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Introducao

O objetivo deste estudo é analisar a situacdo atual da formulacdo e execucdo
da politica orcamental em Portugal, no contexto da Unido Europeia, e propor
um conjunto de recomendagdes para a melhoria da sua eficdcia, em termos
dos objetivos de eficiéncia na afetacéo de recursos, estabilizacdo da economia,
sustentabilidade e equidade.

Por politica orcamental entende-se o conjunto de politicas do Estado que
tém como subpoliticas a politica fiscal, relativa aos impostos e contribuicdes,
e a politica da despesa e investimento publicos, com vista ao prosseguimento
dos objetivos de eficiéncia, estabilizacio e equidade. Tanto quanto ¢ do nosso
conhecimento, uma andlise aprofundada tal como a que aqui se formula cons-
titui um estudo pioneiro no pais e mesmo a nivel internacional.

Neste estudo faz-se, também em termos pioneiros, uma andlise mul-
tidisciplinar, integrando os aspetos econdmicos, politicos e juridicos, para
desta forma estudar e integrar, numa metodologia mais realista e completa,
a decisdo publica.

A motivacdo para este trabalho comecou pela constatacdo de que é essen-
cial para qualquer pais desenvolvido ter uma capacidade de formulacédo de
politicas do mais elevado nivel cientifico e técnico, bem assim como ter uma
arquitetura de decisdo, controlo e avaliacdo da implementacdo da politica que
utilize as melhores praticas a nivel mundial.

Tem havido nas ultimas duas décadas intimeras contribuicées tedricas,
desde a gestdo administrativa puiblica & macroeconomia, A andlise politica e
a teoria da fiscalidade, que muito contribuiram para a melhoria da eficiéncia
da politica orcamental. E essas contribui¢des traduziram-se, por exemplo,
na introdugéo de sistemas fiscais simplificados (tipo flat-tax) nos paises balticos
e Eslovaquia, na reforma da fiscalidade sobre os lucros das sociedades baseados
em teoria do cash-flow na Bélgica e Noruega, e na introducio de orcamentos
do Estado performance-based na Holanda e Reino Unido, apenas para citarmos
alguns exemplos. Todas estas experiéncias, que muito contribuiram para o
desenvolvimento econémico, maior participacdo social e mais transparéncia
juridica, passaram ao lado da evolugio em Portugal. E, pois, urgente que se
faca uma avaliacdo da sua importéincia e se avalie da sua aplicabilidade ao

caso portugués.
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- Neste trabalho utiliza-

-se a expressdo “politica
orcamental” para nos
referirmos a politica que
abrange tanto a despesa
como os impostos e outras
receitas, assim como o défice.
Em inglés, Fiscal Policy é
muitas vezes utilizada na
acegio de politica orcamental,
mas entre nds, a sua traducdo
literal, de “politica fiscal”,
refere-se apenas a politica de
impostos e fiscalidade.

Com a entrada na Unido Monetdria e na Zona Euro, Portugal passou a
estar sujeito a regras fiscais com vista a manter a estabilidade da economia e a
sustentabilidade da divida ptblica. Como veremos, esta experiéncia foi ndo sé
mal compreendida pelos nossos decisores de politica econémica, como comple-
tamente deturpada durante mais de uma década, nio tendo evitado a grave crise
econdémica e financeira de 2010, que ainda nos continua a afetar. Quais foram
os motivos por que nio se assegurou o funcionamento destas regras? Havera
regras superiores? Quais as motivagdes dos agentes politicos na interpretagdo
destas regras? Estas sdo algumas das questSes que interessa analisar.

As principais politicas macroeconémicas ao dispor de um pais como
Portugal, membro da Zona Euro, tendo em consideracio a politica monetaria
determinada pelo Banco Central Europeu, sdo a politica orcamental e a politica
de crédito. De facto, desde o inicio da construcido da Zona Euro, considerou-se
que poderia ndo haver sincronizagdo dos ciclos econémicos, devido a choques
especificos a cada pais, ou a diferentes estruturas econémicas que levassem a
diferentes ritmos de propagacdo dos choques comuns ou até da prépria politica
monetdria Gnica. Dai a necessidade de haver politicas orcamentais descentra-
lizadas por paises. Contudo, como veremos, existe necessidade de coordenacio
destas politicas devido a efeitos cumulativos entre os paises, e regras fiscais que
previnam o risco moral no comportamento dos paises membros. Finalmente,
e apesar da politica monetdria ser Gnica, existe a possibilidade de cada pais
prosseguir politicas de regulacdo do risco, a nivel do setor bancdrio, sobretudo
na atribuicdo de créditos, que reflitam as condi¢ées especificas de cada pais.
Por exemplo, ao manipular regras como o racio entre o valor do empréstimo
e o do imdvel, é possivel travar ou acelerar o crédito hipotecdrio.

Contudo, esta pandplia de politicas torna mais importantes as politicas
estruturais, ou politicas dirigidas & oferta agregada ou capacidade produtiva
ou PIB potencial da economia. Estas politicas visam em primeiro lugar obter
uma afetacdo eficiente de recursos e uma distribuicdo equitativa, o que cor-
responde a estabelecer um quadro que sustente os incentivos a poupanca,
investimento em capital humano e fisico e trabalho. Em segundo lugar, faci-
litar os mecanismos de crédito, ajustamento de saldrios e outros rendimentos,
bem como as estruturas de mercado, com vista a estabelecer e preservar os
equilibrios macroeconémicos e o crescimento econémico. Em terceiro lugar,
promover a inovacdo e melhorias generalizadas de eficiéncia para sustentar o
progresso técnico da economia.

A politica orcamental (PO)* deve prosseguir as seguintes funcées fun-
damentais: (i) Fun¢io de Estabilizacdo - estabilizacdo do nivel de atividade
econdmica contribuindo para a atenuacio do ciclo econdmico, alisando a

procura, pois os ciclos causam desemprego e inflacéo, que sdo ambos negativos
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para o bem-estar econémico. De uma forma mais micro, prossegue a estabi-
lizagdo (smoothing) dos rendimentos individuais. Esta funcdo é prosseguida
através dos efeitos dos a) estabilizadores automaticos e b) medidas discricio-
ndrias do orcamento global do setor publico, conjugadamente com a politica
monetdria e de crédito. Simultaneamente a PO deve assegurar a sustentabi-
lidade da divida publica e externa; (ii) Equidade - contribuir para a equidade
social interpessoal e intertemporal, evitando situagdes de exclusdo social pelo
acesso a um minimo de satisfacdo das necessidades humanas e redistribuindo
rendimento e riqueza em prol da solidariedade; e (iii) Eficiéncia - produzir os
bens publicos, efetuar as transferéncias e estruturar os impostos para levar
a uma afetacdo mais eficiente dos recursos e ao crescimento étimo no longo
prazo. Estas sdo as funcSes propostas por Richard Musgrave (1959, 1973) no
seu classico livro sobre Financas Publicas, que era utilizado nas universidades
nos anos 1960 e 1970.2
A intervencdo do Estado na economia assume facetas distintas, que tém
evoluido no tempo e que revelam varia¢gdes substanciais entre economias,
dependendo da sua estrutura setorial e grau de prosperidade, mas também das
preferéncias dos cidaddos e do tipo de sistema politico vigente. As politicas
publicas estdo longe de se limitar ao problema da provisdo conjunta de bens
publicos3 e hoje abarcam preocupagdes associadas ao crescimento da economia
alongo prazo e a sua estabilizacdo ao longo do ciclo econdmico, bem como a
redistribuicdo entre diferentes classes de rendimento.4
Quais sdo as principais questdes que este trabalho procura clarificar?>
1. Como poderiam os sucessivos governos ter utilizado a PO para reduzir
as flutuacdes econdmicas? A politica orcamental ndo desempenhou a sua
funcio estabilizadora da economia portuguesa. Na melhor das hipéte-
ses terd sido aciclica, o que é confirmado pela nossa andlise estatistica,
econométrica e de um modelo DSGE. O modelo estrutural e estocéstico
neo-keynesiano confirma que apesar de ter havido uma componente
anticiclica na regra fiscal seguida, houve elevadas e frequentes interven-
¢oes discriciondrias do Estado (ndo esperadas) no sentido pré-ciclico.
Detetdmos uma aprecidvel expansdo da PO (e do crédito) no periodo que
antecedeu a entrada no euro. De 1995 a 2000 o défice da balanca corrente
externa deteriora-se de 3 a 10% do PIB e mantém-se neste valor até ao
Programa de Ajustamento. A andlise estatistica mais fina confirma que
os défices estruturais primarios comecaram a deteriorar-se em 1995, atin-
gindo um recorde com a crise global. S6 com o Programa de Ajustamento
se comecaram a reduzir significativamente, apds 2013. Também ha evi-
déncia de que o Estado terd tentado contrariar a estagnacio de 2001 a

2008 com politicas expansionistas, mas que estas terdo agravado a md
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2 A formulagio da politica
orgamental como abrangendo
trés fungdes aparece pela
primeira vez no artigo de
Musgrave de 1939 “Voluntary
Exchange Theory of Public
Economy”. Segundo este
esquema, a atividade do
Estado deve separar-

-se em trés fun¢des ou
“departamentos”: estabilizacdo
macroeconémica,
redistribuicdo do

rendimento e afetacdo dos
recursos. A estabilizacdo
macroeconémica procura
assegurar um elevado nivel de
emprego e estabilidade dos
pregos (aqui hoje incluiriamos
também a sustentabilidade

da divida), a de redistribuicdo
procura assegurar uma
distribuicdo do rendimento
mais equitativa e a de afetagdo
de recursos procura que os
recursos sejam utilizados de
uma forma mais eficiente.

3-Ver Samuelson (1954) para
uma definicdo estrita do
conjunto de bens piblicos,
que a iniciativa privada tem
dificuldade em prover de
forma adequada.

4 Musgrave (1959) ofereceu
uma primeira caracterizagao
destes diferentes objetivos de
politica pablica.

5 Muitas outras contribuicdes
sdo feitas seja nos capitulos
deste relatdrio, seja nos
anexos. Aqui apenas
destacamos as que nos
parecem mais importantes.



6 Estes dois episédios s3o de
sentido contrério, o primeiro
revela uma postura da PO
fortemente anticiclica e

o segundo uma postura
fortemente pré-ciclica.
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afetacdo de recursos na economia, e assim pouco contribuido para a sua
resolucdo. Mas o mais notdvel na evidéncia sdo as politicas expansionistas
em periodos de baixo output gap. Por fim, temos dois episédios que sdo
dominantes no periodo 1995-2015, periodo em que se concentra a ana-
lise: a forte politica anticiclica de 2009 para combater os efeitos da crise
global, que teve consequéncias desastrosas na divida publica; e a crise
de 2011 a 2014, em que a contracdo do défice necessdria para ajustar os
elevados desequilibrios macroeconémicos levou a maior queda do PIB
dos tltimos cem anos.®

2. Tera Portugal respeitado nalgum periodo o PEC? A posteriori, os dados
estatisticos confirmam que Portugal nunca respeitou o PEC desde a sua
entrada no euro, exceto a partir de finais de 2016.

3. Como podera o pais melhorar a regra orcamental a seguir na PO?
A melhoria da regra orcamental seguida por Portugal exige, desde logo,
comecar por respeitar as regras do Pacto de Estabilidade da Unido
Europeia, o que ndo se fez de uma forma transparente desde a nossa
entrada no euro. Em 2017 voltamos a sair do Procedimento dos Défices
Excessivos, por conseguirmos um défice nominal abaixo dos 3%, mas a
nossa divida publica é mais do dobro do valor de referéncia do Pacto.
Assim, a componente dominante da regra fiscal para as préoximas duas
décadas vai ser reduzir o peso da divida. O respeito do PEC leva a que
a PO seja anticiclica, mas é essencial continuar a aperfeicoar as regras
orcamentais. Por outro lado, a diminuicdo do risco de perda de acesso
aos mercados financeiros internacionais é importante para reduzir o
endividamento externo e manter um excedente da conta corrente externa.
4. Ter-se-ia evitado a crise da divida soberana de 2010 a 2014? Esta crise
consubstanciou-se na perda de acesso aos mercados pelo Estado e na forte
subida do financiamento de risco da divida ptiblica associada. E evidente
que se se tivessem reduzido sistematicamente (e sobretudo ao longo da
década que a precedeu) os défices orcamentais, e se se tivesse seguido
uma politica mais transparente dos défices, que evitasse a contabilidade
criativa, e se os desvios orcamentais tivessem sido menores (menores
erros de previsdo e melhor controlo or¢amental), se poderia ter evitado
ultrapassar o limiar dos 90% da divida, nivel a partir do qual vérios estudos
indicam que o risco da divida sobe fortemente.

5. Ter-se-ia evitado a crise econémica e financeira de Portugal de 2010
até ao presente? Esta é uma questdo mais complexa. A crise da economia
manifestou-se, para além da crise da divida publica, numa crise bancdria
e financeira, originada pelo sobre-endividamento das empresas e fami-

lias e pela m4 gestdo dos bancos, que teve por trds a paragem subita dos



fluxos de financiamento privados externos. Assim, conclui-se que ndo
bastava o bom comportamento da PO para evitar a crise da economia,
como alids os casos da Irlanda e Espanha mostram. Nestes paises foi a
crise do imobilidrio e bancdria que originou a crise macroeconémica e
que depois veio a ter fortes implicacdes na divida publica e na PO por
causa da necessidade do bailout dos bancos. Como Martin e Philippon
mostram, existe complementaridade entre a PO e as restantes politicas
macroeconémicas, como as de estabilidade do setor bancdrio.

6. Terd que haver alteracdo do regime macroeconémico nas préoximas
duas décadas? Sim. Por causa do elevado nivel da divida puablica e da
necessidade de reduzir o seu peso, tanto a postura como as implica¢des
da PO terdo que ser bastante diferentes do passado. O regime da PO j4
evidencia desde 2014 uma alteracéo significativa, gerando excedentes
primdrios persistentes, e a divida publica comecou a reduzir-se desde
2017. O modelo DSGE mostra que uma regra fiscal em que o objetivo de
reducdo da divida é maior leva a que o peso da componente anticiclica seja
menor, pelo que teremos ciclos mais acentuados, com maior dificuldade
em reduzir o desemprego quando se der um choque externo negativo.
7. Portugal é um dos paises da UE com maior desigualdade econdmica.
Qual o papel da PO na redugéo desta desigualdade? Conseguimos fazé-lo
de uma forma eficiente? A PO em Portugal tem um efeito redistributivo
significativo. Apesar de o pais ter uma distribuicdo do rendimento de
mercado das mais desiguais da EU, a progressividade do sistema fiscal
e as transferéncias sociais conseguem colocar o pais mais préximo da
média, embora com indice de Gini superior. Dentro dos paises do sul,
somos o que tem maior efeito redistributivo. O principal obstadculo a
conseguir uma PO mais redistributiva é a exiguidade e baixo rendimento
da classe média, que limita os recursos mobilizdveis para essa politica
de distribuicio. Contudo, existe ainda margem para melhorar a eficicia
na redistribuicdo, continuando os esforcos de tornar as transferéncias
sujeitas a “condicdo de recursos”, embora no dominio das pensdes seja
necessdria uma reforma institucional profunda.” Também ha evidéncia
que a PO a partir de 2011 se tornou mais redistributiva, tendo havido
uma reducdo da desigualdade liquida.

8. Como se comparam os niveis de eficiéncia e eficdcia na educagio,
satude e justica? Em termos intertemporais e no seio da UE? Apesar das
melhorias significativas nos indices de escolarizacio e qualidade da edu-
cagio (testes PISA), e nos niveis de saide (indices sanitdrios), existe uma

ampla margem para melhorar a eficiéncia na producio de bens publicos.
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7 Por exemplo, uma medida
seria o plafonamento das
pensdes do sistema publico,
que se pratica na maioria dos
paises da OCDE, com pensdo
social universal.
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De facto, e segundo alguns indicadores, Portugal continua a registar niveis
de produtividade de cerca de 20 a 30% abaixo da média da UE.

9. Teremos um sistema fiscal eficiente (no sentido de minimizar as dis-
torcSes na economia, seja sobre a poupancga e investimento, trabalho
ou lazer)? Como veremos, o nosso sistema fiscal causa distor¢Ses signi-
ficativas na economia e estd necessitado de uma reforma profunda que
o alinhe com as reformas a nivel internacional e incorpore os avangos
tedricos das ultimas décadas.

10. E no processo orcamental que é necessdria uma revolucdo? De facto,
o processo orcamental, apesar de algumas melhorias, estd ainda dominado
por praticas antiquadas e pela 6tica da contabilidade de caixa. A nova Lei
de Enquadramento Orcamental (LEO) representa um importante passo
na moderniza¢do do processo, mas estd ainda longe de ser implemen-
tada. E faltam passos de gigante para transformar o Orcamento Geral
do Estado (OGE) de um mero controlo de caixa para um verdadeiro
documento orientador das politicas econdmicas, com uma articulacio
entre grandes objetivos estratégicos, objetivos intermédios e setoriais,
e programas especificados com recursos humanos e financeiros adequados.
Os documentos do orcamento nio estdo orientados para a transmissdo
clara e transparente da PO de forma a permitir uma discussdo informada
destas politicas na sociedade civil e no Parlamento.

11. Serd satisfatdrio o controlo democratico do orcamento? Na andlise
do processo orcamental detetam-se graves deficiéncias, como o dominio
quase total do Executivo, sem um controlo efetivo democratico a nivel do
Parlamento, e com um papel algo polémico desempenhado recentemente
pelo Tribunal Constitucional através dos chamados “acérddos da crise”.
12. A nivel da andlise politica expressa-se um certo ceticismo na endoge-
neizacdo da disciplina fiscal necessdria para a sustentabilidade da divida,
pelo que continuard a ser fundamental o papel da Comissdo e Conselho
Europeus no dominio do PEC. Classificamos o Parlamento como uma espé-
cie de arena, sujeito ao dominio da lideranca do Executivo. Por outro lado,
sugere-se que a crise teve importantes implicagdes nos veto players nacionais.
13. Estard a intervencdo dos 6rgios de justica constitucional e administra-
tiva & altura de uma moderna democracia? A andlise juridica revela as insufi-
ciéncias juridicas no processo orcamental, sobretudo em termos do controlo
do Parlamento e da polémica intervencdo do Tribunal Constitucional.
Também se expressa a mesma conclusio de que é fundamental o papel da
UE nas regras fiscais, embora seja de destacar o papel recente do Conselho
de Financas Pablicas. O Tribunal de Contas tem uma lei e poderes com-

paraveis aos seus congéneres europeus, mas nio tem exercido o requerido



poder sancionatério. Finalmente expressa-se algum ceticismo na introdugéo
de uma regra fiscal na Constituicdo por causa da sua oportunidade tem-
poral no controlo orcamental,® embora exista um claro desequilibrio nas
funces da PO a nivel constitucional: acentua-se a equidade e minoram-se

as funcdes de eficiéncia, estabilidade e solvabilidade.

Nos capitulos seguintes vai fazer-se uma maior especificacdo das reco-
mendagGes que visam responder a estes grandes desafios da PO.

O presente trabalho visa dar resposta a trés areas fundamentais da PO:
eficiéncia, redistribuicdo e estabilizacdo. Em primeiro lugar, fazer o diagnos-
tico e avaliacdo da politica orcamental, no contexto daUE e de 1995-2017,
respondendo as seguintes questdes:

» Porque e como chegamos a crise financeira do Estado (estabilidade

e sustentabilidade)

« Eficiéncia da despesa e do sistema fiscal

« Equidade da PO

« Efetividade do controlo democratico politico e judicial

Em segundo lugar vamos abordar os cendrios futuros e os grandes desafios
que se colocam a PO:

 Desendividamento: cendrios para o défice e sustentabilidade da divida

publica

» Desafio do crescimento macro: essencial aumentar a eficiéncia da despesa

« Desafio do crescimento macro: a eficiéncia do sistema fiscal

Em terceiro lugar, vamos fazer recomendagdes concretas sobre as dife-
rentes dreas da PO com indicacio da sua prioridade e sequéncia:

« Como formular e conduzir a PO no contexto macro futuro

» Reformas do processo de decisdo e controlo politico e judicial

« Eficiéncia da despesa: como formular os estudos e que prioridades

« Eficiéncia fiscal: os grandes temas que devem ser abordados

Comecamos por analisar, para o periodo considerado e na perspetiva da
Unido Europeia, como o Estado Portugués tem desempenhado estas funcGes.
De facto, é reconhecido por muitos economistas estudiosos da economia por-
tuguesa que a reforma do setor publico é uma das politicas mais importantes
ndo sé para um salto no PIB como para o crescimento econémico do pais.

Vamos agora descrever o plano deste relatério. O capitulo 2 faz uma
andlise da evolugdo da PO ao longo das altimas trés décadas, de forma a

identificar os grandes problemas da PO e diagnosticar os seus erros e qual
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80 pais que mais experiéncia
tem nesta matéria é a
Alemanha. Contudo, apenas
usou uma vez a intervengdo
do Tribunal Constitucional
para controlar a regra fiscal,

e o Tribunal sempre se limitou
a usar os entendimentos dos
restantes 6rgaos institucionais
no seu julgamento. Esta
experiéncia mostra, de facto,
a limitagdo de oportunidade.
No entanto, deve referir-se
que a regra fiscal deve incluir-
-se na Constituicdo sobretudo
em termos profilaticos, para
que os governos a respeitem.
Serd, pois, necessario verificar
se a arquitetura institucional
e a cultura democritica levam,
de facto, ao seu respeito,

a priori, sem necessidade de
recorrer ao controlo pelo
Tribunal Constitucional, sendo
em circunstancias muito
excecionais.



a problemadtica envolvida, sintetizando as regularidades estatisticas através
de 15 factos estilizados.

O capitulo 3 vai analisar a funcdo de estabilizacdo da PO, procurando res-
ponder & questdo de se a politica foi pré ou anticiclica. Comeca por fazer uma
apreciacdo dos multiplicadores da despesa publica e depois da distincdo entre
a parte automadtica do défice e a parte discriciondria. Seguidamente, a questdo
da postura da PO ¢é estudada por métodos econométricos e pela construcdo
de um modelo de equilibrio geral dindmico, estocdstico, de ultima geragdo.

O capitulo 4 aborda a coordenacdo da PO com as restantes politicas
macroecondmicas com vista a estabiliza¢do, nomeadamente a politica moneta-
ria, agora prosseguida pelo BCE, e a politica de crédito. Seguidamente, aborda
a importante questdo dos fatores de acumulacdo da divida e a sustentabili-
dade desta, comecando por analisar as diferentes teorias e as metodologias
utilizadas pelos organismos internacionais sobre sustentabilidade da divida
publica. Finalmente, faz-se uma andlise prospetiva dos diferentes cendrios e
da sua exequibilidade.

O capitulo 5 estuda a funcdo de redistribuicdo da PO e em que medida a
PO consegue melhorar a equidade. Esta andlise faz-se em termos comparativos
no contexto da UE e em termos temporais nos tltimos vinte anos. Estudam-
-se também as contribuicGes para a redistribuicdo dos impostos diretos e
das transferéncias e da sua relativa eficiéncia em reduzir a desigualdade de
distribuicido de rendimentos.

O capitulo 6 estuda a fun¢do de eficiéncia da despesa publica, depois
de tecer algumas considera¢des sobre a dimensdo do setor publico. Dada a
enorme diversidade da despesa, escolheram-se apenas alguns dos setores de
maior importincia em termos de despesa para proceder a esta analise. Depois
de tecer algumas consideragSes sobre a eficiéncia do setor administrativo,
em geral, estudam-se com maior profundidade a educagéo (dividindo o setor
em educagdo basica e secunddria e educacdo superior), satde, justica (civel,
e em particular a comercial) e pensdes de velhice. A metodologia utilizada ¢ em
geral a da func¢do de producdo, que é a seguida pelos organismos internacio-
nais. A andlise faz-se em termos comparativos no contexto da UE, em termos
temporais (1990 a 2015) e em termos da eficiéncia e eficdcia.

