diminuicédo até 2016, contudo para um valor superior a 15%.

Face a um cenério considerado preocupante, a promog¢do do emprego ocupou um
lugar importante na Quarta Revisdo do PAEF. Tendo como objetivo combater o
desemprego (figura 6), particularmente significativo na populacdo jovem, onde atingiu
um valor de 35,5% (INE) no segundo trimestre de 2012, e 37,1% no de 2013. O governo
lancou o programa de medidas de 2012 que assenta em trés pilares: i) politicas de ajuda
aos jovens na transicao para 0 emprego; ii) incentivos para a contratacdo as empresas; iii)
reformas estruturais do mercado de trabalho. Como parte deste pacote global, foram ainda
postas em funcionamentos medidas cofinanciadas pelos fundos comunitarios, a saber:
Estimulo 2012 (apoio financeiro as empresas que contratem e prestem formacéo a
desempregados inscritos nos centros de desemprego ha pelo menos 6 meses) e Vida Ativa
(programa de formacao profissional), e especialmente para a populacdo jovem o chamado
“Impulso Jovem” que compreendia apds a contratacdo estdgios e apoio ao
empreendedorismo.

Existe, portanto, uma tentativa de compensar os efeitos nefastos das politicas de
aumento de receitas e contencdo das despesas a nivel do setor publico, e seria bastante
interessante perceber até que ponto tal acdo é eficaz em termos sociais, econémicos e
financeiros.

Quer estas iniciativas tenham contribuido para uma alteracdo da taxa de
desemprego ou ndo, existe atualmente uma alteracdo do comportamento do mercado
como demonstra a ultima publicacdo do Instituto Nacional de Estatisticas sobre o

emprego. Esse documento indica um valor de 16,4% para a taxa de desemprego no
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segundo trimestre de 2013, uma melhoria de 1,4 p.p em relacdo ao periodo homélogo
anterior.

Portugal conheceu um aumento de 34 mil mulheres desempregadas
(correspondendo a 57,5% da variacéo total do desemprego), aumento de 41,3 mil pessoas
desempregadas dos 35 aos 44, aumento de 28,6 mil pessoas com um nivel de escolaridade
correspondente no maximo ao 3° ciclo do ensino basico, aumento do desemprego de longa
duracdo, entre outros.

A populacdo ativa estaria a conhecer uma diminuicdo de 2,2% em relacdo ao
periodo homologo anterior, mas um aumento de 0,1% em relagdo ao Ultimo trimestre de
2012, com o0 aumento do numero de mulheres empregadas, pessoas com 45 anos ou mais;
pessoas com 0 ensino secundario ou superior, pessoas na agricultura, producdo animal,
caca, florestas e pesca e servicos, entre outras. Tanto homens como mulheres conheceram
uma diminui¢do do numero de desempregados neste ultimo trimestre, ndo se destacando
especial tendéncia entre as habilitacbes académicas.

O Estado procurou igualmente efetuar reformas ousadas e diretas das instituicdes
do mercado de trabalho, nomeadamente com a polémica revisdo do Codigo de Trabalho
e dos mecanismos de fixacdo salarial de modo a tornar o pais mais competitivo e a
reequilibrar a balanga corrente. De um modo sucinto, o programa que incide sobre o
mercado de trabalho procura i) rever o sistema de prestacdes de desemprego; ii)
implementar reformas na legislacdo relativa a protecdo ao emprego para combater a
segmentacdo do mercado de trabalho; iii) combater o abandono escolar e melhorar a
qualidade de ensino; iv) promover a evolucdo dos custos de trabalho e aumentar a
competitividade das empresas; entre outras medidas (Ministério da Economia e do
Emprego 2012). O Orgamento de Estado 2013 menciona igualmente algumas medidas de
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combate ao desemprego de longa duracdo, como a introducdo da nova medida de
reembolso total ou parcial da Taxa Social Unica com o intuito de aproximar o custo do
trabalhador suportado pela empresa e o0 ganho auferido pelo trabalhador.