O capitulo 7 estuda a questdo da eficiéncia do sistema fiscal a luz da mais
recente teoria dos impostos, abordando algumas questdes levantadas pelas
reformas fiscais mais recentes. Neste capitulo analisam-se em particular os
impostos sobre rendimentos pessoais, as taxas médias e marginais e os seus
impactos sobre os incentivos para trabalhar. Segue-se a andlise dos impostos
sobre os lucros das sociedades e das taxas estatutdrias e efetivas de imposto,

no contexto da UE e mais uma vez também temporal. Entre outros impostos
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analisados destaca-se o IVA e a sua estrutura, mais uma vez em termos com-
parativos. Finalmente, o capitulo indica as grandes linhas de uma reforma
fiscal futura necessaria.

No capitulo 8 estuda-se o processo orcamental, os progressos alcancados
e os proximos grandes passos que € necessdrio dar para melhorar a eficiéncia
do processo. Comeca-se pela andlise da sua formulacio, no contexto da poli-
tica econémica em geral, e identificam-se as principais deficiéncias quando o
nosso pais é comparado com os mais avancados. Seguidamente, analisa-se o
importante papel das instituicGes independentes de aconselhamento, como o
Conselho de Financgas Publicas e a UTAO. Depois de analisados os diferentes
documentos que compSem o orgamento, propde-se uma nova apresentagio
radicalmente diferente da atual. E que segue as melhores praticas interna-
cionais. Esta nova apresentacgio seria mais transparente e amiga do cidadio e
permitiria um melhor controlo pelo Parlamento. Seguidamente, faz-se a andlise
do controlo pelas institui¢cSes europeias, Parlamento e tribunais, matéria que
é sobretudo desenvolvida nos capitulos seguintes.

No capitulo 9 faz-se o estudo dos aspetos politicos da PO, das limitacdes
que a formulacdo e execucdo da PO enfrenta devido & arquitetura e cultura
politicas do pais. Neste capitulo procura-se responder a questio: por que
é que os governos e o Parlamento nunca atribuiram grande importincia a
disciplina orcamental? Esta questdo é posta sobre os partidos politicos e o
tipo de Parlamento que funciona entre nds. Também se aborda a questdo da
endogeneizacdo das regras de disciplina orcamentais, que até agora s6 tem
resultado por imposicdo das instituicGes comunitdrias.

No capitulo 10 faz-se o estudo dos aspetos juridicos que a atual arquite-
tura institucional determina na formulacio, execucio, controlo e auditoria do
Orcamento, analisando também as responsabilidades dos tribunais competen-
tes. Volta-se a analisar a questdo do controlo administrativo pelos érgios do
Governo e pelo Parlamento. Finalmente, faz-se o estudo do controlo exercido
pelo Tribunal Constitucional, sobretudo através dos acérddos da crise.

Este relatério é complementado por um Anexo Estatistico e por um
conjunto de Anexos que desenvolvem algumas das matérias aqui elaboradas,

os quais estdo disponiveis online em ffms.pt.
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Capitulo 2

Performance da politica orcamental
em Portugal no contexto da Unido Europeia:
diagnéstico e problematicas

Abel M. Mateus

Neste capitulo vamos analisar os principais factos estilizados sobre a politica
orcamental (PO) em Portugal, concentrando-nos no periodo de 1995 a 2016,°
tendo em conta o periodo de pré-adesdo ao euro, a que se seguiu a partici-
pacdo na Unido Monetdria no ano de 1998, que constitui um novo regime

macroecondémico.

Facto 1
Deficiéncias na conducio da politica oxrcamental no periodo democratico
ja originaram trés intervencoes das instituicGes internacionais, devido
as crises financeiras provocadas pelo sobre-endividamento do Estado
e externo do pais. As crises de 1983-86 e 2011 provocaram recessdes,

a ultima das quais foi a mais séria dos ultimos cem anos.

O sobre-endividamento do Estado e externo, alids intimamente associados
em Portugal através do efeito de défices gémeos, provocou sérias crises na
economia portuguesa, que obrigaram os governos a recorrer ao auxilio das
institui¢Ges internacionais. Nos dois primeiros episédios, a seguir a Revolugio
do 25 de abril, em 1977, e depois em 1983, em que Portugal tinha uma moeda
propria, as crises foram devidas ndo sé a elevados défices orcamentais, como a
crise cambial que levou ao esgotamento das reservas em divisas. A crise de 2011
foi originada por elevados défices orcamentais ao longo de mais de 10 anos,
acentuados pela crise global que apanhou a economia portuguesa com uma
posicdo de elevada divida do Estado, mas sobretudo de sobre-endividamento
global da economia, com forte incidéncia na divida externa (a Figura 2.1
mostra a forte subida do endividamento externo - medido pela Posicdo do

Investimento Internacional - e publico que levaram a intervencdo externa).*®
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9-Nalguns casos o periodo
de andlise estende-se a 1990.

10-O periodo abarca dois
regimes, pré-Unido Monetaria
e pés-Unido Monetadria,
marcada pelos anos 1990.

No inicio dos anos 1980
bastou uma PII (Posigdo do
Investimento Internacional)
de 60% do PIB para originar

a crise, em contraste com
100% em 2010. As andlises do
FMI indicam que quando este
indicador sobe acima de 30% é
um (entre outros) indicador de
preocupagdo de uma possivel
crise de endividamento
externo, para paises em vias
de desenvolvimento.



«= PII (simétrico)
Div Pub

Fonte: AMECO e Eurostat

Legenda: Pl (sim): Posicdo Liquida do
Investimento Internacional, em unida-
des simétricas.

% Define-se recessdo
econdmica como o periodo em
que o PIB, medido em termos
trimestrais, teve pelo menos
dois periodos sucessivos de
taxas de crescimento negativo,
em termos homdlogos.

Perc do PIB

Figura 2.1 Portugal: Endividamento Publico e Externo
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Como veremos, mais abaixo, a postura da politica orcamental, em relacdo
a sustentabilidade da divida, revela ainda uma baixa interiorizacdo das licGes
destas crises, que tiveram origem interna no sobre-endividamento dos agen-
tes externos, e em que os sudden stops ndo foram mais do que a consequente
retirada pelos investidores internacionais perante os elevados niveis de risco
em que incorriam. Outros fatores, ligados & economia real, como a perda de
competitividade e a m4 afetacdo dos recursos mobilizados pela economia,
completaram o quadro origindrio das crises.

Facto 2

A politica orcamental foi caracterizada por largos défices nominais e

estruturais, que embora tenham respondido com moderacio, de uma
forma anticiclica nas recessdes, nio deixaram lugar para que esta funcio

se exercesse plenamente. Esta situacio deve-se a falta de consolidacio
orcamental em periodos de expansio econémica, com output gap positivo.

A histéria da PO neste periodo é dominada pela politica anticiclica
em resposta a grande recessio mundial e proé-ciclica do programa

de ajustamento.

A Figura 2.2 mostra a periodizagio dos ciclos econdmicos, marcando as reces-
sdes que sofreu a economia portuguesa desde 1990, e os défices orcamentais
(estrutural e nominal ou global) que se verificaram. Os ciclos sdo aqui evi-
denciados através do output gap, que mede a diferenca entre o PIB verificado
e o PIB potencial.

Como se pode observar existiram quatro recessdes'* no periodo conside-
rado, todas elas de cerca de um ano de duracio, 4 excecdo da recessdo de 2011 a

2013, durante a qual foi aplicado o programa de ajustamento macroeconémico.
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Também se pode observar no grafico que o periodo a seguir a 2001 foi um
longo periodo de quase estagnacdo, que normalmente se designa por slump.

A recessdo de 1993 esteve associada a recessdo europeia do mesmo periodo,
que teve origem em grande parte nas perturba¢es da convergéncia monetaria
e politica cambial forcada para a moeda tnica e do housing boom que afetou
profundamente os paises nérdicos. A recessdo iniciou-se no 1.° trimestre de
1993 mas teve uma curta duragdo, devido em primeiro lugar ao facto de a
recuperacdo na Europa ter sido rdpida, e aos estimulos orcamentais que foram
lancados ao longo do ano. Note-se que o pais entra na recessdo com um défice
nominal de 4,5% e estrutural de cerca de 6%, o que era j4 bastante elevado.
Mesmo assim o défice alarga-se 3 pp, mantendo-se a este nivel em 1994.

A recessdo seguinte ocorre em 2003 com o PIB a cair apenas 0,9%, em parte
acompanhando a recessido na Alemanha e quase estagnacio em Franca, e com
o investimento em constru¢do em Portugal em queda e um consumo anémico.
A recessdo inicia-se no 1.° trimestre de 2003 e acaba no final do ano, mas
sempre com taxas de crescimento baixas, como se referiu acima. Os défices
nominal e estrutural alargam-se cerca de 1 pp em 2003 e continuam em torno
de 6% do PIB até 2005.

A crise global econémica e financeira teve também um impacto signifi-
cativo sobre a economia portuguesa, levando a uma recessdo que se inicia no
1.° trimestre de 2009 e vai até ao 4.° trimestre desse ano. A resposta da politica
orcamental foi sem paralelo na histéria das financas publicas portuguesas,
tendo-se registado um défice nominal e estrutural de 9,8 e 8,2% em 2009 e 2010,
com uma variacdo de 6 e 4,3 pp. Apesar da fragil situacdo financeira do pais e do
Estado, esta forte politica expansionista prosseguiu em 2010, tendo originado
a mais séria crise financeira de mais de cem anos da economia portuguesa.

A recessdo que ocorreu, originada pelo sobre-endividamento e o sudden
stop nos financiamentos externos, iniciou-se no 1.° trimestre de 2011 e sé
terminou no 3.° trimestre de 2013. Aqui a postura da politica orcamental foi
claramente contracionista, devido A necessidade de ajustar os desequilibrios
macroeconoémicos e parar o processo de endividamento, embora com uma
enorme inércia. O défice nominal reduz-se de 11,2 para 2% do PIB entre 2010
e 2016 e o estrutural de 8,5 para 1,7%.

25



= Output gap
Saldo nominal

«= Saldo estrutural

Fonte: AMECO

Nota: para valores anteriores a 2010
o saldo estrutural da AMECO apenas
capta o saldo corrigido do ciclo.

Figura 2.2. Postura da Politica Orcamental
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Em média, durante o periodo de 1990 a 2016, o défice nominal foi de 5,4%
do PIB, o que iria necessariamente originar uma explosido da divida publica,
dados os pardmetros de crescimento da economia.

Em conclusdo, uma andlise do comportamento ciclico da politica orca-
mental no periodo 1990-2016 é dominada pelas fortes flutuaces no défice
depois da crise global, primeiro no sentido anticiclico e depois pré-ciclico,
o que condiciona qualquer interpretacido econométrica. O que é também evi-
dente é a persisténcia de elevados défices ao longo do periodo em andlise, que
levanta a questdo fundamental de por que é que a restricdo orcamental nunca
foi tida em conta, independentemente do partido ou governo, e o desequilibrio
das contas publicas foi tdo persistente, situacdo que s6 tem paralelo com a

1.” Reptblica, que foi um periodo em geral reconhecido como democratico.

Facto 3
O acumular dos défices orcamentais ao longo das trés ultimas
décadas, e sobretudo desde 2000, provocou uma explosio da divida
publica, tendo-se Portugal tornado um dos paises mais endividados
do mundo e o terceiro mais endividado da Unido Europeia. O problema
da sustentabilidade da divida publica (e externa) passou a ser a restricio

mais importante da economia portuguesa.

Durante o periodo 1995 a 2016, o peso da divida publica no PIB subiu de 58%
em 1995 para 71,6% em 2007, em vésperas da crise financeira global, e depois
comegcou a subir rapidamente, atingindo 96% em 2010. Com a crise financeira
portuguesa saltou para 130,6% em 2014, tendo estabilizado em torno deste

nivel até 2016. Foi em 2004 que ultrapassou o nivel de referéncia do PEC,
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de 60% do PIB, e em 2010 o que consideramos ser o nivel maximo toleravel

pela economia portuguesa, dos 90% do PIB.

Figura 2.3. Saldos orcamentais e Divida
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Estes dados revelam um grande falhanco da politica de supervisdo multi-
lateral da Unido Europeia, e em particular da Comissdo Europeia, que deveria
assegurar o cumprimento do Tratado de Maastricht e do Pacto de Estabilidade
e Crescimento (ver Caixa 1). Em particular, como se sublinha nesta Caixa, até
a revisdo dos critérios do PEC, a Comissdo Europeia nunca atribui a devida

importdncia a divida publica e & sua sustentabilidade.

CAIXA 1
O Grande Falhanco da Supervisio Multilateral e Global

Era visivel (ver Figura 2.3 ) entre 2004 e 2006 a deterioragdo da situagdo orcamental em
Portugal, com défices a ultrapassarem os 4% sem que houvesse uma recessdo. Também
eram conhecidos os problemas de contabilidade criativa utilizados para reduzir os
défices. E tudo contabilizado, seria facil concluir que a divida ptblica, em cima da
divida das empresas e das familias, estava em trajetoria insustentével. Porém, a super-
visdo macroeconémica da UE - multilateral e o FMI - global, falharam em todos os
aspetos. Falharam por ndo fazerem uma andlise correta da situacdo, falharam por ndo
fazerem cendrios de evolucdo que mostrassem a possibilidade de uma crise financeira.

Falharam porque ndo propuseram as medidas corretivas adequadas.
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Erros da Comissido Europeia

A Comissdo Europeia (e o Conselho) ndo s6 ndo alertou o Governo, como néo exigiu
medidas preventivas para comecar a corrigir a situagdo orcamental que se deterio-
rava rapidamente. Entre outros, a nivel do défice orcamental nominal e estrutural
cometeu erros graves:

« Ndo investigou a situa¢do financeira das empresas publicas,

« Ndo investigou os esquemas utilizados para efetuar despesa putblica ou despesa

que teria implicagdes futuras na divida publica, como o caso das PPPs,

«» Néo criticou nem avaliou as consequéncias das manobras contabilisticas tem-

pordrias (ou one-off) para reduzir artificialmente o défice, como as sucessivas

nacionaliza¢Ges de fundos de pensdes de empesas quase-ptblicas e mesmo privadas.

Outra insuficiéncia grave foi calcular o défice estrutural sem incorporar uma
andlise da sustentabilidade das contas externas. Esta necessidade de revisdo do défice
estrutural é sublinhada por Darvas e Simon da Brugel (Filling the gap: open economy
considerations for more reliable potential output estimations, 2015/11).

Mas para além destes erros, ndo tomou em devida consideracéo o ricio da divida
publica que comecava a disparar, e que qualquer simulacdo realista mostraria que
estava numa trajetdria insustentdvel. Essencialmente porque faltava incorporar a
situacdo financeira de vdrias empresas publicas e as responsabilidades para o Estado
implicitas nas PPPs. Isto deu-se, apesar de virios economistas nacionais terem cha-
mado ateng¢do para o problema (p.ex. Mateus (2002)).

Na andlise do Programa de Estabilidade de 2005-2009 a Comissdo reconhece que
Portugal estava em situagdo de défice excessivo, mas dd ao pais até 2008 para corrigir
o défice e colocd-lo abaixo dos 3% do PIB. Reconhece que o programa é otimista, mas
aceita um conjunto de medidas para aumentar as receitas e controlar as despesas, sem
especificacdo concreta nem avaliagdo de impactos. No fundo, a andlise do Programa
e as recomendagdes ndo tinham qualquer efetividade e capacidade de enforcement.

O mesmo tipo de comportamento ocorreu com a Grécia. Primeiro, a deciséo de
realizar os Jogos Olimpicos na Grécia em 2004 implicou custos muito elevados para
a economia e Estado (s6 o BEI prometeu 10 biliGes de Euros), que deterioraram sig-
nificativamente a divida. Em 2006-2007 o staff da Comissdo alertou que a situagdo
macroeconémica estava a atingir desequilibrios preocupantes, mas a Comissdo Barroso
resolveu encobrir a situagdo. Nessa altura o governo entra numa fase de expansio da
despesa por razdes eleitorais, recrutando 200 mil pessoas, entre outras medidas, que

se revelariam catastroéficas.
Erros do FMI

Um trabalho recente de Eichenbaum er al. (2016) sobre a supervisdo do FMI a Portugal
através do Article 4, fez uma andlise detalhada dos relatérios sobre a situacdo macroe-
condmica em Portugal entre 2000 e 2009. Esta andlise identifica erros graves a partir
de 2006 e até 2009. O grande erro foi 0 ndo mencionar o excesso de procura como
problema grave, no qual o défice orcamental e a expansio do crédito & economia

via intermediacdo de fundos externos pela banca desempenhou um papel crucial,



como um fator que poderia levar a uma crise financeira, via sudden stop. O problema
da balanca corrente era resultado de perda de competitividade, que se manifestava
também no long slump da economia. Embora se possa considerar que ambos os fatores
contribuiram para o elevado défice da balanca corrente é indesculpavel que o FMI
nio tenha enfatizado o excesso de procura e o problema do sudden stop dada a sua

experiéncia internacional.

“Our most important criticism of the Fund’s post-2005 surveillance is that it gave
too little attention to the possibility of a painful sudden stop in capital flows to
Portugal and to the role of private sector borrowing in making Portugal vulnerable
to a sudden stop. Instead, the IMEF placed too much emphasis on a lack of competi-

tiveness in Portugal’s export sector as a cause of the crisis.”

Figura 19 Frequéncia dos Topicos nos Relatérios do Artigo IV do FMI (Média das mengdes
por pagina)
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O erro de diversos académicos e Banco de Portugal

na visio sobre o endividamento externo

Esta viragem na posi¢do do FMI em relacdo a Portugal (e Grécia) tem origem em
posicdes tomadas em trabalho académico, de por exemplo, Blanchard e Giavazzi
(Current Account Deficits in the Euro Area, BPEA, 2:2002), pg 148:

The fact that both Portugal and Greece are members of both the European
Union and the euro area (the group of countries that use the euro as their
common currency), and the fact that they are the two poorest members of both
groups, suggest a natural explanation for today’s current account deficits. They
are exactly what theory suggests can and should happen when countries become
more closely linked in goods and financial markets. To the extent that they are

the countries with higher expected rates of return, poor countries should see
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12-Em valor atualizado,

o peso para a Grécia é de
139%, comparado com
154,5% para Portugal, devido
ao alargamento de prazos e
redugdo das taxas de juro de
que a Grécia tem beneficiado
dos credores oficiais
comunitdrios.

Fonte: AMECO

an increase in investment. And to the extent that they are the countries with
better growth prospects, they should also see a decrease in saving. Thus, on
both counts, poorer countries should run larger current account deficits, and,

symmetrically, richer countries should run larger current account surpluses.

Blanchard emendou esta visdo num paper que apresentou num Semindrio do BdP
(em 2007).

Gaspar et al. (2004) sublinhavam que a expansio do crédito (e despesa) resultava
da revisdo em alta das expectativas dos portugueses ao entrar na UE que levaria a um
maior nivel de riqueza e rendimento. O problema é se esse maior nivel de riqueza se
concretizaria.

A ideia central do Banco de Portugal, expressa vdrias vezes pelo entdo Governador
Vitor Constincio, era que ninguém se deve preocupar com a balanca de pagamentos
do Texas, para a qual ndo existem até estatisticas, por fazer parte da unido monetdria
dos EUA. O mesmo deveria aplicar-se 3 Unido Monetdria Europeia. O problema é
que o desequilibrio macro deriva da agregacio dos desequilibrios micro dos agentes
econdmicos, incluindo o Estado. Se estes persistissem e levassem a situagdo de sobre-
-endividamento em escala agregada poderia originar-se uma crise financeira. Foi esta
a posicdo explicitada em Mateus (2004, 2010). Os exemplos de crises financeiras em
diversos estados dos EUA sido ai relatados.

Em 2016 Portugal era o terceiro pais mais endividado da Unido Europeia,
mas se considerarmos em valor atualizado a divida publica,’? é o segundo,

muito préximo da Itdlia (Figura 2.4)

Figura 2.4 Peso da divida publica no PIB (2016)
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A equacdo dindmica da divida diz-nos que o peso da divida publica no
PIB cresce quando o excedente primdrio ndo consegue cobrir a diferenca
entre a taxa de juro nominal da divida e a taxa de crescimento do PIB nominal.
Designamos por gap da sustentabilidade o gap entre o excedente primdrio e
esta diferenca. As Figuras 2.5 e 2.6 mostram a evolugio destes fatores desde
1985 a 2016, tomando a taxa de juro das obrigacdes a 10 anos.'> Como podemos
observar, o gap da sustentabilidade oscilou entre positivo e negativo até 2008,
tendo-se verificado largos periodos em que a taxa de juro real foi inferior ao
crescimento real do PIB. A partir de 2008 o gap explodiu devido ao acentuar
continuado do défice primario, mas sobretudo a subida do juro real, associada

ao sudden stop e & queda do PIB.

Figura 2.5 Gap sustentabilidade
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Figura 2.6 Gap Divida e Défices Primdrios Acumulados
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A Figura 2.6 permite visualizar estes efeitos, em termos acumulados. Entre
2000 e 2008 acumularam-se significativos défices primdrios, mas os gaps acumu-
lados apenas somam 33% do PIB, que foram também substancialmente compen-

sados com receitas de privatizagdes, e outros fatores, como a desorcamentacéo,
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13-E ndo a taxa de juro
implicita na divida, como
deveria ser, por falta de
dados coerentes em toda

a série, e porque a taxa de
mercado das OT (Obrigagdes
do Tesouro) a 10 anos é mais
facilmente percetivel.

Gap
= Juros menos PIB

== Saldos Primérios

Fonte: AMECO, BCE e célculos do autor

Fonte: baseada na Figura 2.4



4 Voltamos a lembrar que
esta subida é sinalizada

pela subida das yields das

OT a 10 anos nos mercados
secunddrios, mas o Estado
ndo recorreu a este tipo de
financiamento por ter perdido
0 acesso ao mercado, tendo
o financiamento sido feito
através de financiamentos de
curto prazo e dos créditos
oficiais do FMIl e ESM/
EFSM (European Stability
Mechanism / European
Financial Stability Facility.

— Portugal 2011
Portugal 2014
== lIrelanda 2011

Irelanda 2015

Fonte: relatérios de seguimento do FMI

15- A estimativa da execucdo
orcamental em t+1, regra
geral da responsabilidade da
Diregdo-Geral do Orcamento,
efetuada a trés meses do fim
do ano para o préprio ano,
tem evidenciado dificuldades
de antecipagdo dos valores
em Contas Nacionais, que
resultam quer de dificuldades
na previsdo de receita e
despesa em contabilidade
publica, quer no tratamento
dos ajustamentos necessdrios
para contabilidade nacional.
Porém, ndo existem dados
publicados para decompor
estes fatores.

16 Devido 3 mudanga para

o SEC2010, que ocorreu em
setembro de 2014, o nimero
de entidades classificadas

no setor institucional das
administragdes publicas (513)
cresceu significativamente.
O racio do saldo em
percentagem do PIB ndo

foi muito afetado, mas

os niveis de receita e de
despesa subiram muito
significativamente, o que
empola o erro contabilistico

para os anos anteriores a 2015.

Perc PIB

que veremos mais abaixo. No periodo da crise global, a soma dos gaps ¢é de
103% do PIB, numa altura em que o acumulado dos défices primdrios atinge
63% do PIB. Durante a crise da economia portuguesa, a soma dos gaps atinge
134% do PIB, apesar de a soma dos défices primdrios ser apenas de 12% do PIB,
em resultado do sudden stop, da forte subida dos juros*4 que originou a perda do
acesso aos mercados financeiros internacionais privados do Estado portugués.

A Figura 2.7 mostra a dificuldade que Portugal enfrenta em reduzir signifi-
cativamente o peso da divida publica, por exemplo em contraste com a Irlanda,
que também experimentou uma crise econémica séria entre 2010 e 2013, segundo
projecSes do FMI para as datas indicadas. Segundo a projecdo de 2014, Portugal

ainda teria uma divida com o peso um pouco inferior a 110% em 2030.

Figura 2.7 Sustentabilidade Divida Publica
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Facto 4
A politica orcamental foi caracterizada por largos erros de previsio,
que mostram fortes deficiéncias na execucio orcamental e elevados erros

no registo estatistico, que distorceram a verdadeira situacio financeira
do Estado.

Defina-se como erro de previsdo a diferenca entre o valor de uma variével orca-
mentada, em termos de Contabilidade Nacional, no Orcamento do Estado no
ano t, e o valor da mesma varidvel reportada como estimado, no Orcamento do
Estado no ano t+1.5 Estes erros estdo calculados na Figura 2.8. Defina-se como
erro contabilistico a diferenca entre aquele valor estimado e a estatistica que é
registada definitivamente - ou seja, reportada na base de dados do Eurostat

em outubro de 2017. Estes erros estdo calculados na Figura 2.8.1
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A taxa de subestimacdo média previsional do défice do Orcamento Geral
do Estado (OGE) ¢ de 37% no periodo de 2000-2016, em valores absolutos.
Este erro resulta da sobre-estimacdo da receita do SPA em 1,35 ppdo PIB e
de subestimagdo da despesa de igual montante, também em valores absolutos.
Os maiores erros de previsdo ocorreram durante a Grande Recessio global, com
a previsdo de um défice inicial de 2,2% do PIB que acabou por se fixar em 9,3%
em 2009, erro que se divide ndo sé na queda da receita, mas sobretudo devido
a explosdo da despesa. O segundo maior desvio ocorreu em 2005 quando o
governo socialista resolveu alterar significativamente o regime de previsdes
para “aderir mais de perto a realidade”. J4 os desvios de 2013 e 2014 devem-se

sobretudo as interven¢des do Tribunal Constitucional.

Figura 2.8 Erros de Previsdo

4 «= Receita
Despesa

== Saldo

Fonte: célculos do autor baseados no
Eurostat e nos OGE dos anos respetivos
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Outro desvio significativo, e ainda de maior importancia, sdo os desvios
provocados pela “contabilidade criativa”, que acaba por ser corrigida para
ser compatibilizada com as regras do Eurostat. Os desvios do défice nomi-
nal sdo ainda maiores do que os anteriores, devido a erros de previsdo,
representando um erro absoluto médio de 1,49 pp do PIB, equivalente a
45% da média dos défices. Somando os dois erros, temos um erro total abso-
luto médio de 82%, que é um valor inaceitavel para um pais desenvolvido.
Em média, e em termos absolutos, o desvio na receita foi equivalente a 1,1
pp do PIB e na despesa total foi de 1,85 pp do PIB.
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Figura 2.9 Erros Contabilidade
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espesa 4
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Fonte: célculos do autor baseados no \\ \

Eurostat e nos OGE dos anos respetivos 1
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Existem ainda outros problemas estatisticos, que hoje sdo muitas vezes
ignorados nas séries histéricas das Financas Publicas, e para os quais interessa
chamar a atencdo. O primeiro tem a ver com os investimentos realizados em
Parcerias Publico-Privadas (PPP), que caem fora do perimetro de investimento
do Estado, mas que, por serem divida contingente devido & natureza desequi-
librada em que os contratos foram estabelecidos, acaba por originar ou défices
de empresas publicas que depois passaram para o Estado, em termos de divida,
ou vdo onerar os custos de financiamento futuro. Segundo as nossas estimati-

vas, a correcdo a efetuar neste dominio é de cerca de 15 pp entre 1995 e 2009.

CAIXA 2

Reformas Estruturais, Politica Orcamental e Crescimento

Existem dois casos paradigmédticos de grande sucesso de reformas estruturais profun-
das, abrangendo importantes dreas da Politica Orcamental, que foram feitas como
resposta a graves crises econémicas, e que tiveram efeitos extremamente positivos
no crescimento econémico.

Dois casos sdo excecionais: As reformas da Suécia nos anos 1990 e as reformas na
Irlanda de finais dos anos 1980 e inicios de 1990. O caso da Irlanda é notével, pois
passou de um rendimento per capita de cerca de 65% da UE-15 em finais dos anos
1980 para cerca de 112% em 2007 (Figura 1). A Suécia j4 tinha nos anos 1980 um ren-
dimento per capita préximo dos 120% da UE-15, mas caiu para 102% em 1993, com a
crise, e depois recuperou para 118% nas vésperas da crise financeira - é um dos poucos

paises que passou incélume a crise.
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Figura 1 Grau de Convergéncia UE-15
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Caso da Suécia

A Suécia entrou em finais dos anos 1980 numa séria crise econémica. Perante os
elevados défices da primeira metade dos anos 1980, o Governo resolveu aplicar um
programa de consolidacdo or¢amental (Figura 2). Mas, ao longo das duas décadas
anteriores, a carga fiscal saltou de 36 para 44%, e em 1990 atingia cerca de 50% do PIB.
Era conhecida na Europa como o pais em que o Estado social e os impostos marginais
tinham subido a niveis insustentdveis, que provocavam elevadas distor¢Ges na eco-
nomia. Trés crises afligiram a economia no inicio dos anos 1990. A crise imobilidria,
com forte quebra nos pregos dos iméveis, a crise bancdria provocada pelo malparado
no crédito hipotecdrio e uma crise cambial, devido ao pais ter tentado manter a sua
moeda no mecanismo de cAmbios da CE.

Os graves problemas orcamentais e bancdrios, a0 mesmo tempo que o Pais recusava
entrar para o Euro, levaram as Autoridades a adotar medidas drésticas estruturais de
corre¢io dos desequilibrios e instituir um novo regime macroeconémico de inflation-
-targeting que exigia disciplina orcamental. Os tragos mais importantes sio:

« Reforma fiscal do século: taxas marginais de imposto sio drdsticamente reduzidas

(no IRS de 80 para 50%, no IRC de 50 para 30%) e alargamento da base de incidéncia.

A carga de impostos e contribui¢Ses cai de 53 para 43% do PIB

« Redugcido dréstica da despesa publica: corte no consumo publico e transferéncias

para familias de 8 pp do PIB entre 1994 e 1998

« Desvalorizagdo fiscal em 1992: corte nas contribuicdes sociais dos empregadores

de 4 pp compensada por alargamento da base do IVA

« Introducdo de uma regra fiscal: Excedente anual no orgamento de 2% (Figura

2), depois de debelada a crise, mas com alguma flexibilidade para estabilizacdo

« Divida Publica cai de 80% em 1994 para 30% em 2012.
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Fonte: Ameco

Figura 2 Suécia: Saldo orcamental nominal em perecentagem do PIB

N

o

-8

0a5a 090000 62a9) O & ¥ IO A X O P D DL A P DD DAY D
w&»&?»&w&»&i& é’b'\,‘g)’»&»&«,°>°)«,°>0)«,°Jq~,°’°’w°’°’»°’q»°)°)®°>°’«,°>o)«,°lqﬁ90'190 A A A

Figura 3 Suécia: carga fiscal em percentagem do PIB
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Fonte: OECD data base

Na Suécia o PIB estd em 2017 25% acima do nivel de 2005, um acréscimo superior ao
conseguido por outras economias avancgadas: EUA, Alemanha e outros paises nérdicos.

Caso da Irlanda

Sucessivos governos tentaram no decurso dos anos 1980 combater a crise da divida
publica (Figura 4), atingindo 120% do PIB, e que resultara da politica expansionista
pro-ciclica nos finais da década anterior. A tentativa de reduzir o défice através do
aumento dos impostos ndo teve sucesso, ndo s6 por ser pro-ciclica, mas porque os
trabalhadores respondiam ao aumento de impostos exigindo aumentos salariais. Uma
nova politica foi implementada a partir de 1987 através dos Acordos Tripartidos,

envolvendo o Governo, Associacées Patronais e Sindicatos, realizados todos os 3 anos,
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em que o Governo se comprometeu a reduzir os impostos contra o compromisso de
moderacdo salarial pelos trabalhadores. Para o Governo conseguir reduzir os impos-
tos numa situacdo de partida com elevados défices teve que cortar drasticamente
a despesa corrente primdria. Surpreendentemente, em vez de a economia entrar
numa recessio, como os keynesianos argumentavam, a economia Comecou a crescer
rapidamente. Este foi um dos episédios que deu origem a “contragdo fiscal expan-
sionista” (multiplicador negativo) de Giavazzi e Pagano (1990).”7 Barry e Devereux
(1995)*® sugerem que esta contragio fiscal foi de facto contraciclica, pois a procura

agregada, suportada pela explosdo das exportagdes, com o aumento da competitividade

17- Giavazzi, F., and M.
Pagano (1990) “Can Severe
Fiscal Contractions be
Expansionary? A Tale of

Two Small Economies”, in O.
Blanchard and S. Fischer (eds)
National Bureau of Economic
Research Macroeconomics
Annual, 75-110.

conseguida pela moderagéio salarial - pela promessa de cortes de impostos futuros
(e o aumento da produtividade, que veremos abaixo que foi devida a outros fatores)
cresceu de forma significativa.

A carga fiscal passou de 38% em 1988 para 27% em 2002, tendo estabilizado a este

nivel posteriormente.

18 Barry, F. (2000).
Convergence is not
Automatic: Lessons from
Ireland to Central and Eastern
Europe. World Economy.

Dois fatores contribuiram para o aumento da produtividade. O primeiro foi a
politica educacional nas décadas de 1970 e 1980 de expandir a educagdo vocacio-
nal que criou um pool de mio de obra qualificada. O segundo foi o forte fluxo de
Investimento Direto Estrangeiro dos EUA para a Europa, na segunda metade dos
anos 1980 e 1990, que foi em grande parte canalizada para a Irlanda, em industrias
como as IT e farmacéuticas.

Também é importante referir a politica monetdria e cambial seguida no sentido
de aumentar a competitividade da economia. A taxa de desemprego passou de 18%
em meados dos anos 1980 para quase pleno emprego em meados de 1990.

Como se pode observar, a Divida Publica caiu de 120 em 1987 para 40% em 2000,

suportada pelo forte crescimento econémico e por orgamentos passaram a exceden-

tdrios a partir de 1996.

Figura 4 Irlanda: saldo orcamental e divida puiblica
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A outra correcdo que interessa fazer tem a ver com a transferéncia/nacio-
nalizacdo dos fundos de pensdes de empresas privadas ou quase-ptblicas para
o setor publico. Estas transferéncias foram feitas deliberadamente para reduzir
os défices do respetivo ano da transferéncia, com consentimento do Eurostat,
constituindo uma receita de capital, mas sem contabilizar as responsabilida-
des emergentes, que ndo sdo contabilizadas em termos atuariais porque isso
iria conflituar com a contabilidade de caixa do orcamento. O recurso a este
estratagema de reducido do défice foi feito sobretudo em 2003 e 2004 e depois
em 2010 e 2011, tendo totalizado 7,6% do PIB. Por exemplo, em 2004 o défice
reportado pela AMECO ¢ de 6,2, mas acrescentando os fundos de pensdes é
de 8,2% do PIB, e com PPPs chega mesmo a 9%. Este valor néo deixa de ser
expressivo quando o OGE de 2004 previa um défice de 2,8%!

Outra correcdo tem a ver com as transferéncias de capital feitas para

recapitalizacdo dos bancos, que agravaram o défice em 9,5 pp do PIB entre

2009 € 2017.
Quadro 2.1.
WO N W O O o A M ¥ th W NO®W O O d N m ¥ 1V N
AN O & O O 0 O 0 © 0 © 0 © O A o H o o o o o
N RN R EEEEREEEEREER
Impactos nos défices
Reclassificagdo empresas publicas
Recapitalizagdo bancos N W9 M g O w0
H © o o ™ =
Transferéncias fundos pensdes o o NN
o o =
PPPs ‘WECY DY C SN STEY ol GLEE PR L@
o & 4 N~ 4 0 0 o o A A A o o
NESY DA S Y ST S Rl ©L Ay STRCH LAl G Il © e ©) BEy €
(o) — — — ~N — o o — [all — — — o o — m o o o o o o
Total
Défice recalculado NN N H O N AN Yo N M NY o oN N A
W WK 1Y 1k F Moo N o & F 99 9 9 B8 &F N &F o A
A A A A A AR S~ B A A )
Défice sem intervencdo bancos NN A MO AN T At ™Y Ao og e NN
W WKLY I F 1B Mo NoF F 93 3 8 n §F m & N O
Défice Ameco Winter 2016 NN Y Q N MmN N m 9 oo gy o N N A
WA F A FAFTeY Foaasadn sy~ §F 4
:

Os desvios da divida publica sdo também bastante significativos. Em valor
absoluto, a média anual dos desvios foi de 4,64 pp do PIB para os erros de
previsdo e de 3,45 pp do PIB para os erros contabilisticos. Os maiores desvios
ocorreram entre 2009 e 2012 devido as alteracSes de contabilizacdo da divida
impostas pelo Eurostat e a recapitalizacdo ndo planeada dos bancos. O valor

acumulado dos desvios soma cerca de 70 pp do PIB!
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Figura 2.10 Desvios Divida Pdblica
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A semelhanca dos cdlculos do défice, também a divida ptiblica est4 eivada de
problemas que distorcem a sua verdadeira estatistica. Por um lado, sio as dividas
contingentes das PPPs, que acabaram por se concretizar. Por outro, sdo os apoios
ao sistema financeiro, que representaram cerca de 11,7% do PIB. Finalmente,
temos o impacto da reclassificacdo das empresas publicas que ocorreu em 2011
e 2012, por exigéncias do Eurostat, e que representou cerca de 13% do PIB.

As experiéncias dos paises europeus mostram que é possivel melhorar

este estado de coisas (ver Caixa 2), através de reformas estruturais profundas.

M Contabilidade

Previsdo

Fonte: OGEs, AMECO e célculos
do autor

Quadro 2.2.
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19- Exceto pelo periodo entre
3.7.2008 e 2.12.2009.

29S8 em 16.6.2017 é que

o pais sai da situagdo de
Défice Excessivo, embora
com elevados desequilibrios
macroeconémicos.

21 E importante sublinhar
que o limite dos 3%, embora
parega algo arbitrario,
constituia um limite

que nenhum dos paises
ultrapassaria se deixasse
atuar os estabilizadores
automadticos, simulando as
flutuagdes econémicas que
se extrapolavam através
dos modelos da Comissdo
Europeia, salvo em casos
excecionais, onde funcionaria
uma cldusula de exce¢do
(redugdo superior a 2%

do PIB). Também o valor

de referéncia da divida,

que resultou da média dos
racios dos paises da UE em
torno de 1992, embora seja
arbitrdrio, ainda ndo foi
claramente rejeitado tanto
pela experiéncia como por
trabalhos empiricos. Aqui o
principal problema tem sido
incorporar caracteristicas
dos paises que indicariam
diferentes valores de
referéncia por pais.

Facto 5
Portugal nunca respeitou o Pacto de Estabilidade e Crescimento.’ O ano
de 2017 sinaliza uma alteracio desta postura,?® nio tendo o pais margem
de manobra para deixar de cumprir o Pacto, devido ao risco associado
com a elevada divida publica. Se o pais tivesse respeitado a regra
fiscal de atuacio plena dos estabilizadores automadticos teria reduzido

significativamente o risco da crise de 2010-2014.

Apesar de varias deficiéncias, sobretudo ao nivel da sua monitorizacdo, o PEC
continha desde o inicio regras de disciplina orcamental que eram essenciais
para o funcionamento de uma zona monetdria. A regra mais importante é
que o défice ndo deveria ultrapassar os 3% do PIB, e a divida deveria ter um
valor de referéncia de 60% do PIB, mas os paises deveriam deixar atuar os
estabilizadores automaticos como politica anticiclica.??

Na politica monetdria existem pelo menos trés regras de politica que
tém sido discutidas teoricamente e seguidas por bancos centrais: a regra de
Taylor, a inflation targeting e a regra da taxa de juro natural de Wicksell-
-Woodford. Poderiamos ainda adicionar a regra da estabilidade cambial. Ndo
existe nenhuma regra orcamental que tenha tido o mesmo desenvolvimento
tedrico ou consenso entre macroeconomistas. Porém, existe um certo consenso
de que se devem deixar atuar os estabilizadores automadticos e que a politica
orcamental discriciondria, quando usada como politica de estabilizacio, deve
ser usada muito limitada e parcimoniosamente.

Vejamos o que resultaria para a evolucdo dos défices e divida ptblica se a
PO em Portugal tivesse apenas usado os estabilizadores automadticos a partir de
2000, depois da entrada no euro. Estas simulacGes podem ser feitas de diferentes
formas. Um método simples é supor que o défice corrigido das flutuagdes ou
estrutural deveria ser sempre zero. Outro método é supor que o défice reage
com diferentes elasticidades ao gap do PIB, como o FMI: Fiscal Monitor de abril
de 2015 supde. Entre os paises desenvolvidos verifica-se que este coeficiente de
reagdo (FISCO) vai de 0,125 para Portugal até 1,25 para a Suécia, o que denota
uma baixa capacidade de estabilizacdo para Portugal e elevada para a Suécia.

A figura 2.11 simula o défice caso a PO tivesse apenas deixado atuar os
estabilizadores automdticos (saldo = estabilizadores automaticos) em torno de
um saldo nulo, e no caso de o défice ter respondido ao hiato do PIB com o coefi-
ciente 1 (saldo = output gap). Desde logo se constata que o periodo inicial do euro,
de 2000 a 2005, foi de uma marcada euforia, com um forte desvio do défice, que
deveria ter sido de um elevado excedente a equilibrio. O ricio da divida ter-se-ia

reduzido de 50 para cerca de 28% do PIB, dando um amplo espago para o futuro.

40



Figura 2.11 Saldo orcamental atual e simulado
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Outro resultado interessante é que ndo tendo havido quebras do PIB
aprecidveis com a crise global de 2008, ndo havia justificacdo para os défices
terem disparado em 2009 e 2010.22 A partir de 2012, os défices registados jd ndo
se afastam muito dos simulados, sobretudo com a regra do hiato do produto.
A partir de 2017 os saldos orcamentais jd deveriam ter entrado em excedente
devido a recuperacido da atividade econdmica.

Simulando a evolugio da divida a partir de 2005 (Grafico 2.12) com a
regra dos estabilizadores automadticos, ceteris paribus, verificamos que esta
atingiria o méximo de 73% em 2013, diminuindo fortemente o risco da perda
de acesso aos mercados.

Pelo menos podemos concluir que se a PO tivesse seguido a regra pru-
dente de seguir o equilibrio orcamental, desviando-se apenas para deixar atuar
os estabilizadores automadticos, muito provavelmente ter-se-ia evitado a crise
de 2011-2014.23 S este episodio teria evitado a perda equivalente a 15% do
PIB. Este valor resulta contrastando a evolucdo do PIB atual com a hipdtese
de partir da base de 2010 e até 2018 ter crescido a uma taxa média de 2% ao
ano. Evidentemente que esta estimativa tem que ser tomada como bastante
grosseira, pois ndo se simulou nenhum modelo de equilibrio geral. Porém, ele
poe em evidéncia a importancia de seguir uma PO que respeita a sustentabi-

lidade, questdo que estudaremos mais adiante.
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22 E importante contrastar
a reagdo de PO em Portugal
com a Itélia, onde a
consciencializagdo sobre o
nivel elevado da divida ndo
deixou disparar o défice.

23- A crise foi também uma
crise bancdria e de sobre-
-endividamento do setor
privado. Para a evitar,
deveriam ter sido tomadas
medidas legais e de supervisio,
tais como (i) proibicdo de
estruturas piramidais na
banca (caso BES), (ii) tetos
nos racios de transformacdo
de depésitos/empréstimos,
tais como teto absoluto de
150% e de referéncia de 120%
(diminuiria risco de sudden
stop), (iii) supervisdo mais
apertada dos grandes riscos
(prevenindo parte de grandes
empréstimos que vieram

a revelar-se incobréveis),

(iv) stress tests e medidas

de mitigacdo de exposigdo
elevada a certos setores

(por exemplo construgdo e
imobilidrio), (v) mitigacdo

do risco por certo tipo de
transagdes (por exemplo,
limites aos racios /oan-to-
-value, como os montantes de
empréstimo hipotecdrio em
relagdo ao valor do imével).
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== Simulado

24 Estas eleicdes deram

a vitdria pela segunda
vez consecutiva a Alianca
Democratica.

Figura 2.12 Divida Publica
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Facto 6
No periodo de 1980 a 2017 detetam-se ciclos politicos em que os Governos
aumentam significativamente o défice nominal no ano que antecede a
realizacdo de eleicdes e em geral procuram reduzir o défice no primeiro

ano da legislatura.

O Prof. Cavaco Silva foi o primeiro a aplicar medidas discriciondrias expan-
sionistas ja nas elei¢cées em 1980, como ministro das Financas.?4 Assumindo
o poder como primeiro-ministro em outubro de 1985, os défices nominais e
estruturais mantiveram-se em niveis elevados em 1986 e 1987 (cerca de 7% do
PIB), e voltou a ganhar as eleicGes em julho de 1987. A seguir a esta vitdria
dé-se uma redugdo substancial do défice. Em outubro de 1991 consegue uma
das maiores vitdrias eleitorais, com maioria absoluta: o défice nominal saltou
de 2,8 em 1989 para 6,3 em 1990 e 7,2% em 1991. Para estes aumentos muito
contribui a politica de revisdo das carreiras profissionais na funcdo publica,
que fez explodir os saldrios dos funciondrios publicos. O défice estrutural
atinge mesmo 9,1%, um recorde para a década. No ano seguinte, em 1992 vol-
tava a registar-se uma redugio do défice, politica que nédo foi prosseguida em
1993 por causa da recessdo. Cavaco Silva perderia as elei¢Ges a 1 de outubro
de 1995 a favor de Guterres, quando Portugal tinha passado por uma recessio
e estava num processo de ajustamento dos desequilibrios para ascender ao
grupo da Moeda Unica, pelo que tinha perdido grande margem de manobra

para politicas discriciondrias expansionistas no periodo pré-eleitoral.
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Apesar das exigéncias do Tratado e depois do Pacto de Estabilidade,
a Figura 2.13 mostra que no ano anterior a realizacdo de elei¢Ges e por vezes
no préprio ano de elei¢Ses se registou um agravamento do défice, no periodo
de 1995 a 2016. Assim foi em 1998 com Guterres, nas vésperas das eleicdes
de outubro de 1999 que renovaram a maioria relativa do PS. As eleicdes de
marco de 2002 realizaram-se na sequéncia da dissolucdo do Parlamento em
dezembro do ano anterior, e nio se pode dizer que tenham sido antecipadas
pelo governo. O governo de Barroso que ganha estas eleigdes é efémero e
passa depois a pasta a Santana Lopes. Embora ndo conhecido na época (ver
andlise anterior), este governo provoca o maior défice fora de crise. A dis-
solucdo inesperada da Assembleia por Jorge Sampaio leva a novas eleicées
em fevereiro de 2005, antecipando em cerca de 1 ano o ciclo normal de elei-
¢Oes. Embora estas eleicGes ndo se possam considerar como antecipadas, era
conhecida a precariedade do governo do PSD, o que justifica plenamente a

sua postura expansionista.

Figura 2.13 Legislaturas e Défices Nominais
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D4-se um forte agravamento em 2009, ano de reeleicdo de Socrates. Este
ano coincide com o deflagrar da crise global, mas a coincidéncia com o
periodo pré-eleitoral também contribui para a politica expansionista.
Como sabemos, a partir de abril de 2011, com o pedido de ajuda externa,
o regime macroeconomico altera-se profundamente, com fortes impli-
cagdes sobre o ciclo politico e as implicacdes que a restricdo externa tem
sobre as opcdes dos partidos politicos. Socrates perde as eleicGes de 5

de junho de 2011 por ter levado o pais a bancarrota. Apesar da pequena
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25 A teoria do ciclo politico
diz que posteriormente

as elei¢des os défices se
reduzem e deve-se criar o
espago da PO suficiente
para voltar a expandir a
economia na véspera das
eleigdes seguintes. Esta fase
contracionista também se
verifica com Cavaco Silva
em 1992, Guterres em 2000
e Sécrates em 2005. Mas as
consolida¢des alcangadas
eram insuficientes em termos
de sustentabilidade, como a
tendéncia global da PO em
Portugal revela.

26-Estes valores para Portugal
tém estado sujeitos a forte
revisdo pela Comissdo
Europeia nos dltimos anos.
Na versdo da AMECO de
outubro de 2016, a Despesa
Total sobre o PIB (ESA 2010)
erade 46,39, 46,14 € 45,66%
para 2016, 2017 (estimativa) e
2018 (previsdo). Na versdo de
maio de 2017 baixaram para
45,06, 44,99 € 44,61%.

margem que a restricio externa lhe impde, o governo de Passos também
agrava o défice em 2014, antecipando as elei¢Ses de 22 de julho de 2015.
Embora a utilizacdo da PO para o ciclo politico sé por si ndo garanta o
sucesso nas eleicdes, a experiéncia portuguesa das ultimas quatro décadas
mostra que os partidos politicos incumbentes seguem a estratégia de poli-
ticas expansionistas no ano anterior e de elei¢cGes, com o objetivo de captar
votos seja dos cidaddos dependentes do Estado (funciondrios, pensionistas,
empresarios beneficiando de subsidios e suas familias dependentes), seja

dos efeitos que essa politica pode ter no rendimento disponivel.?>

Facto 7
A dimensio do Estado Portugués (medido pela despesa total sobre
o PIB) teve um forte crescimento nas trés ultimas décadas e, apesar
de ser um tema controverso, existe evidéncia de que existira algum

sobredimensionamento.