A promocéo da competitividade, combinada com uma descida das remuneracdes
do setor pablico tiveram um efeito nos salarios nominais. Estes, que apresentavam um
comportamento crescente na primeira década do século XXI (INE), sofreram variacGes
negativas homologas a partir do primeiro quadrimestre de 2011, tendo essa mesmo
comportamento tornando-se mais acentuado em 2012 (OE 2013).

Os Custos Por Unidade de Trabalho Produzida conheceram a mesma tendéncia
decrescente (figura 7) influenciados precisamente pela evolucéo dos salarios nominais, o
que originou uma evolucdo favoravel da taxa de produtividade (figura 8) na economia
portuguesa. Esta conheceu uma forte diminuicdo em 2010-2011, e apesar de ter
aumentado em 2011-2012, as estimativas (PAEF) indicam uma recuperacao e posterior
estabilizacdo em 2013.

Chegamos portanto a conclusdo de que ndo foi evitado um aumento da taxa de
desemprego, mas face as politicas orcamentais postas em pratica tal ndo seria expectavel.
Contudo, o que ndo foi previsto foi a magnitude desse mesmo aumento, e a prova
encontra-se nas varias medidas extraordinarias que foram necessarias para colmatar os

desvios.

A teoria keynesiana argumenta um aumento/reducdo da despesa publica via
diminuicdo/aumento dos impostos provoca um efeito expansionista/contraccionista na

economia, e que a redugdo do défice publica provocaria uma contragdo temporéria da
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procura agregada e da atividade economica. Contudo, evidéncias empiricas demonstram
que tal apenas acontece quando o nivel de divida publica ou de défice se encontram em
niveis reduzidos, apresentando caracteristicas ndo-keynesianas em situacdo de
desequilibrio orcamental. Tal tese é igualmente defendida por Blanchard (1990).

Apologista deste argumento, a chamada “perspetiva alema” prevaleceu e foi
refletida nos critérios de convergéncia orcamental do Tratado de Maastricht (Afonso
2001), onde se da prioridade ao equilibrio das contas publicas como meio de preservagédo
do crescimento economico. Face uma reducdo sustentada das despesas publicas, os
agentes economicos antecipariam uma reducéo futura dos impostos e por consequéncia,
um aumento dos rendimentos, o que os levaria a adaptar positivamente o consumo e 0
investimento.

Os efeitos dependeriam da dimenséo e da persisténcia do ajustamento orcamental,
assim como da composi¢ao deste ultimo a nivel de impostos e de despesa publica.

Verificamos que no caso portugués existiu uma combinacdo de aumento de
impostos e diminuicao das despesas, mencionado anteriormente, e que a procura agregada
(figura 9) seguiu uma tendéncia decrescente, sendo sucessivamente revista em baixa. Tal
podera ser compativel com a ideia de que um aumento de impostos transfere a carta fiscal
das geracdes futuras para as geracdes presentes, e de que 0s agentes econdmicos estariam
muito menos inclinados a consumir. Contudo, a recuperacgdo do consumo privado visivel
a partir de 2013 leva a pensar que a economia estaria a evidenciar caracteristicas
keynesianas, sendo ainda prematuro tirar quaisquer conclusdes definitivas.