A questdo da dimensdo do setor publico é uma das dreas que maior debate
levanta a nivel politico e ideoldgico, entre partidos conservadores, para os
quais qualquer que seja o nivel daquele deve sempre ser reduzido, ou para par-
tidos de extrema esquerda, para os quais por maior que seja é sempre benéfico
aumentar a sua dimens&o. A nossa abordagem ndo ¢ ideolégica, mas empirica
e baseada apenas na teoria econémica.

A dimensédo do setor publico, medido pela Despesa Total, atingiu 45,6%
do PIB em 2016 (48,4% média 2014-2016).2° No periodo 1995 a 2005 o peso
do Estado subiu cerca de 4 pp do PIB, enquanto na UE-15 o peso se reduzia
em 5 pp (Figura 2.14). A Grande Recessédo global levou a um salto deste peso
em todas as economias da UE, com a expansado s6 em 2009 de cerca de 5 pp do
PIB. Com a recuperagdo do PIB a UE-15 foi regressando progressivamente
a dimenséo relativa de antes da crise. Em Portugal sé a partir de 2014 se
da uma quebra acentuada, que se deve nio s6 a recuperacdo do PIB como
a contencdo acentuada do investimento publico e também dos saldrios e

beneficios sociais.
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Figura 2.14 Despesa Total Setor Piblico
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Na moderna teoria econdémica, um modelo de equilibrio geral dindmico
considera uma funcdo utilidade para o consumidor tipico, que maximiza o
fluxo de utilidades derivadas do consumo de bens privados e publicos, e do
lazer, descontadas para o periodo presente, sujeito a uma restricdo orcamental
intertemporal. As empresas maximizam o lucro sujeitas a uma funcio de pro-
ducdo que utiliza capital fisico privado e publico e capital humano segundo
uma dada tecnologia que é caracterizada pelo nivel de progresso técnico.
O Estado produz bens publicos e capital fisico piblico e humano sujeito a
uma restricdo orcamental. Nesta restricdo o Estado coleta impostos sobre o
consumo, trabalho e capital que afetam a restri¢cdo orcamental do consumidor
e a acumulagdo de capital, e tem de pagar juros sobre a divida publica que
financia os défices orcamentais. Finalmente temos as equacdes dindmicas do
sistema que descrevem a evolucdo dindmica dos diferentes tipos de capital.?”

Neste modelo é ficil de deduzir que & medida que o rendimento aumenta
haverd maior procura de bens publicos, segundo as preferéncias normais, e que
a economia necessita de cada vez maiores stocks de capital humano e capital
fisico publico, resultado que é conhecido pela Lei de Wagner. Porém, para um
dado nivel de rendimento, um aumento na margem do consumo publico ira
provocar aumentos de utilidade cada vez menores por causa da lei da utilidade
marginal decrescente, e uma acumulagdo cada vez maior de capital, ceteris
paribus, leva a um aumento do PIB cada vez menor por causa dos efeitos dos
rendimentos marginais decrescentes. A estes efeitos do lado da despesa juntam-
-se também os efeitos distorciondrios dos impostos, que sabemos crescerem
com o quadrado da taxa. Estes efeitos conjugados fazem aparecer as curvas de
Laffer, como Trabandt e Uhlig (2011) deduzem numericamente.

A evidéncia empirica analisada no Anexo D é de trés tipos: (i) andlise
econométrica baseada num modelo de convergéncia para os paises da OCDE
sobre o efeito da dimensdo do setor publico sobre a taxa de crescimento do

PIB potencial, em crescimento constante (steady state); (ii) calibracdo de um
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27-Vleja-se, por exemplo,

o modelo de Trabandt e Uhlig
(2011) que capta uma parte
substancial deste modelo.



modelo de equilibrio geral dindmico do tipo acima referido com pardmetros
aplicaveis aos EUA e paises da UE, e dedugdo das curvas de Laffer; e (iii) andlise
estatistica heuristica combinando a Lei de Wagner com efeitos transversais
do tipo de curva de Laffer. Vamos resumir os resultados analisados com mais
detalhe no Anexo e a sua aplicagdo ao caso portugués.

Em primeiro lugar, da estimacdo econométrica da Lei de Wagner aplicada
a nivel mundial, com 101 paises, em cross-section para 2014-2016, obtém-se
uma elasticidade em relacdo ao rendimento de cerca de 1,88. Porém os dados
mostram uma elevada dispersdo do peso do setor publico tanto entre os paises
subdesenvolvidos como desenvolvidos. Segundo esta andlise, Portugal tem um
desvio positivo (sobredimensionamento) de 13 a 17%. So por si, este resultado
pouco nos diz, pois a dimensdo do Estado pode refletir diferentes preferéncias
politicas, estruturas da economia e comportamentos dos agentes econémicos.
Mas nio deixa de ser um indicador de alerta.

A nossa analise estatistica também permite concluir que parece existir um
maximo absoluto para o peso do Estado, em tempo de paz e sem crises finan-
ceiras, em relacdo ao PIB potencial, que anda em torno dos 50 a 53%. Porém,
o andamento de uma curva agregada de Laffer depende das variaveis de Estado
(niveis do PIB, stocks de capital) e de pardmetros como a preferéncia entre bens
publicos e privados, a elasticidade da oferta de trabalho ou as elasticidades dos
fatores na funcdo de producédo. A nossa andlise também mostra claramente
que além destes pardmetros sdo fundamentais os niveis de desenvolvimento
institucional que se refletem nos pardmetros, desde a tecnologia a capacidade
administrativa do Estado e as distorcdes que introduz. Um terceiro resultado
¢ que ha clusters de paises, como os nérdicos, anglo-saxdénicos ou do modelo
asidtico de crescimento, que tém diferentes pesos do Setor Publico.

Dentro dos paises da UE e OCDE Portugal tem um peso da despesa
publica total no PIB que estd 1 pp abaixo da média da UE e 4 pp acima da média
da OCDE (Figura 2.15). Porém, o gréfico que toma as médias para 2015-2017
apresenta para Portugal um valor que ndo nos parece sustentével, por causa
da compressio dos investimentos publicos e cativacdes, sendo mais razoavel
o valor préximo de 48% do PIB.

A analise econométrica de Fournier e Johansson (2016) para a OCDE mostra
que o coeficiente do ricio da despesa publica sobre o PIB numa regressdo em
painel é negativo e significativo num conjunto razodvel de regressées, em rela-
¢do a taxa de crescimento do PIB potencial. Segundo as simula¢des do modelo,
um aumento de 1 pp do peso ocasiona, ceteris paribus, uma reducio de 1,5 pp
do PIB potencial, no longo prazo. Para Portugal uma redugio do peso de 10 pp
do PIB permitiria um aumento do PIB potencial de 14%. Estes autores também

obtém trés outros importantes resultados. O primeiro é que, para além do peso,
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¢é fundamental para aquele impacto a eficdcia e eficiéncia do setor publico.
O segundo é que um pais pode compensar os efeitos negativos de um maior peso
com outras politicas, como as de reducdo de barreiras & entrada e concorréncia,
ou de investigacdo e inovagdo. E o terceiro é que ndo basta analisar o peso global,

aestrutura da despesa também ¢ importante para o impacto sobre o crescimento.

Figura 2.15 Despesa Publica Total
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As estimagGes de Trabandt e Uhlig com um modelo calibrado para a UE
permitem deduzir, supondo que a taxa de imposto sobre o consumo se situa
entre 20 a 25%, os picos das curvas de Laffer. Estes mdximos andardo para
as taxas de imposto sobre o trabalho em torno dos 40% e do capital também
proximo daquele valor. Mas, por causa da mobilidade internacional do capital,
aquele valor deve ser inferior. Para Portugal estes valores ja estdo claramente
ultrapassados, como veremos no capitulo dos impostos.

Finalmente, tomdmos como paises candidatos a estarem para a direita do
pico de uma curva agregada de Laffer os que registassem um desvio positivo na
regressdo da Lei de Wagner superior a 9% e uma taxa de crescimento do PIB
anual para o periodo de 1995 a 2015 menor que 1,5%. Portugal cai neste grupo de
paises, o que mais uma vez é sintoma de sobredimensionamento do setor publico.

Outra evidéncia geralmente usada para justificar a reducdo do peso do
setor publico entre os paises da UE é a Suécia, que é um pais com satde e edu-
cacdo predominantemente publicas e o sistema de pensdes também publico.
Apesar destas caracteristicas institucionais, este pais nérdico foi capaz de
reduzir o peso do setor publico de 63,5% do PIB em 1995 para um racio pro6-
ximo de 50% do PIB. Ao mesmo tempo a Suécia foi capaz de subir o seu PIB
per capita de 106 para 115% do PIB da UE-15.
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Vamos agora analisar as etapas de crescimento do Estado, tomando como
indicador a Despesa Corrente descontada dos juros e dos subsidios de desem-
prego. O primeiro porque flutua com a taxa de juro e depende da divida e o
segundo porque é influenciado por fatores conjunturais. Como podemos
observar pela Figura 2.16 houve um crescimento quase ininterrupto deste
racio desde a restauracdo da democracia em 1974. Outra varidvel importante
é a carga fiscal total e a carga fiscal mais contribui¢es para a Seguranca Social
(Figura 2.17), que mostra também crescimento, ainda mais acentuado.

O periodo de 1973 a 1985, da restauracdo da democracia, foi marcado
pela extensdo das pensdes a toda a populacédo, expansido de todos os servicos
publicos e subida de saladrios: a despesa mais que duplicou, para 26,4% do
PIB, e a carga fiscal mais contribui¢es da Seguranca Social subiu de 11,3 pp
para 32,5% do PIB. A entrada na CEE foi marcada por um forte crescimento
econémico entre 1985 e 1993, com a despesa a crescer 5,4 pp e a carga fiscal

28. De facto, os dados 3,4 pp- A seguir ao Tratado de Maastricht houve a preocupacio de reduzir
estatisticos ndo mostram

reducio da carga fiscal mesmo & inflacdo e os desequilibrios para que o pais pudesse entrar no euro, cuja

apds a recuperagdo iniciada decisdo seria tomada em 1997. A carga fiscal subiu 1,5 pp e o peso da despesa
em 2015, ao contrério do

que alguns economistas diminuiu 0,4 pp, neste periodo de preparagdo para a entrada no euro (1993 a
tém afirmado. E a reducdo Ly , ~

do ricio da despesa total 1997). A seguir a entrada no euro houve um periodo de quase estagnacio que

sobre o PIB deve-se ndo sé
a queda do peso dos juros
como aos cortes nas despesas e 2008 foi marcado por nova subida do peso da despesa, de 6 pp, para 37,4%
de investimento. O core da . o

despesa, que é a despesa do PIB, e da carga fiscal, de 2,5 pp, para 40% do PIB.

primaria, corrigida das
flutuagGes sazonais (subsidios

se estendeu entre 2000 e 2008, aquando da crise global; o periodo entre 1997

A crise, a que se seguiu o programa de ajustamento e depois a recupe-

igados ao desemprego a i

2 >’ 2
lig prego), ragéo, levou a um novo aumento da carga fiscal de 3,4 pp entre 2008 e 2018
também mostra um ligeiro 8 .
aumento. para 43,5%°, tendo a despesa subido 0,9 pp, para 38,4% do PIB.

Figura 2.16 Corrente Primdria menos Subsidio de Desemprego
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Figura 2.17 Carga Fiscal
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Facto 8
Na estrutura da despesa publica pesam fortemente as despesas de saldrios
com pessoal e as transferéncias. As transferéncias sociais foram as que
mais cresceram na ultima década e o investimento publico, que esteve
a niveis muito elevados entre 1995 e 2005, estd hoje muito abaixo das

normas internacionais.

Segundo o estudo de Fournier e Johansson (2016), o aumento do consumo
publico, ceteris paribus, e transferéncias tém um impacto negativo na taxa
de crescimento do PIB potencial, enquanto que as despesas em educacgéo e
investimento publico tém um impacto positivo.

A estrutura da despesa alterou-se significativamente nos altimos 21
anos entre nds, com a parte da despesa em protecdo social a subir acentuada-
mente, assim como os juros desde a entrada no euro, enquanto que a despesa
em investimento publico sofreu uma acentuada redugéo e a massa salarial
dos funciondrios publicos teve uma certa contencdo desde o eclodir da crise
(Figura 2.18). Esta alteracdo de estrutura terd tido efeitos de desaceleracio
sobre a taxa de crescimento do PIB potencial, se tomarmos os resultados de

Fournier e Johansson (2016).
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Figura 2.18 Estrutura da Despesa Publica
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Apesar da reducio do peso dos juros com a entrada na Zona Euro, Portugal
ndo aproveitou a oportunidade para reduzir o peso do setor publico, como a
UE, e expandiu ainda mais as transferéncias sociais e a massa salarial do Estado.
A crise global levou também a forte expansido das despesas sociais, nomeada-
mente com os beneficios aos desempregados, tanto em Portugal como na UE.

A desagregacio funcional da despesa ptiblica mostra uma evolugio seme-
lhante (Figura 2.19). Foram as despesas com pensdes que tiveram o maior acréscimo

na estrutura da despesa, seguidas das despesas de interesse econémico e juros.

Figura 2.19 Estrutura Despesa Publica por Fungdo

60

50

30

20

10

0

SO S WS
IC LI LR (R ()

50



O Quadro 2.3 mostra a evolugdo de cada uma das categorias da despesa
de 1995 a 2016 e a forma como se compara a estrutura atual com a média da
UE-15. Em termos gerais ndo ha grandes diferencas na estrutura da despesa
em Portugal com a média da UE-15. Numa andlise mais fina confirma-se que
foram as transferéncias sociais, incluindo as pensdes, que tiveram o maior
acréscimo (6,4 pp do PIB) entre 1995 e 2016. A maior quebra verificou-se na
Formagio Bruta de Capital Fixo (FBCE): -2,6 pp.

Uma comparagio entre as estruturas da despesa em Portugal com a UE-15
revela que o maior desvio positivo ¢ dos juros, em que Portugal gasta mais 2,2
pp do PIB do que a Unido, devido ao elevado nivel da divida publica e ao rating
da divida. Outros desvios positivos verificam-se na educagdo e pensdes (+1,2
PPp), ha massa salarial (+1,2 pp) e nas transferéncias sociais (+.7 pp). A FBCF (-.9
Pp), a satde (-1 pp), subsidios (-.8 pp) e consumos intermédios (-.2 pp) tém uma
participacdo inferior & média da UE-15. Estes nimeros mostram que o forte
acréscimo nas transferéncias sociais e pensdes vieram sobretudo colmatar o

elevado gap que existia no passado em relacdo a Unido.

Quadro 2.3 Composicdo da Despesa Publica em Portugal

Percentagem Variagio Diferencial

Despesa 2016 1995-2016 para UE-15
Sadde 6,20 0,80 -1,00
Educacio 6,20 0,30 1,20
Total saldrios 11,27 -1,19 1,16
Pensdes 11,59 6,35 1,19
Transferéncias sociais 17,20 6,55 0,72
Subsidios 0,59 -0,41 -0,81
Juros 4,34 -1,19 2,18
Consumos Intermédios 5,90 1,52 -0,21
FBCF 1,85 -2,56 -0,86

Vejamos agora uma andlise mais detalhada dos diferentes tipos de despesa.
Uma primeira questdo € saber se as despesas com protecdo social sdo elevadas
em Portugal, tendo em conta o nosso nivel de rendimento per capita. A Figura
2.21 mostra o peso das despesas publicas em protecdo social total por nivel de
rendimento per capita em euros PPC (Paridade do Poder de Compra padréo).
E claramente percetivel que Portugal tem um nivel de protecdo superior
a norma da UE, medida por uma linha de tendéncia. Embora esteja ainda
abaixo da média da UE-28, Portugal aproximou-se rapidamente nos tltimos

anos dessa média.
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Fonte: Eurostat

Fonte: Eurostat

% of GDP

Figura 2.20 Peso das Despesas Pdblicas em Protegdo Social por PIB per capita (2013)
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Uma segunda questdo é saber quais as causas do forte acréscimo das
transferéncias sociais e pensdes, e se os atuais elevados niveis sdo devidos a
uma pensio elevada, per capita, ou a uma propor¢io elevada de pensionistas.

A Figura 2.21 mostra o peso das pensdes no PIB para a UE. Portugal é o
terceiro pais com maior peso das pensdes (15,6), logo a seguir a Grécia (17,1),
que se encontra afetada pela forte quebra do PIB devido a crise, e Itdlia (16,5).
No lado oposto do espectro encontram-se os paises balticos e a Irlanda, com
uma participacdo de cerca de 7%. Se considerarmos apenas as pensdes de

velhice a figura é muito semelhante, com o peso no PIB de 11,5% em 2016.

Figura 2.21 Despesa Plblica em Pensdes em % do PIB (2014)
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Analisando o total das pensdes em Portugal verificamos que o elevado
peso é em primeiro lugar devido a um elevado nimero de pensionistas em
relagdo a populagio total (Figura 2.22). Portugal estd no grupo dos paises
com um peso de pensionistas mais elevado (superior a 25% - Luxemburgo,
Eslovénia, Lituinia, Leténia, Bulgdria, Franca, Austria, Suécia e Alemanha).
Mas estd também entre os paises que tém uma pensdo per capita mais elevada

(Chipre, Franga, Grécia, Italia, Bélgica e Reino Unido).

Figura 2.22 Pensionistas por habitante (2014)
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Outro beneficio social importante é o subsidio de desemprego. Portugal
tinha em 2016 uma taxa de desemprego superior 3 média da UE-15, mas os
gastos com o subsidio de desemprego eram inferiores. A figura 2.23 mostra a
dimensdo do subsidio de desemprego por beneficidrio. A combinacido de baixa
cobertura com nivel abaixo da média tem como resultado um beneficio por
desempregado abaixo da média da UE, embora exista uma larga faixa de paises

com capita¢Ses bastante inferiores.

Figura 2.23 Subsidio de desemprego sobre taxa desemprego (2014)
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29-Embora haja concorréncia
entre escolas e entre hospitais
porque estes sdo financiados
de acordo com o ndmero de
utentes que conseguem atrair.

Fonte: OCDE

A outra categoria importante de despesa publica sdo os saldrios. Qual é
a contribuicio relativa do numero de funciondrios e da taxa média de sala-
rio? A percentagem de trabalhadores no setor publico em relagdo ao total
varia substancialmente por pais, devido aos arranjos institucionais publico
versus privado. Por exemplo, em muitos paises o sistema de saude e educacdo
¢ um misto de publico e privado, enquanto que, por exemplo, na Dinamarca
a maioria destes servigos é provisionado pelo Estado.? A Figura 2.24 mostra
a percentagem de emprego publico no emprego total. Portugal situa-se 16%
abaixo da média, o que significa que a remunera¢do média por empregado

publico é elevada na nossa amostra.

Figura 2.24 Emprego Setor Piblico - % do emprego total
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Facto 9
Na estrutura da receita publica predominam os impostos indiretos
e as contribuicdes para a Seguranca Social, tendo os impostos sobre
os rendimentos das pessoas vindo a aumentar significativamente.
O nivel de impostos coloca hoje Portugal entre os paises menos
competitivos da OCDE.

O sistema fiscal portugués é um misto de impostos sobre consumo e impos-
tos sobre o rendimento. A Figura 2.25 mostra que a estrutura das receitas do
setor publico em Portugal é composta por cerca de um terco distribuido entre
impostos diretos, indiretos e contribui¢des da Seguranca Social, semelhante

a da Unido Europeia.
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Figura 2.25 Estrutura Receitas do Estado
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Comparando mais de perto a evolugdo da estrutura verificamos que os
maiores aumentos de peso no PIB, entre 1995 e 2016, deram-se no imposto
sobre o rendimento das pessoas individuais (2,2 pp), que mesmo assim ainda
fica a 3,7 pp da média da UE-15 (Quadro 2.4). Naquele periodo a carga fiscal
total subiu 5 pp do PIB, ficando 5,5 pp abaixo da média da UE-15. Também as
contribuic¢Bes para a Seguranca Social subiram 1,8 pp, ficando 1,8 pp abaixo
da média. Todas as outras categorias de impostos subiram entre 0,8 e 1,8 pp.
Acima da média da UE-15 encontram-se o IVA (1,3 pp), o imposto sobre lucros

de sociedades (0,6 pp) e as outras receitas correntes e vendas.

Quadro 2.4 Estrutura das Receitas do Setor Pdblico

Percentagem Variacdo Diferencial

Receita 2016 1995-2016 para UE-15
Impostos Rendiemnto e Riqueza 10,25 2,14 -3,18
Rendimento Pessoal /1 7,30 2,00 -3,70
Lucros das Sociedades /1 3,10 0,80 0,60
Impostos Indiretos 14,78 1,58 1,34
IVA 8,60 1,80 1,30
Outra receita corrente 6,05 1,06 1,33
Carga Fiscal 34,31 5,03 -5,45
Contribuigdes Seguranga Social 11,67 1,78 -1,75

/1 Dados de 2015
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M Sobre Familias

Sobre sociedades

Fonte: Eurostat

Comparando os dois mais importantes impostos diretos (Figura 2.26),
verificamos grandes diferencas entre os paises da Unido. Os paises com maior
peso destes impostos sdo os ndrdicos (Suécia, Finldndia e Dinamarca) bem
como a Bélgica. Com menor peso encontram-se os paises bélticos e os do leste
Europeu. Os paises onde pesa mais o imposto sobre o rendimento das familias
sdo novamente os nordicos e a Bélgica, e os de menor peso sdo os balticos e da
Europa de leste, incluindo Chipre. Nos impostos sobre os lucros das empresas,
os de menor peso no PIB sdo os bdlticos e da Europa de leste, e os de maior
peso sdo pequenos paises que tém regimes fiscais mais favoraveis para off-shores
(Chipre, Luxemburgo e Malta), assim como a Espanha e Hungria, onde as

multinacionais tém um peso substancial na estrutura industrial.

Figura 2.26 Impostos sobre Rendimento em % do PIB (2015)
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Nos impostos indiretos o mais importante é o IVA. A Figura 2.27 mostra o
peso em relacdo ao PIB das receitas deste imposto. Os paises que mais coletam
deste imposto sdo a Crodcia (13% do PIB), seguida da Hungria, Dinamarca,
Bulgdria, Estonia, Suécia e Finldndia. Os paises em que esta receita tem menor

peso sdo Irlanda, Itdlia, Espanha e Holanda.
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Figura 2.27 Receitas do IVA em % do PIB (2015)
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Apesar dos niveis estatutdrios, é muito diferente a capacidade de coleta
deste imposto por paises, medido pelo VAT Gap3° (Figura 2.28). Portugal esta
um pouco acima da média, junto & Holanda e Franca. Os paises com menor

capacidade de coleta sdo a Lituinia, Malta, Eslovdquia, Grécia e Itdlia.

Figura 2.28 Gap do IVA (2016) em perc. BIP
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As receitas das contribui¢des para a Seguranga Social efetivas mais as
imputadas (Figura 2.29) variam substancialmente de acordo com fatores ins-
titucionais (sistemas de pensSes publicos ou privados) e envelhecimento da

populacdo. Os paises com maior peso das receitas de contribui¢cSes para a
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Fonte: Eurostat

3% O VAT Gap mede as
receitas que se poderiam obter
caso todos os bens e servicos
tivessem a taxa normal do
IVA, e se estas receitas fossem
efetivamente recebidas.



31 Nestes dois paises,

as estatisticas ndo refletem
uma situagdo comparavel com
os restantes. Na Dinamarca,
que tem um sistema de
pensdes considerado
privado, uma grande parte
do seu financiamento esta
englobado em impostos
sobre o rendimento pessoal.
Na Suécia, que tem um
sistema publico de pensdes,
também uma parte do
imposto sobre rendimentos
pessoais é imputavel a
contribuigdes para o sistema.

B Imputadas
Recebidas

Fonte: Eurostat

B Empregador
Empregado

Fonte: European Commission,
Aging Report, 2015

Segurancga Social sdo a Franga (18,8 pp sobre o PIB), seguida da Dinamarca
(18,3), Suécia (16,7)3*, Alemanha (16,7) e Bélgica (16). Os paises em que estas

contribuicdes tém menor peso sdo a Irlanda (4,5), Malta (6,7) e Reino Unido (8).

Figura 2.29 Contribui¢8es Seguranga Social em % do PIB (2017)
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A Figura 2.30 mostra que existe uma pequena correlacio entre as contri-
buicBes sociais e as taxas estatutdrias de imposto, devido aos efeitos do plafo-
namento. O pais que tem a taxa de contribui¢io social mais alta é Portugal,
em que a taxa é de 35%. Seguem-se a Itdlia, Espanha e Austria. Os paises com
menor taxa sdo Franga, 17%, (apesar de gerar uma das maiores receitas em

relacdo ao PIB), Luxemburgo e Chipre.

Figura 2.30 Taxas de Contribuigdo das Pensdes Publicas (2013)
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Facto 10
As principais reformas fiscais foram empreendidas em 1985 e 1987,
embora haja frequentes ajustamentos que destabilizam o quadro
de decisido dos agentes econémicos. Portugal nio acompanhou os
processos de modernizacio da politica fiscal que ocorreram nos paises

mais avancados.

As principais reformas fiscais foram feitas em virtude da acessdo de Portugal as
Comunidades Europeias. A primeira correspondeu a substituicdo do imposto
de transacdes, um imposto indireto sobre bens e servicos a nivel retalhista, pelo
imposto sobre valor acrescentado. A segunda foi a integracdo dos impostos
parcelares sobre as diferentes fontes de rendimento e imposto complementar,
pelo imposto sobre pessoas singulares. Porém, apesar de nio ter havido mais
nenhuma reforma de fundo, o quadro fiscal que os contribuintes tiveram de
enfrentar desde aquela data teve frequentes alteracdes. Uma das principais
queixas que se ouve de muitos empresarios é a frequente alteracdo do quadro
fiscal em que operam. Todos os anos nas propostas do OGE, o Governo submete
alteracGes seja nas taxas, em dedugdes, isencdes, créditos, e outras alteracGes,
que muitas vezes cobrem dezenas de paginas.

Embora o atual sistema fiscal néo colida com nenhuma norma ou orienta-
¢do da UE, o sistema fiscal portugués ndo respondeu a grandes preocupagdes,
como a transferéncia de bases fiscais de empresas para outras jurisdicdes,
frequentes arbitragens por parte dos contribuintes mais bem informados
aproveitando inimeros loopholes da legislacdo fiscal e elevadas distor¢des sobre
as decisGes dos agentes econémicos, entre outras. Também ndo acompanhou a
evolucdo tedrica das teorias dos impostos e microecondmicas que, entretanto,
ja foram vertidas em reformas nos paises mais avancados da OCDE, como
por exemplo, o sistema de impostos tipo cash-flow, ou o sistema que permite
a passagem de uma situacdo de fora de trabalho para uma situagdo em que o
contribuinte aufere um rendimento pessoal, sem que haja desincentivo para
trabalhar.
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Quadro 2.5 Principais Marcos das Reformas Fiscais

1986 IVA: substitui imposto de transacdes por imposto  Taxas:
sobre valor acrescentado; harmonizagdo com UE  g. 2y reduzida (bens alimentares)
16: taxa normal
1987 IRC: 48,08
1988-89  IRS e IRC: unificagdo dos impostos parcelares Taxas:
sobre o rendimento IRC: 40,2
(Comissdo Pitta e Cunha) IRS: 16 a 40, em termos marginais
VA: 8-17
1991 IRC: 39,6
1992 IVA: 5-16
1996 IVA: 5-12-17
Taxa normal: 17; intermédia: 12;
reduzida: 5
Comissdo para o Desenvolvimento da Reforma
Fiscal (Silva Lopes)
1997 IRC: 37,4
1999
2000 IRC: 35,2
2002 IRC: 33,0
IVA: 5-12-19
2004 IRC: 27,5
2005 IVA: 5-12-21
2007 IRC: 26,5
2008 IVA: 5-12-20
2010 IVA: 6-13-21
2011 IRC: 28,5
IVA: 6-13-23
2012 IRC: 31,5
2015 IRC: 29,5%

Facto 11

O processo e a arquitetura institucional da politica orcamental tém vindo

a ser melhorados gradualmente, contudo estio longe de acompanhar os

paises mais avancados. Continua a ser essencialmente um processo de caixa,

com deficiente articulacio com as politicas econémicas geral e setoriais.

Em contraste houve significativos avancos na administracio fiscal.

Embora a nova Lei de Enquadramento Or¢camental (LEO) tenha estabelecido

uma arquitetura institucional e enquadramento legal compardveis aos paises

da OCDE, a sua implementagdo levara varios anos. O ritmo atual da sua imple-

mentacdo é bastante insatisfatério, e se tomarmos as best practices dos paises

60



mais evoluidos estamos bastante longe de um padrio aceitdvel. O problema
comeca com a formulagédo da politica econémica geral do Governo, tanto no
curto como no longo prazo, ao mais alto nivel (ver a Caixa 3). A preparagdo
e formulacdo do orcamento sofrem de falhas graves, como os erros de pre-
visdo e contabilisticos demonstram, as medidas de politica propostas estdo
longe, em geral, de conduzir ao défice proposto, como o Conselho de Financas
Publicas tem frequentemente advertido. Como o ano de 2016 demonstra, sdo
medidas discriciondrias, com cardter tempordrio, e insustentéveis, como o corte
de mais de metade do nivel de investimento publico, que acabam por “salvar”
a situacdo, via cativacdes. As sucessivas adverténcias da Comissdo Europeia e

do Conselho também nio tém sido tomadas a sério.

CAIXA 3
Aconselhamento Independente

das Politicas Econdmicas dos Governos
A Alto Nivel

A experiéncia de alguns paises mostra os beneficios de os Governos disporem de um
conjunto de economistas de elevada reputacio para aconselharem os Governos de
diferentes formacdes politicas sobre a situacdo corrente do Pais a nivel nacional e
o seu enquadramento internacional, bem assim como das grandes linhas da Politica
Econdmica que deviam ser prosseguidas. Vamos estudar os casos dos EUA onde este
papel é desempenhado pelo Council of Economic Advisers, que neste caso é escolhido
por cada Presidente, no inicio do seu mandato. O caso da Alemanha é diferente. Aqui,
existe um grupo de economistas, que exercem um mandato, e que vdo sendo nomeados

pelos diferentes Governos, no chamado Grupo dos “Cinco Sdbios” da economia alemai.
Caso dos EUA

O Council of Economic Advisers (CEA) foi estabelecido pelo Employment Act de 1946
para prover o Presidente dos EUA com andlise econémica objetiva e aconselhamento
sobre o desenvolvimento e implementacgio de um vasto leque de politicas nacionais e
internacionais. O CEA baseia a sua andlise e as suas recomendagdes na investigacio
econdmica — os membros diretores do Conselho tém vastas ligagcdes aos melhores
meios académicos e aos institutos de investigacdo de topo a nivel mundial - e na
evidéncia empirica, usando a melhor informacdo estistica disponivel. O Conselho é
governado por um Chairman e dois Membros. O Chairman é nomeado pelo Presidente
e confirmado pelo Senado, enquanto que os Membros sio nomeados pelo Presidente.
Desde a sua instituicdo, o CEA ja teve economistas do mais elevado nivel de reputa-
¢do, como Okun (1964), Greenspan (1974), Feldstein (1982), Boskin (1989), Stiglitz e
Blinder (1993), Mankiw (2003), Bernanke (2005).

O Conselho trabalha em estreita ligacdo com outras agéncias governamentais,
tais como o National Economic Council, o Office of Management and Budget,
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32 O volume de 2017 est4
disponivel aqui: https://
obamawhitehouse.archives.
gov/sites/default/files/
docs/2017_economic_report_
of_president.pdf

33- Por exemplo, o Relatério
de 2017 debruca-se sobre
aforma como se esté a
processar a recuperagio da
economia americana desde
a crise global, o problema
da redugdo da desigualdade,
eficiéncia dos sistemas

de satde e educacio,

a estabilidade do sistema
financeiro e problema das
alteracdes climaticas.

34 Ossitio deste
Grupo ¢ https://www.
sachverstaendigenrat-
-wirtschaft.de/index.
html?&L=1

35 Que pode ser consultado
aqui: https://www.
sachverstaendigenrat-
-wirtschaft.de/
jahresgutachten-2016-2017.
html?&L=1
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os conselheiros da Casa Branca, e participa nas discussées de politica econémica da
atualidade que preocupam o Governo. Na drea da politica econémica internacional
o Conselho coordena com outras unidades da Casa Branca, do Treasury Department,
State Department, Commerce Department, e a Federal Reserve em assuntos relacio-
nados com o sistema financeiro global.

O Conselho prepara uma nota didria sobre as noticias econémicas e notas quase
didrias sobre as informacdes estatisticas que sdo publicadas para o Presidente, vice-
-Presidente e Conselheiros. Todos os meses o Chairman faz uma apresentagdo ao
Presidente e seu Gabinete sobre a conjuntura econémica.

O CEA, o Department of Treasury, e o Office of Management and Budget-a
chamada “troika” da Administracdo econémica- sdo responsdveis pela produgéio das
previsGes econdmicas em que se baseia a proposta do Orcamento. O CEA faz previsGes
duas vezes ao ano, depois de consultar um vasto nimero de fontes externas, incluindo
agéncias governamentais e os principais institutos de previsdo privados.

O CEA é a instituicdo lider na participacio junto da OCDE, onde chefia alguns comités.

O Conselho produz anualmente o Relatério Econdmico do Presidente (Economic
Report of the President), que é enviado ao Congresso, e € a principal publicagdo deste

organismo.3?, 33
Caso da Alemanha

O caso da Alemanha ¢é bastante diferente, pois o Grupo de aconselhamento (German
Council of Economic Experts (GCEE))34 é totalmente independente do Executivo,
e ndo é um 6rgdo da administracdo como no caso americano. O GCEE é um organismo
académico, estabelecido em 1963, com a finalidade de aconselhar o Governo alemao
sobre politicas econdmicas. As suas principais funcdes sdo: (i) analisar a conjuntura
econodmica, (ii) examinar as formas e os meios de atingir um crescimento adequado e
duradouro, dentro de um sistema de economia de mercado, atendendo as preocupagdes
de elevado nivel de emprego, estabilidade de precos e estabilidade da balanca externa,
(iif) avaliar a distribui¢do de rendimento e equidade social, (iv) avisar sobre potenciais
conflitos macroeconémicos e prevenir possiveis crises econémicas e financeiras.

O Conselho publica um Relatério anual sobre a conjuntura econémica em novem-
bro, que é sempre recebido com a maior atencdo pelo Governo e média. Também
publica estudos ocasionais sobre importantes temas econémicos da atualidade.

O GCEE é composto por cinco académicos de elevada reputagdo que sdo nomeados
pelo Presidente da Republica por sugestdo do Governo Federal, para mandatos de 5
anos, que sdo renovéveis. O Conselho tem um szaff de 12 economistas e pode recorrer
ao Instituto de Estatistica.

O ultimo relatdrio anual?s é dedicado as reformas estruturais, e estuda a politica
monetdria global e do BCE, referindo que ¢ inadequada e laxista, sendo desaconselhdveis
as taxas de juro negativas, as quais estéio a provocar um sobreaquecimento na Alemanha,
adverte sobre os custos que o Brexit pode ter para a UE, para a instabilidade do sistema
financeiro europeu, problema dos refugiados e a problemadtica da desigualdade: que a
Alemanha j4 tem um sistema fiscal que faz uma redistribuicdo maior do que o desejavel,
com distor¢des sobre a poupangca e investimento, e que seria desejavel, para o mesmo fim,

incrementar as politicas que promovem uma maior mobilidade social, como a educagio.



E Portugal?

Em Portugal existe uma grande concentragio de economistas especialistas em con-
juntura econémica no Banco de Portugal. Estes aconselham o Governador e Conselho
do Banco, e publicam proje¢des duas vezes ao ano. Também publicam andlises da
conjuntura que tém variado em periodicidade. Como vimos no texto, a capacidade
de andlise e previsdo do Ministério das Financas estd no GPEARI. Ndo nos parece
que esta seja a melhor arquitetura institucional. Primeiro, porque os recursos dispo-
niveis no Banco de Portugal néo sio suficientemente utilizados pelos decisores de
politica econdmica, segundo porque a capacidade do GPEARI deveria ser reforgada.
Também nos parece que a experiéncia portuguesa revela que uma institui¢do inde-
pendente do poder executivo desempenharia de uma forma mais eficiente as suas
funcgdes. A intersecdo destes requisitos implicam que se poderia criar um Grupo de
Conselheiros Econémicos Portugueses, semelhante ao caso alemio, mas com uma
funcdo mais intensa de acompanhamento e aconselhamento, tendo um grupo de

apoio no Banco de Portugal e no Ministério das Finangas.

Do ponto de vista mais estrutural, o documento do OGE é extenso, opaco
e ndo releva a estratégia basica da PO. A discussdo no Parlamento é bastante
pobre e ndo aborda os temas fundamentais dessa estratégia. Falta competéncia
técnica na discussdo, e os grupos parlamentares ndo se munem dos moder-
nos instrumentos de financas publicas para fazer a discussdo aprofundada.
As maiorias parlamentares que respaldam os governos atuam como simples
extensdo do Executivo e ndo ousam questionar as suas propostas, enquanto
que a oposicdo, também mal preparada, ndo é capaz de levantar a problemadtica
fundamental na discussdo dos orcamentos. Acresce um controle de execucdo
quase ndo existente e que o papel do Tribunal de Contas é diminuto devido
a falta de sancionamento e de correcido de erros sistemdticos. Alids, mesmo
em termos de controlo prévio, o regime é muito deficiente, pois ndo preveniu
a forte misallocation de recursos do setor publico nas altimas duas décadas.

O fator mais positivo tem sido a melhoria significativa na administracio
fiscal, que tem levado a uma substancial diminuicdo da evasdo, apesar dos ele-
vados montantes fiscais em atraso e de fraca recuperacdo, devido & morosidade

da justica e a crise econdmica.
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Facto 12
Persiste um elevado grau de ineficiéncia no Estado e na afetacio de recursos
do mesmo, bem como distorcdes causadas pelo Estado ao resto da economia.
Continua a existir uma margem substancial para melhoria na eficiéncia
dos servicos de educacio, satide e seguros contra desemprego e velhice.
As distorcoes causadas pelos impostos e contribuicées sobre a poupanca
e investimento, decisdo de trabalhar e emigrar, competitividade externa,

bem como fertilidade, pesam seriamente sobre o crescimento econémico.

Os estudos disponiveis de medicdo da performance da administracido publica,
educacdo e satide indicam que Portugal tem um grau de produtividade e efi-
ciéncia bastante afastados da média da OCDE, o que ndo é surpreendente dado
que a produtividade do trabalho ou total da economia portuguesa estdo cerca
de 50% da média da OCDE. De facto, e apesar dos progressos conseguidos no
PISA, ou nos bons niveis sanitdrios da populacdo, para os niveis de recursos
utilizados no pais, é possivel melhorar significativamente a performance.
Estes niveis de performance mostram que ¢ possivel alcancar os niveis de
prestacdo de servicos publicos atuais com menos despesa corrente primadria.
Essa reducdo, em termos relativos do PIB, deveria ser aproveitada para redu-
zir a carga fiscal. Os impostos sobre os rendimentos pessoais atingem taxas
médias e marginais elevadas, causando distor¢do na poupanca e propensio
para trabalhar (e emigrar). Os impostos sobre os lucros das empresas nio sdo
competitivos quando comparados com a Europa Central e de leste, e aliados
a outros custos de contexto, tém mostrado falta de capacidade de atracdo
do investimento direto estrangeiro. Os custos fiscais e outras taxas sobre o
trabalho encontram-se entre os mais elevados da UE, o que leva a baixa com-

petitividade fiscal e elevado desemprego estrutural.

Facto 13
Elevada desigualdade de mercado, substancial progressividade no sistema
fiscal e redistribuicdo via transferéncias, embora os estreitos escalées de
niveis médios e altos de rendimento, em relacdo A média da UE, limitem

um maior impacto na redistribuicio do rendimento.

Duas caracteristicas sio bem conhecidas dos economistas sobre Portugal: (i) é
um dos paises com maior desigualdade de mercado entre os paises da OCDE,
e (i) ¢ um dos paises mais pobres da UE-15, dai que ndo surpreenda que exista
uma grande massa da populacdo entre as familias com mais baixo rendimento
naquele conjunto de paises. Em termos absolutos e relativos, Portugal é um dos

paises do sul da Europa que consegue maior reducdo daquela desigualdade via
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impostos e transferéncias. Tem um dos esquemas de impostos sobre o rendi-
mento pessoal com maior grau de progressividade da OCDE. Porém, seja devido
a estreiteza da classe média e da escassez de recursos em termos absolutos que
o Estado consegue mobilizar, ou da sua falta de eficiéncia na redistribuicéo,

ndo consegue atingir os niveis de redistribuicdo dos paises do Norte da Europa.

Facto 14
Participacio politica e democratica limitadas nas politicas publicas.

O Parlamento, pelas suas caracteristicas, tem um papel muito reduzido na
elaboracio do Orcamento, e nio exerce funcdes de controlo na sua execucio.
Como o Orcamento é um mero instrumento de caixa nio é possivel fazer o
controlo democratico efetivo. Os grandes projetos de investimento nio sio
objeto de discussio nem no Parlamento nem na sociedade. Os Presidentes

da Republica tém interpretado de formas diferentes a sua missao.

Os baixos niveis educacionais e a curta duracdo da experiéncia democratica
sdo fatores que limitam em geral a participagio das popula¢Ses em Portugal
no processo politico e nas escolhas das politicas publicas, apesar de ter eleicdes
relativamente livres e ter uma sociedade multipartidaria, com um grau médio
de liberdade de imprensa.3® O Executivo, que resulta de elei¢des periédicas, for-
mula a PO baseando-se na sua matriz programadtica e ideoldgica, mas sujeito as
pressdes de grupos de interesse, e como se verd, ao ciclo politico. Com a entrada
na CE, e depois no euro, Portugal tem estado sujeito as restricdes do PEC,
mas desrespeitou as regras orcamentais até a crise de 2011, em que recorreu
ao auxilio externo para evitar um ajustamento brusco dos seus desequilibrios.

O Parlamento, caracterizado por ser uma assembleia de arena, tem uma
fraca influéncia na formulacdo da PO, devido & imposicdo de disciplina par-
tid4ria e ao regime eleitoral de tipo representativo.

Os veto players que tiveram mais impacto na PO foram os grupos de inte-
resse até a crise de 2011 e depois a Unido Europeia, devido a condicionalidade
imposta ao pais para ter acesso ao financiamento oficial da Unido e do FMI.

Apesar de um Presidente da Republica j4 ter usado o seu poder para
dissolver o Parlamento que dava apoio maioritdrio a um Governo, nenhum
dos Presidentes considerou a violacdo da disciplina orcamental e a ma gestdo
dos recursos publicos, pondo em causa o crescimento e hipotecando o futuro
por vérias décadas, como causa suficiente para tomar aquela decisdo. Cavaco
Silva, que foi Presidente a partir de 2006, na fase que antecedeu a deterioracdo
dos desequilibrios macroeconémicos e a rapida subida da divida, limitou-se a

advertir o Governo dos riscos que estava a incorrer.
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37-Virios juristas e
economistas tém levantado
a questdo se o principio

da equidade usado
também abarca a equidade
intergeracional.

Facto 15
Embora o enquadramento legal seja em geral satisfatorio, persistem
sérios problemas tanto no controle regulatdrio, como na forma como
se procedem as auditorias e se faz o controlo a posteriori do Orcamento.
A nivel constitucional houve uma atitude intervencionista do Tribunal
Constitucional nem sempre equilibrada, e continua por resolver

o problema da regra constitucional orcamental.

A criacdo do Conselho das Financas Publicas e de uma Unidade de Apoio
Técnico ao Parlamento na PO, assim como a transposicdo para a LEO das
regras fiscais do PEC, modernizou substancialmente a arquitetura da PO.
Também os estatutos do Tribunal de Contas estdo a par dos seus congéneres
da UE. O problema estd na implementacdo e execucdo destas leis, sobretudo
em termos do controlo e poder sancionatdrio implicito nestas leis.

O Tribunal Constitucional emitiu, pela primeira vez na sua histdria,
um conjunto de acérddos com importantes consequéncias sobre a PO, que
serdo discutidos no capitulo 8 e Anexo H. Os acérdéos da crise tém originado
fortes criticas a sua fundamentacdo legal e econdmica, e levantam dois tipos
de problemas. Um deles serd a competéncia em analise econémica deste 6rgio.
A segunda é o desequilibrio na andlise juridica dada as receitas e despesas
publicas. Outra questdo é se a Constituicdo contém um conjunto de principios
basicos e equilibrados para servir de base a regulacdo da PO a nivel constitu-
cional. Por exemplo, embora seja visivel o principio da equidade,3” falta a inte-
gracdo dos outros dois principios fundamentais: eficiéncia e sustentabilidade.

O nosso trabalho é o primeiro a elevar os trés principios, de estabilizacdo-
-sustentabilidade, equidade e eficiéncia, a principios fundamentais orientadores
da PO e a coloca-los em pé de igualdade. Fica-nos a davida se a integracio de
uma regra fiscal na Constituicdo ndo poderia, por exemplo, elevar o principio
da sustentabilidade e equidade intergeracional ao mesmo nivel da equidade

entre as geragaes.
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Capitulo 3

Estabilizacdo da economia

Francesco Franco

Neste capitulo vamos tentar esclarecer a condugdo da funcédo de estabilizacdo
orcamental em Portugal, nomeadamente para responder a questéo de se a
politica orcamental seguida durante as duas tltimas décadas terd atenuado ou
exacerbado as flutuacdes macroecondmicas. Vamos também tentar responder
a questdo de qual teria sido o desempenho econdmico portugués se as auto-
ridades tivessem seguido diferentes politicas orcamentais. Dizemos tentar
porque ndo pretendemos dar respostas absolutas, mas em vez disso fornecer a
andlise mais objetiva possivel. Para atingir esse objetivo, vamos expor de forma
condensada as principais teorias econdmicas sobre as politicas de estabilizacdo
e sobre as dificuldades praticas na validacdo empirica destas teorias.
Comecamos o capitulo com uma breve descricdo das diferentes teorias
sobre os canais através dos quais a politica orcamental afeta a economia e lis-
tamos as evidéncias empiricas que foram descobertas na literatura econémica
para permitir ao leitor uma opinido informada sobre estas questdes. Como ficard
claro na revisdo da literatura, a estimativa do comportamento orcamental é um
assunto que sofre muitas dificuldades. Isso ndo deveria surpreender, pois se fosse
f4cil e incontroverso estimar tais comportamentos, ndo haveria lugar a teorias
tdo diferentes e debates tdo acalorados sobre a conduta da politica orcamental.
Apds esta primeira parte expositiva, procede-se a realizacio de dois exerci-
cios diferentes e complementares para estimar o comportamento da autoridade
orcamental em Portugal. O primeiro exercicio é puramente empirico no sentido
de ser agnoéstico sobre o funcionamento da economia e visa aferir se a politica
orcamental portuguesa seria capaz de estabilizar a economia. A principal con-
clusdo do exercicio empirico € que a politica orcamental em Portugal nas duas
ultimas décadas, especialmente de 1995 a 2015, foi provavelmente um processo
aciclico e menos provavelmente pré-ciclico, mas certamente ndo anticiclico,
que seria o comportamento esperado para cumprir a funcdo de estabilizacdo.

Curiosamente, o mesmo exercicio aplicado a outros paises da OCDE mostra
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38 Os dados e os cédigos para
este exercicio encontram-se
disponiveis no sitio deste
trabalho.