Este fendmeno ¢ compativel com a teoria do “expectational view of fiscal policy”,
na qual a consolidacdo orcamental € vista como uma tentativa de reducdo do
endividamento publico e a criacdo de expectativas de que o nivel de impostos no futuro
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ird ser menos elevado (Afonso 2001). O equilibrio das contas publicas podera igualmente
conduzir a um aumento do investimento privado via reducdo do prémio de risco das
emissdes publicas e da taxa de juro real, o que aconteceu a partir de 2012 (figura 10). A
retoma dos investimentos privados seria um elemento essencial para Portugal ultrapassar
a crise (Mateus 2012), e portanto a sua evolugdo favoravel (apesar de pouco intensa) é
vista como um potencial indicio da recuperacio da economia. E possivel notar, contudo,
que o investimento privado tem uma tendéncia ligeiramente oscilante, que podera ter sido
alimentado pelo facto de existir uma interrogacdo sobre a capacidade de Portugal
conseguir manter o ritmo das politicas de consolidacdo orcamenta, e do efeito que estas
tém na economia, ou seja, da dimensao do multiplicador. A sucessiva revisao em baixa
de grande parte das variaveis macroecondémicas contribuiu igualmente para a manutencédo
da incerteza e a consequente reacdo dos mercados. Tal podera fazer com que seja pouco
apropriada para o caso portugués a teoria de que existira um canal de transmissdo néo-
keynesiano da politica orcamental (McDermott e Wescott 1996), em que a consolidacao
orcamental pode contribuir para a reducdo das taxas de juro e aumentar o valor de
mercado da riqueza existente nas carteiras de ativos dos consumidores, aumentando a
procura agregada (Afonso 2001). E interessante notar que o comportamento do
investimento pablico conheceu uma descida extremamente significativa em 2011, tendo
no entanto recuperado dois anos depois, ndo sendo previstos os valores anteriores ao ano
de 2010.

Portugal tem apresentado desde o inicio da primeira década do presente século
uma fraca performance a nivel de PIB, na medida em que a taxa de crescimento tem sido
constantemente inferior & média dos 15 (EUROSTAT), salvo no ano de 2009. O
agravamento dos desequilibrios or¢camentais e o inicio da crise econdmica e financeira
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apenas agravaram essa mesma tendéncia decrescente, que se tornou particularmente
significativa ap6s a introducdo das politicas de consolidacdo orcamental, no periodo
2010-2012 (figura 11). Tal fendmeno poderd conduzir a conclusdo que a economia
apresenta caracteristicas keynesianas, mas no entanto, assistimos igualmente a uma
recuperacdo importante da variavel a partir de 2013, estabilizando a partir de 2015.

As duas primeiras revisdes regulares do PAEF deixam transparecer piores
resultados macroeconomicos do que aqueles inicialmente previstos, embora
posteriormente venham a ser menos significativos na terceira revisdo regular. Esta
apontava para uma diminuicéo do produto da ordem dos 1,2% em 2011, com tendéncia a
acelerar no altimo quadrimestre do ano, explicada pela desaceleracéo das exportacoes.
As exportacdes tiveram, em termos globais, um aumento 15% em valores nominais e a
balanca corrente evoluiu favoravelmente para um valor deficitario de -6,4% do PIB.

Contudo essa mesma degradacao revelou ser menos importante aquando da quarta
revisao regular, em Junho 2012. Esta indicava uma menor contracdo da atividade
econdmica no primeiro trimestre do ano, com uma diminuicao do produto de 0,1% com
tendéncia a agravar-se durante o ano, atingindo um valor de 3% (face a 3,5% da Terceira
Revisdo).

A reducgéo das receitas fiscais e das contribui¢Ges sociais e um aumento das
despesas com prestacdes do desemprego relacionadas com a degradacdo do cenério
macroecondmico e das condi¢cdes do mercado de trabalho foram compensadas pelas
poupancas e receitas extraordinarias no ambito da transferéncia dos ativos de fundos de
pensdes e, entre outros, a reprogramacéo do cofinanciamento comunitario.

O abrandamento da procura externa ndo estaria a afetar significativamente o
comportamento total das exportacdes, com um valor de 8,5% em variacdo homologa, o
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que combinado com a recuperacao das exportacdes de uma vasta gama de produtos e
servicos em 2011 e com um menor valor das importagc6es contribuiram para a diminuigédo
do défice da balanca corrente, para aproximadamente 3,9% do PIB.

E igualmente interessante notar que as discrepancias entre as varias revisoes o
PAEF se encontram sobretudo no periodo 2012-2014, e coincidem precisamente com as
discrepancias mais significativas no mercado de emprego, através da evolucgédo
desfavoravel dos gastos e das receitas, via menor contribuicao fiscal, limitando de alguma
forma as acbes desses mesmos instrumentos (Blanchard et al 2010). Alias, se
observarmos a proporcao entre a varia¢ao dos gastos no periodo 2010-2016, e a variagdo
do produto nesse mesmo periodo de tempo, facilmente se chega a conclusdo de, ndo
apenas essa relacdo € diferente consoante as versées do PAEF, mas como no mesmo
documento esse nimero varia consoante 0s anos.