39- Dynamic Stochastic
General Equilibrium.

que a maijoria dos membros da drea do euro nio seguiu uma politica orcamental
anticiclica, enquanto os paises europeus ndo pertencentes & Zona Euro, junta-
mente com os EUA e o Canadi, o fizeram. O segundo resultado é que a politica
orcamental em Portugal tentou controlar o nivel da divida. Novamente este
parece ser um comportamento comum a maioria dos paises da Zona Euro, mas
ndo nos outros paises europeus nio-euro e nos EUA e Canad4.3

O segundo exercicio consiste na especificacdo de um modelo detalhado da
economia portuguesa e na sua estimativa. O modelo é semelhante aos mode-
los tipicamente usados em bancos centrais e em instituicdes internacionais.
Embora seja uma versdo simplificada dos modelos que sdo atualmente utili-
zados naquelas instituicdes, faz algumas hipdteses de modelagem que acredi-
tamos serem adequadas para representar a economia portuguesa. Esta classe
de modelos, chamada DSGE3? (Modelo Estocéstico e Dindmico de Equilibrio
Geral), ndo estd isenta de problemas, como explicaremos mais abaixo, embora
seja de natureza diferente do exercicio puramente empirico. No entanto, estes
modelos representam o estado da arte da construcdo de modelos macroeco-
némicos de flutuacdes e permitem realizar muitos exercicios interessantes.

Os principais resultados do modelo qualificam os obtidos no primeiro
exercicio empirico, pois registimos que a politica orcamental que corresponde
aos estabilizadores automaticos segue uma regra orcamental anticiclica, como
seria de esperar. As diferencas nos resultados entre as duas abordagens é em
grande parte devida ao facto de o exercicio baseado em modelos néo estar sujeito
aos efeitos bidirecionais, que provavelmente estardo presentes no primeiro
exercicio. No entanto, o modelo também implica que o uso discriciondrio da
politica orcamental, ou seja a parte da politica orcamental discriciondria, tem
sido pro-ciclico, especialmente durante a crise. Somando os dois efeitos, o com-
portamento contraciclico da regra orcamental e o comportamento pré-ciclico
da politica orcamental discriciondria, ndo sistemadtica, resulta na aciclicidade
observada da politica orcamental que o primeiro exercicio revela. Finalmente,
o modelo permite realizar um exercicio contrafactual que responde a seguinte
pergunta: teriamos beneficiado se se seguisse uma postura mais agressiva em

relacdo a divida? A resposta provavel, num sentido estatistico, era que néo.

1. A Funcio Estabilizadora da Politica Orcamental

1.1. Politica Orcamental Discriciondria

A hipdtese central, que ganhou atenc¢io durante a Grande Depressdo dos anos
1920-1930, € que a politica or¢amental discriciondria afeta a procura agregada e,

portanto, a atividade econdmica. A Teoria Geral de Keynes sugeriu que a politica
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expansionista na forma de aumento de despesa publica era necessaria para tirar a
economia do desemprego cronico. A prescrigdo de Keynes foi bem-sucedida, mas
depois foi apropriada e reinterpretada de muitas formas diferentes. Por exemplo,
alguns consideraram a politica orcamental associada a défices permanentes e
crescentes como uma “ideologia da depressdo”.4° O meio caminho, o “keynesia-
nismo como ferramenta de andlise”, a politica orcamental logicamente simétrica
de gerar excedente durante anos de booms e défices durante as recessées nunca
foi verdadeiramente seguida. A principal hipétese por tras deste meio caminho
é que a politica orcamental pode ser usada pelos decisores de politicas para esta-
bilizar as flutuagGes na atividade econdmica, como Keynes prescreveu, e que os
impostos e gastos podem ser usados para neutralizar as flutuagSes de atividade
e ndo as exacerbar. Uma politica orcamental que controle as flutuacdes é uma
politica anticiclica - os decisores tomam medidas estimuladoras durante os “maus
tempos” e medidas contracionistas para evitar os booms excessivos durante os
“bons tempos”. Uma politica orcamental que amplia as flutuagdes é considerada
como proé-ciclica — os booms e recessdes sdo agravados pelos impostos e gastos.
A capacidade de a politica orcamental estabilizar ou desestabilizar a economia
depende de uma visdo do funcionamento da economia, nossa hipdtese central,
que € questionada, pelo menos desde que Keynes a introduziu, por parte dos eco-
nomistas e que é objeto de centenas de estudos académicos e debates acalorados.

Para simplificar, a discussdo sobre a capacidade de a politica orcamental
discriciondria estabilizar a economia pode ser resumida num nimero simples: o
multiplicador orcamental. Multiplicadores fiscais hd muitos e ndo um, e podem
ser calculados de vdrias maneiras. Mas, em geral, medem o efeito de uma mudanga
nos gastos ou na receita tributdria no nivel do PIB.4* Um multiplicador orcamen-
tal maior que 1 implica que para cada euro de gastos extra (ou receita reduzida)
pelo governo, o PIB aumenta mais de 1 euro (a curto prazo). A questio sobre
a capacidade da politica orcamental estabilizar a economia deve, portanto, ser
simples de resolver: de que tamanho sdo os multiplicadores? Infelizmente os esfor-
cos empiricos para estimar o multiplicador ndo foram totalmente conclusivos.

A principal razdo reside na dificuldade de isolar o efeito direto das medi-
das de politica orcamental sobre o PIB, por causa do efeito bidirecional entre
estas varidveis: os gastos e as receitas respondem automaticamente a varia-
¢des no PIB e o PIB responde a discricionariedade nas mudancas nos gastos
e receitas. Essa dificuldade, chamada de endogeneidade, estard presente no
primeiro exercicio empirico que apresentamos abaixo. Diversas técnicas foram
desenvolvidas na literatura econémica para superar a endogeneidade, mas
nenhuma metodologia é consensual. Estas técnicas podem ser simplesmente
divididas em abordagens de estimativas empiricas e abordagens baseadas em

modelos. Antes de discutir o caso portugués, revisitamos as estimativas das
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42- Além do papel de
estabilizagdo dos gastos do
governo, devemos observar
que os gastos do governo
também fornecem bens
publicos, que s3o valorizados
por agentes privados. Existe
uma teoria dos gastos publicos
6timos (Samuelson, 1954) para
a provisdo de bem publico

que ndo estd relacionada com
a fungio de estabilizagdo,

mas que ¢ importante para

a questdo da eficiéncia da
politica orgamental e que
coloca desafios empiricos
ainda maiores.

43 A via fiscal, nomeadamente
uma alteragdo nas receitas
fiscais do governo, funciona
de forma semelhante a
despesa publica. No entanto,
para impostos, a questdo da
eficiéncia é geralmente mais
importante até mesmo para

a funcdo de estabilizagdo.

A razdo é que os impostos
geralmente sdo distorciondrios
e os seus efeitos sobre o
comportamento dos agentes,
nomeadamente consumidores
e empresas, ndo podem ser
ignorados como quando

nos focamos apenas na via
orcamental.

teorias macroecondmicas sobre a dimensdo do multiplicador e a evidéncia

empirica na literatura econémica.

Um aumento nas despesas do governo aumenta a despesa agregada e, portanto,
a produgéo agregada a curto prazo em todos os modelos tedricos.4* A questdo é
por quanto e com que consequéncias. O modelo keynesiano estdtico desenvol-
vido nos anos 40 e 50, em que o comportamento dos agentes é simplificado para
seguir regras simples (rules of thumb), na formalizacdo do famoso modelo Hicks
IS-LM, implica um efeito multiplicador do aumento das despesas publicas,
nomeadamente de que para cada euro de despesas publicas o PIB aumentaria
em mais de um euro. Este modelo permaneceu como verdade nos modelos
econométricos dindmicos mais amplos dos anos 70 que foram construidos com
base na teoria keynesiana. Pelo contrério, os modelos neoclassicos dindmicos,
na formaliza¢do de Kydland e Prescott, baseados no ciclo econémico real
(Real Business Cycles) e desenvolvidos durante os anos 80, encontraram um
multiplicador tipicamente menor que um, ou seja, ndo um multiplicador, mas
um amortecedor causado por efeitos de crowding-out. Nestes modelos, parte
da despesa em aquisi¢des governamentais substitui gastos privados, porque os
consumidores, olhando para o futuro, internalizam a restricdo orcamental do
governo ao tomarem decisdes de consumo. O resultado é que, para um dado
padréo de gastos do governo, o método de financiamento desse gasto néo afeta
as decisGes de consumo dos agentes e, portanto, nio altera a procura agregada.
Hoje, a sintese de modelos neocldssicos, keynesianos e dindmicos, chamada
Nova Escola Keynesiana, é o paradigma considerado neste capitulo, e implica
multiplicadores que podem estar acima ou abaixo de um, dependendo dos
detalhes da especificacdo do modelo. Segue-se uma lista ndo exaustiva dos
detalhes da especificacdo do modelo, relevantes para Portugal, que implicam
uma dimensdo diferente do multiplicador das despesas publicas43:
« O nivel de rigidez nominal da economia, ou seja, qudo rapidamente os
precos e os saldrios se ajustam a choques. Paises com maior rigidez nomi-
nal, talvez devido a fatores institucionais, como mercados de trabalho ou
mercados de produtos mais regulamentados, devem ter multiplicadores
orcamentais mais elevados, ja que a rigidez dos precos tende a ampliar
a resposta do produto a choques da procura, como mudancas discricio-
ndrias nos gastos publicos.
« A persisténcia da medida orcamental. As mudangas transitdrias na poli-
tica orcamental tendem a ter um efeito menor do que as medidas perma-

nentes, tanto no impacto como cumulativamente no tempo. As diferencas
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devem-se principalmente ao grau de comportamento prospetivo dos
agentes economicos.

» O estado do ciclo econémico. Multiplicadores fiscais geralmente sdo
maiores em recessdes do que em expansdes. Existem vdrios detalhes que
podem explicar este comportamento assimétrico. Talvez o mais comum
seja que, durante uma expansio, a politica orcamental é limitada pela
existéncia de recursos ineldsticos, uma restricdo que néo existe quando
a economia estd em recessdo e ndo utiliza esses mesmos recursos.

« A resposta da autoridade de politica monetdria & politica orcamental e/
ou seus efeitos. Uma politica monetdria expansionista durante uma desa-
celeracdo pode amortecer os efeitos contracionistas de uma consolidagdo
orcamental e, da mesma forma, uma politica monetaria restritiva pode
amortecer os efeitos da politica orcamental expansionista. Em ambos
os casos, o multiplicador orcamental seria menor do que sem a acdo
de politica monetdria. A especificacdo do comportamento da politica
monetdria é particularmente importante para um pais como Portugal,
que toma como garantida a politica monetdria global da Zona Euro, com
a implicacdo de que o multiplicador orcamental para os pequenos mem-
bros da Zona Euro deve ser maior do que seria se tivessem a sua propria
politica monetdria. A especificidade da politica monetdria tornou-se
também muito relevante para toda a Zona Euro na crise recente, pois a
politica monetdria atingiu o limite dos juros nominais iguais a zero, mais
uma vez com a implicagdo de os “multiplicadores orcamentais”, desta vez
para toda a Zona Euro, deverem ser maiores do que em tempos normais,
quando a politica monetdria ainda tem espaco para ser expansionista.

+ O grau de abertura da economia. Paises com menor propenséo a impor-
tar tendem a ter maiores multiplicadores porque o aumento da procura

tem como alvo mais bens domésticos do que produtos importados.

Esta lista dos detalhes das especificacdes que afetam o multiplicador na

literatura neo-keynesiana é incompleta mas, ainda assim, suficientemente longa

para mostrar a complexidade que os macroeconomistas enfrentam ao tentar

calcular um multiplicador orcamental. Claro que os detalhes e quando estes

atuam é uma questdo, em tltima analise, empirica, mas antes de la chegarmos,

vamos rever rapidamente a dimensdo automatica da “politica orcamental”, que

é particularmente importante para a funcio de estabilizacdo.

Admitindo que a procura agregada afeta a producéo, os economistas reconhe-

ceram o papel da flexibilidade embutida do sistema orcamental. Estabilizadores
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automaticos sdo as leis e regras que fazem com que os gastos e receitas publicas
mudem com o ciclo econémico. Por exemplo, as receitas fiscais geralmente
dependem do rendimento familiar. O rendimento das familias cai durante
uma recessdo e as receitas fiscais do governo também caem. Alguns econo-
mistas, como Musgrave, viam o papel dos estabilizadores automdticos como
um complemento da politica orcamental discriciondria keynesiana. Outros,
como Milton Friedman, viram os estabilizadores automaticos como substitu-
tos da politica orcamental ativa. O argumento de Friedman é baseado na ideia
de que o nivel de gasto publico deve ser baseado em preferéncias sociais que
presumivelmente mudam lentamente e ndo deve ser usado para estabilizacdo.
A estabilizacdo sé deve ser alcancada por meio de um sistema de seguranca social
baseado em transferéncias e por um sistema progressivo de imposto de rendi-
mento. Friedman também enfatizou que a politica orcamental discriciondria
se torna operacionalmente problemadtica por vérios desfasamentos externos
e internos. O desfasamento entre a necessidade de acio e o reconhecimento
dessa necessidade; o desfasamento entre o reconhecimento da necessidade de
acdo e a tomada de agdo; e o atraso entre a acdo e seu efeito. (Friedman, 1948).
Estabilizadores automaticos, como subsidios de desemprego, ndo requerem
intervencdo deliberada do formulador de politicas, ndo estdo sujeitos a atrasos
e movem-se de forma contraciclica. A questdo é, portanto, quanto da funcdo
de estabilizacdo os estabilizadores automaticos podem realizar e com que con-
sequéncias. Num estudo recente, McKay e Reis (2016) listam as seguintes vias
tedricas de estabilizadores automaticos:
« Via do rendimento disponivel: os escales de rendimento e taxas que esta-
bilizam ap6s os impostos e transferéncias reduzirem flutuacdes na despesa.
« Via de incentivos: tabelas de impostos e instrumentos que diminuem
(aumentam) a carga fiscal durante uma recessao (boorn) criando incentivos
para oferecer mais (menos) trabalho.
« Via de redistribuicdo: a redistribui¢éo para familias com maior (menor)
propensdo para consumir estabiliza a procura durante uma recessao (boormn).
« Via da seguranca social: alguns instrumentos or¢camentais alteram os
riscos que as familias e as empresas enfrentam e, portanto, alteram o

comportamento de poupanca dos agentes.

A questdo da eficdcia dos estabilizadores automdticos na estabilizacdo
do PIB é menos estudada do que o papel da politica orcamental discricio-
ndria, uma vez que enfrenta desafios metodolégicos ainda maiores. E certa-
mente um aspecto muito importante da funcdo de estabilizacdo da politica

orcamental e parece menos controverso do que a politica discriciondria.
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De facto, o design de estabilizadores automadticos que funcionem bem parece
ser uma via bastante promissora para uma melhor politica de estabilizacdo

macroeconémica. (Blanchard er al., 2010).

Em conclusdo, a politica fiscal deve ser contraciclica e, principalmente,
através de estabilizadores automaticos bem desenhados. Durante uma reces-
sdo, os multiplicadores orcamentais parecem ser maiores do que durante uma
expansdo, justificando um papel de politica orcamental anticiclica (défices

mais altos) quando os estabilizadores automadticos se revelam insuficientes.

1.2. Evidéncia empirica sobre multiplicadores orcamentais

A evidéncia empirica ainda ndo foi capaz de aceitar ou rejeitar sem ambiguidade
uma configuracdo especifica do multiplicador de gastos. A principal dificuldade,
como ja mencionado, ¢ isolar os efeitos da politica fiscal discriciondria dos efeitos
dos estabilizadores automaticos. Os investigadores tentaram abordar esta ques-
tdo concentrando-se num subconjunto de politicas orcamentais discriciondrias
exoégenas, a saber, mudancas nos gastos e receitas que ndo sdo induzidas pelo
ciclo. As medidas de politica fiscal exdgenas mais comuns foram:
+» Despesas militares determinadas por guerras e desenvolvimentos de
politica externa nio relacionados com o estado da economia.
 Choques narrativos construidos a partir de documentos orcamentais que
excluem o subconjunto de medidas tomadas em resposta a eventos cicli-
cos (como extensdo de subsidios de desemprego) que ndo sdo exdgenos.
» Uma terceira abordagem popular para identificar a parte exégena da
politica orcamental consiste em explorar os desfasamentos que existem
entre o ciclo, a adocdo de medidas fiscais pela autoridade fiscal e os efeitos

da medida orcamental.

Outra dificuldade reside na disponibilidade de dados, que normalmente
¢ curta: ndo temos anos suficientes de dados para estimar significativamente
os multiplicadores estatisticamente. Estes estudos sdo tipicamente agnésticos
sobre o funcionamento completo da economia e o foco é na identificacdo do
multiplicador. O Quadro 1 mostra uma lista de estudos empiricos selecionados
que tentam quantificar os efeitos das despesas militares sobre o PIB.44 Para
dados dos EUA, quatro décadas de pesquisa produziram multiplicadores que
variam de 0,6 a 1,5, como mostra o referido quadro. Ndo vamos estimar um
multiplicador para Portugal usando mudangas exégenas em despesas militares
pois ndo nos parece relevante para a era pds-25 de abril.4> O Quadro 2 mostra

uma lista seleccionada de estudos que usam a abordagem narrativa para estimar
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44 A tabela também mostra
os resultados de Blanchard

e Perotti (2001), que ndo
usam gastos militares,

mas sim uma estratégia

de identificacdo diferente
baseada em elasticidades
microeconémicas de gastos e
impostos, juntamente com a
suposicdo de desfasamentos
na implementagdo da politica
orcamental. O estudo esta
na tabela, pois é um dos
trabalhos mais citados.

45 Se existissem dados
suficientemente fidveis,
poder-se-ia tentar utilizar
esta abordagem para calcular
multiplicadores orgamentais
em Portugal durante as
guerras coloniais dos anos 60.



os multiplicadores de impostos; a evidéncia existe para um maior niimero de
paises e aponta para multiplicadores maiores, com um intervalo de 1 a 3. Esta
abordagem também ¢é invidvel em Portugal pois a amostra que poderiamos
considerar é muito pequena para realizar uma estimativa significativa. Mais
recentemente, os investigadores dividiram a andlise em periodo de expansdes e
periodos de recessdo e encontraram multiplicadores muito pequenos durante
as expansdes (até negativos) e muito grandes durante as recessdes. Esta altima
abordagem parece ser a mais interessante, pois a teoria implica um tamanho
diferente do multiplicador se a economia estd em recessdo ou em expansio
(Christiano et al., 2011, alguns resultados estdo relatados no Quadro 3).

A outra estratégia mais seguida para estimar os multiplicadores é calculd-
-los a partir de modelos macroeconémicos totalmente detalhados que especi-
ficam a dimens&o discriciondria e a automatica da politica fiscal. Neste caso,
a politica orcamental é modelada por uma regra orcamental, ou seja, uma
regra que descreve como o défice reage as mudancas no ciclo, usando como
instrumentos as mudancas nos impostos ou nos gastos. O Quadro 4 mostra
uma lista de estudos selecionados que adotam essa estratégia. Dada a incerteza
nas suas estimativas, os multiplicadores orcamentais por vezes nio sdo utili-
zados pelos economistas no trabalho operacional, mas uma melhor estimativa
certamente ajudaria na elaboracéo de politicas or¢amentais discriciondrias.

Em conclusio, a evidéncia empirica existente aponta para uma ampla faixa
para a dimensdo dos multiplicadores de gastos publicos de 0,6 a 1,5. A evidéncia
empirica existente aponta novamente para uma ampla faixa para o tamanho
dos multiplicadores dos impostos de 1 a 3. A evidéncia empirica aponta para
multiplicadores de impostos e gastos maiores durante uma recessdo (maior

que 1) e menores durante uma expansao.

Quadro 1 Multiplicadores Orcamentais com Base em Despesas Militares para os EUA

Multiplicador
Estudo Amostra Pais Identificacdo implicito
Hall (2009) Anual 1930-2008 EUA Orcamento Militar como instrumento 0,6-1
Barro-Redlick (2011) Anual 1917-2006 EUA Orcamento Militar como instrumento 0,4-0,6
Rotemberg-Woodford = Trimestral 1947-1989 EUA Rendimento residual provindo da diminuigdo do 1,25
(1992) Orgamento Militar nos préprios desfasamentos e
desfasamentos nos postos militares
Blanchard-Perotti (2002) Trimestral, 1960- EUA Elasticidades microecondmicas e desfasamentos na 0,9a1,29
-1997 implementacgdo
Ramey (2011) Trimestral, 1939- EUA VAR que utilizam choques a atual estimativa do valor 0,6a1,2
-2008 descontado do orgamento governamental causados por dependendo da
acontecimentos militares amostra
Fisher-Peters (2010) Trimestral, 1960- EUA VAR que utilizam choques as devolugdes de stock 1,5, com base

-2007

excedente de adjudicatdrios militares

nos efeitos
cumulativos
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Quadro 2 Multiplicadores dos impostos baseados em narrativas para os EUA

Estudo Pais Identificagdo  Multiplicador implicito

Cloyne (2013) Reino Unido Narrativa 2,5 Multiplicador maximo atingido apds 10 trimestres.
Favero e Giavazzi (2012)  EUA Narrativa 1 Multiplicador méximo atingido apds 9 trimestres.
Guajardo e outros (2014)  Painel de paises da OCDE ~ Narrativa 3 Multiplicador maximo atingido apds dois anos.
Hayo e Uhl (2014) EUA Narrativa 2,4 Multiplicador maximo atingido apds 8 trimestres.
Mertens e Ravn (2013) EUA Narrativa 2 Multiplicador maximo atingido apds 8 trimestres.
Romer e Romer (2010) EUA Narrativa 3 Multiplicador maximo atingido apds 10 trimestres.

Quadro 3 Multiplicadores orcamentais baseados em modelos de VARs para os EUA

Estudo Amostra Pais  Identificacdo Multiplicador implicito
Auerbach- Trimestral  EUA  SVAR que controla previsGes profissionais, Ramey news. Expansdo:

-Gorodnichenko 1947-2008 A inovagdo principal é um modelo de alteracdo de regime -0,3 2 0,8. Recessdo: 1 a 3,6
(2011)

Gordon-Krenn  Trimestral ~ EUA  Decomposicdo Choleski em VAR 1,8 na auséncia de restri¢des
(2010) 1919-1941 de capacidade

Quadro 4 Multiplicadores baseados em modelos econométricos

Estudo Amostra  Pais ldentificacido Multiplicador implicito

Evans (1969) Trimestral EUA Modelos: Wharton, Klein-Goldberger, Ligeiramente acima
1948-1962 Brookings de 2 em todos os modelos

Romer-Bernstein (2009) Trimestral EUA Modelo: modelo de empresa privada Atingiu 1,57 no 8.° trimestre

de previsdes

Cogan, Cwik, Taylor, Wieland (2010) Trimestral EUA
1966-2004

Modelo: Estimativa Smets-Wouters 0,64 no maximo

Pareceu-nos interessante apresentar também o seguinte quadro, uma vez

que o Congressional Budget Office, que assessora o Parlamento americano,

utiliza estimativas muito dispares de multiplicadores, a nivel académico, que

vdo de cerca de -3 a +3, para fazer as suas simulacdes. O Quadro 3.4 reporta os

multiplicadores utilizados pelo CBO na analise do famoso American Recovery

and Reinvestment Act de 2009 para combater a recessio da crise global. Os mul-

tiplicadores sdo apresentados sob a forma de intervalo, e variam, por exemplo,

para a despesa em bens e servicos, entre 0,5 € 2,5.
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Tipo de atividade

Quadro 3.4 Intervalos para Multiplicadores Fiscais nos EUA

Multiplicadores estimados

Estimativa baixa Estimativa alta

Aquisicdes de bens e servigos por parte do Governo Federal 0,5 2,5
Pagamentos transferidos ao Estado e Governos Locais para infraestruturas 0,4 2,2
Pagamentos transferidos ao Estado e Governos Locais para outros fins 0,4 1,8
Pagamentos transferidos a individuos 0,4 2,1
Pagamentos Unicos a reformados 0,2 1,0
Redugdo de impostos por dois anos a pessoas com baixo e médio rendimento 0,3 1,5
Redugdo de impostos por um ano a pessoas com alto rendimento 0,1 0,6
Extensdo do crédito para primeira habitagdo 0,2 0,8
ProvisGes para impostos sobre empresas que afetam sobretudo o fluxo financeiro 0 0,4

O EFEITO DE UM AUMENTO S1 EM PROCURA AGREGADA AO LONGO DE OITO TRIMESTRES

Quando o rendimento estd muito abaixo Quando o rendimento estd proximo
do potencial e as respostas da Reserva Federal ~ do potencial e as respostas da Reserva Federal
sdo limitadas sdo tipicas
Trimestre Estimativa baixa Estimativa alta Estimativa baixa Estimativa alta
1 0,50 1,45 0,50 1,43
2 o} 0,60 -0,03 0,48
3 o} 0,30 -0,04 0,10
4 o 0,15 -0,05 -0,10
5 o} o} -0,06 -0,30
6 o] o] -0,06 -0,28
7 0 o) -0,05 -0,25
8 o o -0,05 -0,25
Efeito cumulativo 0,50 2,50 0,17 0,83

apos 8 trimestres

Fonte: Congressional Budget Office
(CBO)

Fonte: Whalen and Reichling (2015)
Nota: As estimativas indicadas acima
foram produzidas para o CBO analisar
o American Recovery and Reinvestment
Act de 2009.

A parte inferior do quadro mostra como
o efeito do multiplicador se distribui

no tempo.

46. Veja-se, por exemplo, Fatds
and Mihov (2010), Favero e

Giavazzi (2007), Gali e Perotti
(2003), Ballabriga e Martinez-
-Mongay (2002), Bohn (1998).

2. Estimacdo de uma regra orcamental para Portugal

Nesta seccdo vamos estimar uma regra orcamental para Portugal para inferir
o papel da politica orcamental na estabilizacdo da economia. A inferéncia é
baseada na ideia de que quanto mais contraciclica é a politica orcamental, mais
é estabilizadora. O desafio consiste em estimar a direcdo e a forca da ciclicidade.
A literatura sobre a mensuracio da ciclicidade da politica orcamental é muito
vasta.4® Aqui seguimos Fatds e Mihov (2010) e vamos tentar quantificar o grau
de ciclicidade da politica orcamental em Portugal para o periodo 1980-2014.
Vamos também fazer a estimativa para 16 paises da OCDE, estimando uma

regressdo multipla através de varidveis instrumentais:
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Balance, = a + BCycle, + binterest, + ADebt,_, + ¢pBalance,_, + ¢,
sendo Balance, o saldo orcamental corrigido das variagdes ciclicas (CAB),
no ano t, e que pretende capturar as alteracdes discriciondrias na politica
orcamental.4” A deducdo do ajustamento ciclico é suposto retirar o efeito dos
estabilizadores automadticos, deixando apenas a parte discriciondria da politica.
A primeira varidvel explicativa mede o ciclo, Cycle,, e ¢ aproximada pelo hiato
do produto; um hiato positivo significa que o PIB estd a expandir-se acima do
PIB potencial, e um hiato negativo que o PIB est4 abaixo do PIB potencial 4
O coeficiente B é para nds crucial pois mede o grau de ciclicidade da politica
orcamental discriciondria e mede quanto varia o saldo orcamental em resposta
aum aumento de 1% no hiato do produto. Um coeficiente positivo indica uma
politica orcamental contraciclica, o que significa uma politica or¢amental mais
“restritiva” / “expansionista” quando o PIB estd acima/abaixo do potencial.
Um B negativo representa uma politica pré-ciclica — por exemplo, um aumento
da despesa ou reducdo dos impostos quando a economia estd num boom, ou o
inverso quando estd numa recesséo.

A politica monetdria é tomada em consideracdo através da proxy Interest,,
mas em geral ndo se apresentam os resultados com esta variavel por nio serem
significativos. A divida publica sobre o PIB do ano anterior, Debt,_;, é impor-
tante para a teoria neocldssica de alisamento dos impostos de Barro, pois
influencia as decis6es do Estado sobre impostos. A razdo é que o Estado esta
sujeito a uma restricido orcamental intertemporal que corresponde a manter a
sustentabilidade da divida no longo prazo. Alternativamente, a ratificacdo da
estabilidade da divida como objetivo do PEC indica que o nivel da divida deve
ser uma varidvel importante nas decisGes da politica orcamental. O impacto
da divida sobre o saldo orcamental é medido por A: um coeficiente positivo
implica que o saldo responde a divida. Existe pelo menos um outro canal
de influéncia da divida sobre o saldo ajustado pelo ciclo: quando a divida
aumenta aumentam os juros a pagar, pelo que o saldo se reduz, e se a taxa de
juro aumentar, os juros sobem mais do que proporcionalmente. Este efeito
atua em sentido contrario ao anterior.4? Por outro lado, um pais que tenha uma
politica orcamental com o saldo orcamental ajustado pelo ciclo préximo de
zero, o que implicitamente significa, na maioria do periodo aqui estudado da
UE, que tem a trajetdria da divida estdvel ou mesmo decrescente, tem um fator
de reacdo nulo e, acrescido do impacto dos juros, serd claramente negativo.
Este argumento ¢ sobretudo vélido para o caso de paises com baixos niveis
de divida, como por exemplo abaixo de 60% do PIB. Assim, a interpretacdo

deste fator é algo complexa.
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47-Observe que esta medida
inclui pagamentos de juros
sobre a divida publica
pendente. O mesmo exercicio
pode ser realizado com o
saldo primario (CAPB) que
exclui pagamentos de taxas
de juros. No entanto, os dados
no CAPB existem para uma
amostra menor. Os resultados
da amostra disponivel eram
muito semelhantes aos
apresentados aqui, por isso,
optdmos por apresentar dados
mais alargados.

48 Tanto a literatura de
inspiragdo keynesiana que da
énfase a procura agregada,
como a neocldssica que da
énfase ao alisamento dos
impostos (tax smoothing)
sustentam esta formulagdo.

49-O modelo aqui utilizado
é de formato reduzido e

a equagdo estipulada nio
resultou da deducdo de um
modelo estrutural, pelo que
existem problemas sérios
de identificacdo.



®  Cyclically-Adjusted Balance
— Fitted values

Legenda: Uma correlagdo negativa
indica que o saldo orgamental sobe
quando o hiato do produto desce,

ou seja, politica pré-ciclica.

Source: OECD Winter 2015 Economic
Outlook.

A inclusdo de um termo autorregressivo, o défice do ano anterior, pre-
tende capturar efeitos como a inércia da politica, como a dificuldade de alterar
drasticamente os cédigos fiscais ou a rigidez da despesa devido & permanéncia
dos contratos com pessoal ou transferéncias sociais.

Finalmente inclui-se um erro estocdstico, €,, que captura as reagdes nio
esperadas.

A Figura 1 dd-nos uma primeira ideia da ciclicidade orcamental para
Portugal, Irlanda, Grécia e Espanha, sugerindo uma tendéncia pré-ciclica de

Portugal e Grécia.

Figura 1 Grafico relacionando o saldo orcamental corrigido de variagdes ciclicas

com o hiato do PIB
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Contudo, como se referiu, esta correlacdo simples ndo se pode tomar

como evidéncia empirica por causa da bidirecionalidade.

2.2. Algumas questdes prévias

Mesmo a especificacdo acima é problemadtica a luz de trés questSes principais
que foram reconhecidas hd muito tempo na literatura e discutidas acima.
Primeiro, a capacidade de o orcamento ajustado ciclicamente (CAB) capturar
mudancas na postura da politica orcamental. Existem problemas na medicéo
deste indicador, tais como discrepancias claras entre choques da politica
orcamental claramente identificados e o CAB, bem como a incorporacdo de

medidas orcamentais one-off, que ndo representam mudancas permanentes na
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politica orcamental e ainda estdo incluidas neste indicador. Estes problemas
de medicdo implicam que a medida provavelmente ainda contém efeitos dos
estabilizadores automaticos.

Em segundo lugar, a precisdo do hiato do produto na captura do ciclo
econémico também tem erros de medicdo, dada a subjetividade no calculo do
PIB potencial, que é uma medida nio observavel. A prova real destes erros é
a constante revisdo das estimativas deste indicador. Terceiro, o uso do saldo
orcamental ajustado ciclicamente como um indicador de postura da politica
orcamental introduz preocupagdes de endogeneidade no modelo por causa
da relacdo bicausal com o hiato do produto.

De facto, o ciclo econémico serd diretamente influenciado pela politica
orcamental, neste caso, o tipo de postura adotada pelos decisores de politicas,
enquanto o tipo de postura também sera influenciado pelo ciclo, por exemplo,
a consolidacdo orcamental manifestada por clara melhoria no CAB/CAPB pode
estar ligada a uma deterioracio da atividade econémica. Dadas as preocupa-
¢Bes de endogeneidade apresentadas, para obter indicadores néo enviesados,

iremos fazer a estimacido com varidveis instrumentais:

EU: Balance, = a + B(Gap, = Gap,_,; Gap) + ADebt,_, + Sinterest, + ¢pBalance,_, +€,

EU: Balance, = a + B(Gap, = Gap,_,; GapEV™"%) + ADebt,_, + Sinterest, + ¢pBalance,  +€,
A estimagdo por varidveis instrumentais ¢ uma técnica que consiste em encon-
trar uma varidvel que afete a varidvel do lado esquerdo, neste caso o Saldo,
apenas através de seus efeitos sobre a varidvel que instrumenta, no nosso caso
o hiato do produto. Por exemplo, um instrumento sugerido para os paises
europeus é que o hiato do produto é o hiato do produto nos EUA. A légica é
que o ciclo dos EUA afeta o ciclo dos paises europeus, mas nio diretamente
o saldo orcamental dos paises europeus. O efeito do hiato do produto nos
EUA sobre o saldo orcamental dos paises europeus existe apenas através do
seu efeito sobre os hiatos de produto europeus. Neste exercicio, as varidveis
instrumentais foram selecionadas seguindo Fatds e Mihov - para os hiatos do
produto europeu usamos como instrumento o seu proprio hiato do produto
desfasado, bem como o valor atual do hiato do produto nos EUA; para os
EUA, usamos o seu proprio hiato do produto desfasado e o hiato do produto
na UE-15 desfasado.

Além disso, incorporamos um conjunto de quebras estruturais/anuais
nas regressdes.>® Finalmente, calculamos coeficientes orcamentais pré e pds-
-crise para compreender o impacto da crise da divida soberana (2010-2014) em
termos de ciclicidade e sustentabilidade, ji que o periodo de crise pode causar

um enviesamento pro-ciclico nas consolidacdes em Portugal, Irlanda, Grécia
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59-Os erros padrdo de
Newey-West foram
calculados quando persistiam
problemas de autocorrelagdo
e heterocedasticidade apés a
inclusdo de quebras. Os dados
e o cédigo para reproduzir os
resultados estdo disponiveis
no sitio do livro.



51 Estes resultados estio em
linha com Fatds e Milhov.

e Espanha. O Quadro 5 mostra as estimativas das varidveis instrumentais para
Portugal. O pardmetro ciclico ndo é estatisticamente significativo, o que signi-
fica que a probabilidade de que o coeficiente seja zero ndo pode ser rejeitada
com confianga suficiente. O sinal da estimativa é negativo, indicando que, se o
coeficiente nio for zero, é mais provavel que seja negativo e que a politica
orcamental tenha tido um comportamento pré-ciclico. No entanto, a melhor

descricdo da politica orcamental de acordo com o modelo estimado é aciclica.

Quadro 5. Estimagdo da regra fiscal

Cycle: B Debt: A

No crisis With crisis No crisis With crisis
Portugal -0.066 -0.094 0.104™* 0.122***
Espanha -0.273" -0.222 0.055** 0.040
Irlanda 0.244" 1.152%%* 0.053 0.381***
Grécia -0.109™* -0.198 0.057 0.143***
Itdlia -0.105 -0.017 0.048"** 0.054***
Alemanha -0.631** -0.723 0.192** 0.206"
Filindia 0.210"** 0.218*** 0.031 0.038*
Austria 0.116 0.095 0.058 0.085***
Holanda 0.058 0.346 0.020 0.054
Bélgica -0.356 -0.038 0.03 0.043
Noruega 0.486™** 0.366*** -0.028 0.012
Suécia 0.417"** 0.240" 0.050* 0.026
Dinamarca 0.435* 0.422%* -0.051% -0.039
Canada 0.472"** 0.434™** 0.071* 0.050™**
EUA 0.401** 0.092 0.201%** 0.066***
Reino Unido 0.021 0.025 0.106™** 0.106™**

Por outro lado, o pardmetro A, que mede a resposta da politica orca-
mental a variagdes na divida publica, é significativo. A resposta da politica
orcamental & divida deve indicar uma preocupacdo com a sustentabilidade e
usar a politica de estabilizacdo, pelo menos para a sustentabilidade a longo
prazo. Tanto antes como depois da crise, o CAB portugués parece responder
a um aumento de um ponto percentual na divida publica, com uma redugéo
do défice de 0,1 pontos percentuais.

O Quadro mostra que a grande maioria dos paises do euro apresenta
comportamento or¢camental pré-ciclico significativo (Grécia, Espanha e
Alemanha), enquanto paises fora do euro como Dinamarca, Suécia, Noruega,
EUA e Canadd apresentam comportamento anticiclico.>* Observe que a incor-

poracdo da Crise da Divida Soberana na estimativa leva a uma reducéo no grau
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de contraciclicidade na Noruega, Dinamarca e Canadd, enquanto as estimativas
para a Espanha, Grécia e Alemanha se tornam estatisticamente insignificantes.
Em suma, Portugal segue a maioria dos paises analisados e exibe uma ciclici-
dade nio significativa que indica um comportamento aciclico. O coeficiente
de regra orcamental que se refere a divida aumentou para Portugal, Irlanda,
Grécia, Italia e Alemanha durante o periodo de crise, provavelmente devido
ao esforco de consolidagdo imposto pela Crise da Divida. Por outro lado,
o mesmo coeficiente nos EUA e no Canadd diminuiu.

Curiosamente, paises como a Noruega, Suécia e Dinamarca, que se carac-
terizam por um comportamento or¢amental contraciclico, nido exibem res-

postas significativas ao aumento da divida.5>?

Em conclusdo, a estimativa de uma regra orcamental reduzida para os
anos 1995-2015 mostra que a politica orcamental de Portugal foi aciclica e
talvez ligeiramente pré-ciclica. A mesma regra estimada para os outros pai-
ses da Zona Euro mostra que, para a maioria deles, a politica orcamental foi
aciclica ou pré-ciclica. A mesma regra estimada em paises anglo-saxénicos e
escandinavos (ndo euro) mostra que, para a maioria deles, a politica orcamental

era contraciclica.

a. Modelo de Equilibrio Geral Dinimico
Estocastico para a Economia Portuguesa

Os modelos DSGE sdo hoje a pratica generalizada da modelagem macroeco-
ndémica e sdo amplamente utilizados por académicos e organizages inter-
nacionais, como o EMI, a OCDE e bancos centrais, como o BCE e a Federal
Reserve. Mas os DSGE também sdo bastante criticados, pois a sua capacidade
de previsdo tem-se mostrado insatisfatoria, especialmente durante a recente
crise. Blanchard (2016) escreve “eu vejo os modelos atuais DSGE com sérias
falhas, mas podem ser melhorados e centrais para o futuro da macroeconomia”
Esta é a nossa visdo e propomo-nos construir um modelo DSGE com especifi-
cagSes que visam melhor refletir as caracteristicas da economia portuguesa.>3

A construcdo de um modelo DSGE foi uma tarefa que exigiu um elevado
esforco de programacéo e investigacdo teérica, mesmo tomando em conside-
ragdo as diversas contribui¢des tedricas mais utilizadas a nivel global, para as
adaptar aos problemas especificos da economia portuguesa e tendo em vista
a politica orcamental. O anexo 1 apresenta as equa¢Ses do modelo e a sua

motivacdo tedrica. As principais caracteristicas do modelo sdo:
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52 Refira-se que a média dos
saldos ajustados pelo ciclo
em 1995-2015 foi de -5% em
Portugal e -7,1% na Grécia,
contra 0% na Dinamarca, 0,2%
na Suécia e 0,8% na Finlandia.

53- A versio do modelo
apresentado neste livro

é ainda um protétipo.
Esperamos poder continuar
a desenvolvé-lo em trabalho
futuro.
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« Pequena economia numa unido monetdria, o que implica que a politica
monetdria é formulada e determinada fora de Portugal pelo BCE, pelo
que a taxa de juro de base é ex6gena no modelo.

« O modelo ¢é do tipo neo-keynesiano, pelo que exibe rigidez nominal
dos saldrios (Exrceg, Henderson and Levin (2000)) e dos precos (Calvo
(1983)). A presencga de rigidez nominal implica que a procura agregada
determina o nivel do produto no curto prazo.

« Existem trés tipos de familias com diferentes comportamentos:
(i) Ricardianas, com otimizagdo intertemporal. Este tipo de familias tem
um horizonte prospetivo, pelo que quando os gastos publicos aumentam
ela sobe a sua poupanca para fazer face aos impostos futuros que terd de
pagar na amortizacdo da divida publica; (i) Ndo-ricardianas, restringidas
pela liquidez, ou hand-to-mouth, pelo que nunca pode consumir para
além do rendimento disponivel. Um aumento da despesa publica leva a
um aumento do seu consumo por causa dos efeitos que tem na procura
agregada; e (iii) familia desempregada, que apenas consome os benefi-
cios do desemprego, que sdo uma fracdo do seu rendimento de trabalho
quando empregada. Durante uma recessdo o nimero de desempregados
aumenta e os gastos em subsidios ao desemprego aumentam, atuando
como estabilizador automatico. O desemprego no modelo é sempre invo-
luntario, como em Gali (2008).

« Existe rigidez real, ou custos de ajustamento, no investimento
(Christiano, Eichembaum e Evans, 2005), na utilizagdo do capital (Smets
and Wouters, 2003) e no consumo das familias, por causa dos habitos.
Esta rigidez deve ser entendida como parte de um modelo que néo estd
suficientemente explicitado quanto ao comportamento dos agentes,
mas € necessdria para captar as regularidades empiricas. Por exemplo,
a funcdo consumo agregado exibe uma persisténcia elevada que é dificil
de replicar na versdo standard do modelo.

« Setores finais no consumo e investimento que utilizam bens e servicos
importados. Portugal importa tanto bens de consumo como bens de
capital.

» Regra fiscal que responde tanto ao desemprego (fator ciclico) como
ao nivel da divida publica e permite captar variacdes na PO discricio-
ndrias e ndo esperadas (antecipadas) pelos agentes econdmicos, mais

especificamente:

Balance,= a - A u, + A, Debt,  +A Balance, ;- €rps



onde Balance é o racio do défice primdrio sobre o PIB, u é a taxa de desem-
prego, Debt é o ricio da divida no ano anterior, um termo autorregressivo,
e o ultimo termo representa as variagGes ndo antecipadas da politica

orcamental, erros de medicdo e revisdes do défice.

O modelo é suficientemente rico para captar os diferentes instrumentos
da PO, mas apenas apresentaremos resultados para a despesa total.

Vejamos, agora, qual a equagdo dindmica da restri¢do orcamental para
melhor perceber qual o papel da politica discriciondria e dos estabilizadores

automaticos:

Y_B

— — R
6tBs:— B -—Balancet—GH’t+TR+T’V + WU, - (T, + 1) RK,th—l_(TN+TP)

Gt-1
WtNt - 1-CP C,tct'

em que o lado esquerdo representa a variagdo da Divida Publica, B, em que
W é o preco da nova divida, e o lado direito € o défice primdrio (inverso do
saldo), que ¢ a diferenca entre as despesas em bens e servicos, G, as transfe-
réncias para pensionistas, T%, e outras, TR, os subsidios de desemprego, que
sdo uma fracdo, tV, dos saldrios quando estavam empregados, e os impostos
sobre capital, trabalho e IVA sobre o consumo. Quando se d4 uma recessdo o
desemprego aumenta e aumentam os subsidios ao desemprego, e é assim um
estabilizador automatico. A recessdo também leva a reducido dos impostos
sobre o trabalho porque baixa o emprego, ao capital, porque baixa a taxa de
rentabilidade, e do IVA, porque baixa o consumo, tudo variacdes automdticas.

Contudo, repare-se que que a despesa publica é endégena e determi-
nada pela regra fiscal. Para saber se a politica orcamental é pré ou anticiclica
tem que se calcular qual o valor dado pelo modelo para G, Se este tiver um
co-movimento negativo com o ciclo, entdo diz-se que a economia tem um com-
portamento em termos da PO que é anticiclico, que é o que vamos observar,
e se for positivo diz-se que é pro-ciclico.

Mas existe um outro elemento importante da PO, que ¢ a parte discri-
ciondria, ndo antecipada, da variacdo do défice, € Se este “choque fiscal” se
co-movimenta positivamente com o ciclo, que é o que os resultados mostram,
a politica é proé-ciclica. Como conjugar os dois resultados? O modelo mostra
que existe um comportamento sistémico do Governo através da despesa publica
discriciondria de tipo contraciclico, mas, por outro lado, que o Governo reage
ao ciclo tomando medidas discriciondrias pré-ciclicas. Esta conclusdo esta
de acordo com a andlise econométrica da regra fiscal e da andlise empirica
que mostra que a PO néo tem sido decisivamente contraciclica e melhor se

caracterizaria por aciclica.
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Fonte: Eurostat e OCDE

b. Dados e Estimacido do Modelo
3.2.1. Dados

Utilizaram-se para estimacdo do modelo dados trimestrais entre 1995 e 2015,
do Eurostat e da OCDE. Os graficos das principais varidveis encontram-se

na Figura 3.5.

Figura 3.5: Séries estatisticas para o modelo
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O primeiro painel mostra o défice da conta corrente que de uma posigéo
de equilibrio em 1995 se comeca a deteriorar gradualmente até ultrapassar os
10% do PIB em 2000, permanecendo em torno deste valor até 2011. Esta forte
acumulacio de divida externa deve-se ao boom criado pela adesdo ao euro e
a manutencdo de baixos spreads depois da fundacio da Zona Euro, em 1998,

e até a crise global de 2008, como se vé no 2.° painel da 1.” linha. A seguir a crise
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global e a crise financeira dos paises periféricos da Zona Euro e de Portugal,
em particular, entre 2011 e 2014, da-se a explosdo dos spreads. No modelo esta
explosdo é gerada através de um choque externo, devida ao sudden-stop e a per-
cecdo de uma possivel saida de Portugal da Zona Euro. O terceiro painel da 1.
linha mostra as taxas de juro da divida alemd de 3 meses, que sdo tomadas como
indicativas da politica monetdria do BCE para a Zona Euro. Sdo de notar as
subidas das taxas de curto prazo no inicio da Zona Euro e depois nas vésperas
do eclodir da crise global. Também sdo de notar a forte queda nas taxas, que
chegam a zero em 2015, devido as politicas de inundacéo de liquidez do BCE
para combater a crise global e depois no quadro do QE. O quarto painel mostra o
PIB por trabalhador, em logaritmos, onde se observa o boom da segunda metade
dos anos 1990, a quase estagnacdo dos anos 2000 até a dupla queda, primeiro da
crise global e depois a queda profunda da crise de 2011 e anos seguintes.

Na segunda linha temos o painel do consumo que acompanha a evo-
lucdo do PIB. Os dois painéis seguintes referem-se ao emprego e a taxa de
atividade, mostrando a forte quebra associada as crises com a explosdo da
taxa de desemprego, apenas compensada por uma pequena reducio da taxa de
atividade. O quarto painel mostra a evolucdo dos salarios, que depois da crise
s6 tiveram uma forte recuperacdo em 2014, com as reposi¢des impostas pelo
Tribunal Constitucional, mas em geral com taxas de crescimento negativas.

Na terceira linha temos a evolucdo dos precos no consumidor, que mostra
a queda da inflacdo com a crise e a seguir o investimento que entra em colapso
também com a crise. Os dois tltimos painéis referem-se ao défice primdrio e

ao peso da divida publica no PIB.

A estimacdo do modelo é feita depois de aplicar as varidveis o filtro de Hodrick-
-Prescott, e utilizando técnicas bayesianas, como € corrente na literatura.
A estimagdo consiste em estimar valores para os pardmetros e as diferentes
configuragdes de varidveis exdgenas que melhor conseguem explicar a evo-
lucdo dos dados.

Podemos, assim, representar a dinimica do modelo, depois de o linearizar:

Y" =1(6)Y + R(O)n,
A primeira parte representa a parte estrutural, em que se incluem todas as
varidveis do modelo, e a segunda parte os choques e a sua dindmica, que impac-

tam cada uma das equacdes. Sdo exemplos destes choques uma alteracdo das

taxas de juro do BCE, uma altera¢fo discriciondria da PO, ou um aumento do
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prémio de risco da divida publica. O que se pretende é estimar os conjuntos de
pardmetros 1(6) e R(6), que sdo func¢des de 6, que é um vetor que coleta todos
os pardmetros do modelo, como os da regra fiscal.