Do lado externo, existiu uma evolucdo favoravel da balanca de pagamentos, em
que a balanca corrente (figura 12) evoluiu de -10,6% do PIB para um valor positivo de
0,3. Tal evolucdo ndo seria explicada pela balanca comercial, que se mantém deficitaria,
mas pela balanc¢a dos servicos, dando especial enfase ao turismo. Contudo, a performance
desapontante da balanca comercial ndo € por si, algo de nefasto (Samuelson & Nordhaus
2010), mas sim se estiver acompanhada por outros fenémenos como défices publicos,
frequentemente acompanhado por uma divida publica. A figura também deixa
transparecer a evolugéo positiva da necessidade de financiamento, tendo agora um valor

superior a zero.
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5- Conclusao

Ao longo deste documento procurou-se analisar a politica de consolidacédo
orcamental conduzida em Portugal sob tutela da troika, olhando principalmente para as
grandes medidas relacionadas com as receitas e a despesa publica.

Observou-se que estas estiveram sobretudo relacionadas com cortes nas
remuneracGes do setor puablico, congelamentos de salarios e pensdes e aumento e
aparecimento de novos impostos sobre consumidores e empresas. As receitas do Estado
aumentaram, assim, em 1 p.p de 2010 a 2013. Quanto as despesas, o Estado procurou
eliminar servicos considerados pouco relevantes, e efetuar fusdes quando possivel,
prevendo assim (na primeira versdo do PAEF) uma diminuicéo de 5,1 p.p de 2010 a 2013.
O resultado, contudo, foi menos positivo, diminuindo apenas de 3,5 p.p. No entanto, o
grande desafio de Portugal era sem divida o crescimento do Produto Interno Bruno
(OCDE 2008). O PIB conheceu uma diminui¢cdo, como estava previsto nas primeiras
versdes dos documentos oficiais, contudo, a magnitude deste fenémeno foi para além do
estimado nos documentos relativos a politica orcamental. Foi inicialmente previsto uma
queda de 0,1 p.p de 2010 a 2013, sendo que esta queda acabou por se situar nos 4,2 p.p,
42 vezes o valor previsto no documento original do PAEF. Quanto ao consumo privado,
tinha sido estimada uma queda de 2,5 p.p (2010/2013) acabando por ser 5,8%. O
investimento privado teria conhecido um aumento de 10,9 p.p, contudo conheceu uma
diminuigéo de 0.1 p.p.

O mercado de trabalho sofreu igualmente um efeito superior que o estimado.
Estava previsto uma evolucdo de 2.1 p.p da taxa de desemprego, acabando esta por
aumentar de 7.4 p.p, ou seja quase trés vezes o primeiro valor. A produtividade, apesar

de ter diminuido de 2010 para 2013, conheceu uma revisdo em alta, passando de uma
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estimativa de -2,1 p.p para -1,9, assim como 0s custos por unidade produzida, que
passaram de uma previsdo de 1,6 p.p para 3 p.p.

Existiu portanto uma incapacidade de previsdo exata dos efeitos de politica
orcamental e tal foi afirmado num documento publicado em Junho 2013 pelo FMI. Este
admitia que os choques nas economias se tinham revelado mais intensos, e punha em
causa o proprio paradigma das politicas orcamentais, real¢cando a existéncia de politicas
or¢amentais ditas “de nova geracao”.

A literatura empirica sobre politicas orcamentais e multiplicadores orcamentais
ndo fornece, de forma unadnime, uma resposta. Nao apenas a dire¢cdo dos efeitos
dependeria das caracteristicas econdmicas presentes num pais, como a propria dimenséo
do efeito ndo teria um padrdo 6bvio. A discussao sobre este tltimo fendmeno reacendeu
com economistas a contestar o intervalo de 0,9-1,7 calculado pelo Fundo Monetario
Internacional e o valor de 0,8 utilizado quando foram desenhadas as politicas de
consolidacdo orcamental relativas ao caso Portugués.

Como ultima nota, € de notar que o periodo de 2012-2014 foi sem davida o
periodo em que a performance das varidveis estudadas foi mais desapontante, e é com
essa pista que seria interessante conduzir uma investigacdo mais aprofundada. Apesar de
existirem documentos relativos ao célculo do multiplicador através de modelos
economeétricos, ainda ndo se considerou a hipétese de calcular a dimenséo desse mesmo
elemento neste periodo especifico ou para cada um dos anos, com o intuito de perceber
se 0 valor variou ao longo desse periodo, o que explicaria o bloqueio da economia
portuguesa. Tal necessita de um aprofundamento do estudo dos efeitos do PAEF na
economia portuguesa e nédo se pode limitar apenas as medidas relativas ao sector publico.
Este tema oferece, portanto, espaco para novos estudos e novas perspetivas.
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Tabela 1-Principais diferencas entre PAEF e OE em 2012, em % do PIB

Anexos

Medidas PAEF (2012) OE 2012

1. Diminuicdo Despesa 2,7% 4,4%

a. Despesa com pessoal 0,4% 1,6%
Cortes salariais na fungéo Publica - 1,1%
face a 2011

b. PrestacGes sociais 0,6% 1,2%
Cortes nas pensodes face a 2011 - 0,7%
Contribuigéo social especial 0,3% -
aplicavel a pensdes> 1500€

2. Aumento Receita 0,9% 1,7%
Contribuiges sociais - -0,2%
Impostos na producédo 0,6% 1,4%
Receita ndo fiscal - 0,1%
Total Impacto 3% 6,1%

Fonte: Orcamento de Estado 2012
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Figura 1-Consumo privado (Taxa de Varia¢é@o Anual) de 2010-2016
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Figura 2-Despesas Publicas em percentagem do PIB 2010-2016
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Figura 3- Receitas em percentagem do PIB 2010-2016
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Figura 4-Receitas Fiscais do Estado em percentagem do PIB 2010-2016
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Figura 5- ContribuicGes Sociais em percentagem do PIB 2010-2016
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Figura 6- Taxa de Desemprego (em %) 2010-2016

20
18
16
14

12 I
10

o N B O

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

e ReVisd0 Regular | e Revisdo Regular || === Revisdo Regular IlI
= Revisdo Regular |V === Revisdo Regular V === Revisdo Regular VI

e Revisdo Regular VII

Fonte 6- PAEF (Verséo I, I1, 111, 1V, V, VI, VII)

43



Sara Duarte Silva Barreto
A crise das dividas soberanas da zona Euro: Analise da evolugdo do Programa de Ajustamento
Econdémico e Financeiro portugués.

Figura 7- Custos por Unidade de Trabalho Produzida em % 2010-2016
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Figura 8- Produtividade (em %) 2010-2016
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Figura 9- Procura Agregada (Taxa de Variacdo Anual) 2010-2016
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Figura 10- Investimento Privado e Publico (Taxa de Variagdo Anual) 2010-2016
40
30
20
10
0
-10 2 2014 2015 2016
-20
-30
-40
=== |nvestimento Privado Revisdo Regular | e |nvestimento Privado Revisdo Regular VII
=== |nvestimento Publico Revisdo Regular | e |nvestimento Publico Revisdo Regular VII

Fonte 10- PAEF (Verséo | e VII)

45



Sara Duarte Silva Barreto
A crise das dividas soberanas da zona Euro: Analise da evolugdo do Programa de Ajustamento
Econdémico e Financeiro portugués.

Figura 11- Produto Interno Bruto (Taxa Varia¢do Anual) 2010-2016
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Figura 12- Balanga Corrente e de Capital 2002-2012

Em % PIB

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

EBens mServigos
i Rendimentos Transferéncias correntes
EBalanca de capital —+—Mecessidade / Capacidade liquida de financiamento

Fonte: Banco de Portugal 2013

46