Uma vez estimado o modelo, a simulacdo cumulativa produz resultados
que sdo diferentes dos observados, como em qualquer modelo estocastico
estimado. Pode-se escrever o vetor das varidveis observadas como a soma dos

valores explicados pelo modelo Y™ e os valores ndo explicados Y™™
yo=ym4ym

A nossa experiéncia com a simulacdo mostra que quanto mais tentamos reduzir
a parte ndo explicada menor robustez tém os pardmetros estimados. A nossa
estratégia de escolha da especificagédo final é orientada pelos nossos objetivos,
que sdo tentar explicar o ciclo econémico através das varidveis orcamentais,
sendo o ciclo econémico limitado a ndo mais de 8 anos. Esta orientacdo ndo
quer dizer que ndo haja outras implica¢des mais duradouras ou estruturais da

politica fiscal, que estdo para além do nosso radar de investigacdo.

c. Resultados

Uma forma de testar a validade do modelo é calcular as fun¢ées impulso resul-
tantes de choques sobre as varidveis. A funcdo impulso de resposta mede o
impacto sobre as varidveis endégenas resultante da alteragdo de uma variavel
ex6gena, mantendo tudo o resto constante. Fizemos um teste de um desvio
positivo equivalente a um desvio padrdo da procura externa. Os resultados
encontram-se na Figura 3.6. O aumento da procura externa leva a um aumento
das exportacdes liquidas que se dissipa depois de 5 trimestres, o PIB aumenta,
o desemprego reduz-se, os saldrios sobem, hd uma pequena deterioracdo das
razdes de troca, o aumento do rendimento e a redu¢do do desemprego levam a
uma reducdo do défice orcamental, a0 mesmo tempo que o governo reage via
regra fiscal e reduz a despesa publica, o que se reflete numa reducéo do peso
da divida publica. Em nossa opinido, todos estes resultados estdo de acordo

com o esperado e tém dimensdes razodveis.
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Figura 3.6 Fung¢des impulso resultantes de um choque positivo, de um desvio padrio,

na procura externa
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3.3.2. Ciclicidade da Politica Orcamental

O modelo estimado permite-nos também extrair a regra fiscal implicita.
O Quadro 5.7 apresenta os resultados. Ao proceder a estimacdo bayesiana,
na distribuicdo a priori, consideraram-se as médias para os pardmetros de res-
posta ao desemprego, acréscimo da divida e de inércia (saldo do ano anterior)
ai indicados. A dltima coluna apresenta os valores obtidos a posteriori, num
intervalo de confianca de 90%, os quais revelam que o coeficiente da taxa de

desemprego é positivo, e claramente superior a 1,
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* Output versus Spending

Quadro 5.7 Regra fiscal implicita no modelo

parameter  Prior distribution Prior Mean Standard Deviation  Posterior Interval
A, Normal 1 1.33-1-56

A, Normal 1 0.58-0.9

A, Normal 0.5 0.01-0.046

o que mostra uma politica anticiclica. Os resultados também mostram que

o défice reage a um aumento da divida, com um coeficiente médio de 0,77,

enquanto que o pardmetro do défice do ano anterior mostra uma pequena

persisténcia.

A figura 3.7 apresenta os resultados produzidos pelo modelo para cada

um dos pontos de observacdo dos dados dos pares PIB e Despesa Publica. Por

exemplo, o par de dados indexado por 2010.25 significa que se refere ao ano

2010 e ao primeiro trimestre. Repare-se que a Despesa Publica nio ¢ o valor

real estatistico, mas sim o resultado de simulacdo do modelo, pois esta varidvel

é aquela que o Governo utiliza para seguir a regra fiscal. O PIB é também o

valor simulado pelo modelo. Como se pode ver a relagdo é claramente negativa,

o que implica uma politica anticiclica.

Figura 3.7 Resultados do modelo para os pares PIB (eixo vertical) e Despesa Publica

(eixo horizontal)
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Figura 3.8 Resultados do modelo para o PIB (eixo vertical) e residuo da regra fiscal

(eixo horizontal)
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A Figura 3.8 apresenta os resultados da simulacdo do modelo para os pares
do PIB e componente residual da regra fiscal, o que mostra uma relagéo positiva,
ou pro-ciclica. Esta componente mostra que as variacdes discriciondrias orca-
mentais foram em geral no sentido de agravamento do ciclo. Em sintese, pode-
mos concluir que a politica orcamental seguida em Portugal, e como o modelo

a captura, é uma politica aciclica, pois combina estas duas partes contrdrias.

O modelo estimado permite fazer muitos exercicios contrafactuais interessantes.
Vamos construir aqui uma histéria contrafactual, alterando a regra orcamental.
Vamos simular o modelo para saber qual o comportamento do emprego, défice
e divida, se as autoridades tivessem seguido uma regra que desse mais peso a
divida, sem qualquer outra alteragdo. Para isso produziu-se um cendrio con-
trafactual fazendo correr o modelo com uma regra fiscal em que o coeficiente
da Divida é aumentado de 20% em relagdo & simulacdo de base. E importante
sublinhar que as conclusdes que se podem obter desta simulagdo tém que ser
tomadas com muitas reservas, pois o modelo toma o risco implicito na divida
publica como exégeno, problema que é agravado pela relacdo fortemente ndo
linear entre nivel da divida e risco. Por limita¢cdes de tempo ndo foi possivel
endogeneizar este risco, o que nos conduziria a um modelo bem mais complexo.

Observamos uma menor acumulacio da divida (primeiro painel), com ate-

nuacdo na flutuacio dos défices, que deixam de responder tdo acentuadamente
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Legenda: a série a continuo representa a
simulagdo de base e com quadrados ¢ a
simulagdo com maior reagdo a divida

ao desemprego (segundo painel). Como seria de esperar, esta regra leva a
amplificacdo dos efeitos sobre o PIB e sobre o desemprego (dois tltimos pai-

néis), na medida em que baixa o peso da componente estabilizadora do ciclo.

Figura 3.9 Contrafactual com regra fiscal com maior peso da Divida
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Em conclusdo, o modelo DSGE estimado para Portugal mostra que a
parte sistemdtica da politica orcamental é contraciclica e a parte ndo siste-
madtica da politica orcamental, correspondente s medidas ndo esperadas da
regra orcamental, é pré-ciclica. A simulacdo contrafactual mostra que uma
regra orcamental que tivesse tentado ser mais agressiva na redugio da relacdo
Divida/PIB, dado o histérico de eventos (choques) ocorrido na amostra, teria
resultado em maior volatilidade econémica sem diminuir o rdcio do PIB.
Isto deve-se provavelmente ao facto de o racio Divida/PIB ter aumentado
principalmente durante a grande recessdo de 2010-2013, entre outros fatores.

Estes resultados ndo implicam que a regra or¢amental seguida por
Portugal, no passado, seja a melhor regra. A questdo de qual é a melhor regra
que poderia ser seguida é uma questdo importante, mas ¢ uma questdo que
vai além do escopo deste capitulo. E também uma questio dificil, pois requer
especificar o que queremos dizer com “melhor”. E melhor a estabilizacio
completa do PIB? Ou é melhor conseguir um PIB mais elevado? Para conce-
ber uma politica orcamental para alcancar um nivel de PIB potencial mais
elevado é necessdrio ndo s6 considerar a funcdo estabilizacdo, mas também

a funcio eficiéncia.
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Capitulo 4

Coordenacio com as restantes politicas macro,
sustentabilidade da divida e regras oxrcamentais (fiscais)

Abel M. Mateus

Estuddmos no capitulo 3 a utilizagdo da politica orcamental (PO) na estabili-
zacdo da economia, tendo chegado a conclusdo de que esta ndo tem desempe-
nhado esta funcdo. Porém, a PO ndo é a inica que pode ser utilizada para este
efeito. Para sabermos a postura da politica macroeconémica de curto prazo
temos que estudar como se coordenam a PO e a politica monetdria. Porém,
com a entrada na Zona Euro, Portugal perdeu a possibilidade de utilizar a
politica monetdria como politica anticiclica, uma vez que esta é controlada
pelo BCE, tendo como objetivo a estabiliza¢do dos precos em toda a Zona
Euro, e representando o nosso pais uma pequena percentagem desta zona,
aquela sé contribui como politica anticiclica se o ciclo econémico portugués
estiver sincronizado com o total da Zona Euro. Vamos, assim, comecar por
estudar como se coordenaram estas duas politicas na economia portuguesa.
Nio devemos também esquecer que os paises podem ter uma evolugio dife-
rente dos volumes de crédito bancdrio, e que as politicas de regulacdo podem
também influenciar aquela varidvel, com importante impacto no nivel de
atividade econdmica. Comegamos por estudar, na seccdo seguinte, um modelo
macroecondmico estilizado que nos ajuda a compreender como funciona a

economia portuguesa no contexto da Zona Euro.

4.1 Macroeconomia da Zona Euro e Portugal>4

4.1.1. A economia da Zona Euro

Portugal, como pequena economia da Zona Euro, tem um modelo de funcio-
namento da macroeconomia bastante diferente do modelo tipico dos compén-
dios universitdrios. A andlise deve ser desenvolvida em dois niveis. Primeiro

temos que estudar a macroeconomia da Zona Euro, no seu conjunto. Ai se
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54 Mantemos a exposigio

a um nivel relativamente
simples, mas didatico. Para
exposicSes baseadas na
teoria do equilibrio geral
(com fundamentos micro)

em economia aberta pode
consultar-se Gali, ). and T.
Monacelli (2008). Optimal
Monetary and Fiscal Policy

in a Currency Union. Journal
of International Economics,
76:116-132. A conclusio
destes autores é que se deve
utilizar a politica monetéria

a nivel da Unido (e a Politica
Orcamental coordenada entre
os paises membros) para
estabilizar a economia da
Unido e a politica orcamental
a nivel de cada pais membro
para estabilizar os choques
idiossincraticos. Mais
recentemente, Farhi, E. and I.
Werning (2017). Fiscal Unions,
mimeo, argumentam que estas
politicas sdo insuficientes

e que sdo necessarias
transferéncias interestaduais,
contingentes com os choques
idiossincraticos, para poder
maximizar o bem-estar

social, de forma a substituir

a vantagem que provém de
cada Estado ter uma politica
monetaria propria. Mais sobre
este assunto na seccgdo sobre
Regras Fiscais.



55- A soma do excedente
corrente com o défice

das balangas de capitais e
financeira tem que ser igual

a zero, por definicdo. (Ver os
novos conceitos da balanca

de pagamentos no sitio da
internet do Banco de Portugal,
www.bportugal.pt)

determinam um conjunto de varidveis como o PIB da Zona Euro, a taxa de
inflacdo, a taxa de juro, e a taxa de cAimbio do euro em relacdo ao ddlar e a
outras moedas, entre outras. Depois tomamos estas varidveis, que passam a
funcionar como exdégenas para o caso portugués, e estudamos as politicas
orcamental e de rendimentos em Portugal, que em grande parte vio deter-
minar o défice orcamental, o nivel de competitividade, o défice externo e a
taxa de desemprego.

N3o ¢é hoje possivel pensar no funcionamento da Zona Euro, sem pensar
na sua iteragio com o ddlar, o iene e a economia global. Suponhamos que os
EUA decidem reduzir os impostos (como aconteceu nos anos da administra-
¢do Reagan). Entdo, isso significa, na hipdtese keynesiana, que vai diminuir
a poupanca nos EUA, e menor serd o fluxo de capitais para o exterior. A taxa
de juro nos EUA comeca a subir, atraindo capitais da Europa e Japdo para
aquele pais, e menos capitais afluirdo dos EUA para a Europa. Aumenta assim
o défice corrente nos EUA, porque se alarga o excedente da balanca financeira.
As taxas de juro internacionais sobem. E também na zona euro as taxas de
juro sobem. Reduz-se o investimento em capital fixo na Zona Euro, assim
como o défice da balanca corrente, para compensar a subida nos EUA. Como
vemos, as politicas seguidas nos EUA acabam por ter um importante impacto
na Zona Euro, que néo é possivel ignorar.

Suponhamos agora que se estd perante uma perspetiva de deflacdo, com
a desaceleracdo do nivel de atividade econémica e possivel subida do desem-
prego. O BCE pode reagir, seguindo uma politica monetaria expansionista,
reduzindo as taxas de juro. Esta reducéo provoca uma expansio da procura
agregada. Aumenta o investimento das empresas e das familias em imobilidrio,
bem como o consumo de bens duradouros. Este crescimento ¢ tanto maior
quanto menor forem as expectativas de inflacdo dos agentes econémicos.
O aumento da oferta de moeda que o BCE sustenta através do seu forneci-
mento de maior liquidez ao sistema bancario europeu permite reduzir as taxas
apesar do aumento da procura de moeda resultante da expansdo da procura.
Em resultado da reducio das taxas de juro na Zona Euro, aumenta a saida de
capitais para a zona do délar e menos capitais externos sdo atraidos para as
carteiras em euro. Ora, um maior défice das balancas de capitais e financeira
significa um maior excedente da balanca corrente>. O euro tende a depreciar-
-se, o que acompanha um aumento das exportagSes e reducdo de importa-
cOes. Esta expansdo das exportacdes, em termos liquidos, vem adicionar-se
ao impacto na procura agregada resultante da expansdo da procura interna.
O aumento global da procura vai traduzir-se em parte em aumento do nivel
de produgio e, na medida em que reduz o “gap do produto”, pode conduzir a

uma maior inflacdo no futuro.
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O modelo tedrico de base para analisar a Zona Euro é o modelo IS-LM
de economia aberta, chamado modelo Mundell-Fleming,5¢ de um grande pais,
que tem capacidade de fixar a sua prépria taxa de juro. Numa grande economia
aberta temos que considerar a relagio entre a taxa de juro e o investimento
liquido no exterior. Como recorddmos, o investimento liquido no exterior é
a diferenca entre os empréstimos ou investimentos que os nacionais fazem
no exterior menos os empréstimos ou investimentos do exterior no pais que
estamos a considerar. Quando a taxa de juro interna baixa em relagfo a inter-
nacional, os investidores acham os investimentos no exterior mais lucrativos,
pelo que comecam a colocar cada vez mais poupangas no estrangeiro, e os
estrangeiros veem baixar a rentabilidade dos seus investimentos no pais,
pelo que deixam de colocar tantos recursos no pais. Existe, pois, uma relacéo
negativa entre a taxa de juro interna e o afluxo liquido de capitais do exterior.

Podemos assim formalizar este modelo:

Y=C(Y-T)+I(r)+ G+ NX(e)
M/P = L(rY)
NX(e) = NFC(r)

onde a primeira relacdo expressa o equilibrio no mercado dos bens, sendo Y o
PIB, C o consumo, / o investimento, G as despesas publicas e NX o excedente de
exportacdes, r a taxa de juro e e a taxa de cAmbio, para além dos impostos, T.
A taxa de juro internacional é tomada como fixa, e ndo influencia as varidveis
do modelo. A segunda equagdo refere-se ao equilibrio do mercado monetério,
sendo M o stock de moeda e P o nivel de precos. O lado esquerdo refere-se a
oferta de moeda e o lado direito & procura de moeda. A terceira equagio refere-
-se ao equilibrio da balanca de pagamentos e diz que as exportagdes liquidas
de bens e servicos (lado esquerdo), que sdo func¢io da taxa de cAmbio real, tém
que ser iguais ao investimento liquido no exterior (lado direito), que ¢ funcéo
da taxa de juro nacional. No caso de o pais ter um défice na balanca de bens e
servicos, NX, significa que tem um excedente na balanca de capitais, NF.

Reparemos que a taxa de cAimbio estd medida em termos da nossa moeda,
que é o numerdrio. Assim, suponhamos que o euro sobe de 1 USD para 1,2 USD,
entdo quer dizer que se esta a valorizar em relacdo ao ddlar, ou seja, estd a
apreciar-se. Uma subida da taxa de cAmbio implica uma apreciacdo, e uma
descida uma depreciagio.>”

Substituindo a terceira na primeira equacdo o modelo fica:

Y=C(Y-T)+I(r)+ G+ NFC(r)
M/P = L(rY)
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56-Foi a construcdo deste
modelo que deu a Robert
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da Economia de 1999. Para
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M. and K. Rogoff (1996).
Foundations of International
Economics, MIT Press, cap. 10.
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Deu-se uma subida da taxa
de cAmbio, mas o numerério
é agora a moeda estrangeira,
pelo que uma subida da taxa
de cdmbio significava uma
depreciagio.



que representam, respetivamente, a curva IS e LM, no espaco (1,Y). A principal
diferenca em relacdo ao modelo da economia fechada é que uma subida da
taxa de juro provoca uma descida de investimento mas também uma subida
do afluxo de capitais do exterior, ou reducdo dos empréstimos liquidos ao
exterior, o que leva a uma queda do excedente liquido de exportacdes.

A Figura 4.1 mostra o equilibrio pelo cruzamento entre a IS e a LM no
painel (a). Dada a taxa de juro interna e a curva do fluxo liquido de capitais,
obtemos o nivel do seu défice/excedente, simétrico do excedente/défice da
balanca de bens e servigos (painel b), e através do mercado das divisas a taxa

de cAmbio de equilibrio.

Figura 4.1 Modelo Mundell-Fleming de um grande pais com cdmbios flutuantes
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Vamos agora supor que os governos europeus da Zona Euro adotam
uma politica or¢amental expansionista, através de um aumento das despesas
publicas ou reducdo dos impostos. Tal politica leva a um deslocamento da

curva IS para a direita (Figura 4.3).
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Figura 4.2 Politica Orcamental Expansionista
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O deslocamento para a direita provoca um aumento da taxa de juro real
interna, e o crowding-out do investimento. A subida da taxa de juro leva a uma
maior aplicacdo de recursos na economia europeia e o aumento dos afluxos
de capitais & Europa. Este afluxo provoca a apreciacdo da moeda e uma queda
das exportacdes liquidas. Como se pode verificar, as implicacdes da politica
orcamental expansionista acabam por ser, em parte, semelhantes a politica
monetdria restritiva no que respeita ao impacto sobre a balanca comercial/
corrente, o que parece algo paradoxal. O nivel de rendimento sobe, a taxa de
juro sobe e a taxa de cAmbio aprecia-se.5® Também em ambos os casos hd uma

reducdo do nivel de investimento.

4.1.2. O funcionamento da economia portuguesa

no contexto da Zona Euro

E ao nivel da Zona Euro que se determina a taxa de juro nominal e real do
euro, bem assim como a taxa de cAimbio do euro em relacio a outras moedas e

o nivel do PIB da Zona Euro. Estes valores de equilibrio resultam da iteracdo
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59- A economia portuguesa
representa atualmente cerca
de 1,5% da Zona Euro. No
Conselho de Nice que reviu
o Tratado da UE, em finais
de 2000, foi introduzida pela
Franca a enabling clause, que
permite rever a forma como
os bancos centrais nacionais
estdo representados no
Conselho do Banco Central
Europeu, em virtude do
alargamento. Em 2018,

o Conselho do Governo do
BCE é composto por seis
membros executivos e 19
governadores de cada pais.
Em vez do atual sistema

um governador um voto,

é possivel que no futuro

o sistema seja revisto
aproximando-o ao do FED
dos EUA. Um cendrio possivel
seria os quatro ou cinco
paises grandes terem um lugar
permanente e os pequenos
paises terem o mesmo nimero
de lugares, o que implica
rotatividade, que pode ser
anual. No FED, Nova lorque
tem assento permanente e,
por exemplo, Boston, Dallas
e Sdo Francisco tém assento
rotativo, embora nos EUA sé
existam sete FEDs regionais.

do mercado dos bens e da politica do Banco Central Europeu. O nivel do PIB e
da taxa de juro sdo também influenciados pela politica orcamental do conjunto
dos paises do euro, pelas expectativas dos consumidores e dos empresarios em
relacdo ao nivel de atividade futura, e pela chamada regra monetdria que o
banco central segue para manter a estabilidade dos precos. O nivel de inflagdo
depende em parte do chamado output gap, e das expectativas dos agentes em
relagdo a inflagdo futura, tal como a inflacdo passada tem um certo peso sobre
a inércia da subida dos precos. A taxa de juro nominal que corresponde aproxi-
madamente a taxa de juro real mais expectativas de inflacio vai, por outro lado,
influenciar os movimentos de capitais entre a Zona Euro e a zona do ddlar,
entre outras. Em equilibrio, estas entradas de capitais tém que financiar um
possivel défice da balanca corrente, que inclui bens e servicos. Este equilibrio
determina a taxa de cimbio entre o euro e as restantes moedas.

Podemos, pois, afirmar que as autoridades e os agentes econédmicos por-
tugueses ndo tém quase nenhum impacto sobre as taxas de juro em Portugal
e a taxa de cAmbio do euro. Estas varidveis sio exdgenas para a economia por-
tuguesa. Esta situacdo resulta também do facto de Portugal ser um pequeno
pais da Zona Euro, pelo que as suas varidveis tém uma pequena influéncia
no agregado da Zona Euro. Quando o Governador do Banco de Portugal se
senta no Conselho do BCE tem que orientar as suas decisdes de acordo com
os indicadores da area do euro, onde Portugal apenas representa 1,5%.>9 O
controlo sobre a inflacdo pelas autoridades portuguesas é limitado, s6 podendo
ser influenciado pelas politicas de saldrios e rendimentos. Pela chamada “lei de
um preco”, os precos dos bens transaciondveis ndo podem divergir por muito
tempo, pois neste caso a arbitragem torna-se lucrativa, o que acaba por redu-
zir essa divergéncia. Alids, o caso ndo é muito diferente entre uma possivel
divergéncia da taxa de inflagdo do Algarve e de Lisboa. Um importante fator
de divergéncia pode ser a diferenca das taxas de crescimento dos saldrios.
Outro fator pode ser o controlo de precos administrados (como aconteceu
recentemente com os precos dos combustiveis).

O nivel de rendimento em Portugal depende, em grande parte, do nivel
de rendimento da Zona Euro (as flutuagées econémicas em Portugal sdo
determinadas em cerca de 80% pela Zona Euro), das expectativas dos agentes
econémicos sobre a atividade futura e da taxa de juro do euro. O ajustamento
de uma variacgdo do nivel da procura faz-se sobretudo através do excedente ou
défice da balanca externa. Na medida em que desapareceu o risco de cimbio
para as trocas intracomunitdrias, com a criacdo da moeda tnica, facilitou-se
a movimentacdo dos capitais entre os diferentes mercados nacionais, o que

permite o financiamento daquela balanca.
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Com a entrada de Portugal para o euro, o governo sé pode fazer politica de
gestdo de procura através da politica orcamental e, até certo ponto, da politica
de crédito e de saldrios e rendimentos. Um aumento do défice orcamental vai
levar a um aumento da procura agregada. Mas o interessante é que, enquanto no
modelo tradicional AD-AS, este aumento da procura se distribuia em parte no
aumento dos precos e, em parte, do volume de producio e aumento de impor-
tacOes, agora, com a lei de um prego, a maior parte transmite-se apenas através
do ultimo efeito. De facto, se a economia estiver proxima da utilizacdo plena
da capacidade produtiva, ou seja, se o PIB estiver préximo do PIB potencial,
o aumento da procura agregada vai transmitir-se quase todo em aumento das
importacdes e consequente deterioracdo do défice da balanca externa.

Por outro lado, em paises onde a liberalizacdo financeira é recente, a des-
cida das taxas de juro e o maior acesso ao crédito motivado por uma descida
do risco no sistema financeiro (por exemplo, uma parte importante desse risco
estava associado ao risco cambial), e a prépria concorréncia bancdria, levam
a uma forte expansdo do crédito nos mercados nacionais, que terd efeitos
mais expansionistas sobre a procura agregada e défice externo, ceteris paribus.

Finalmente, interessa sublinhar a importincia das politicas estruturais.
De facto, com a perda da autonomia monetdria e a limitacdo sobre o défice
orcamental imposta pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento, a gestdo da
procura agregada torna-se ainda mais limitada. Dai que para que uma economia
se expanda tem que se dar cada vez mais importancia as politicas da oferta agre-
gada, que por vezes também sdo referidas por politicas estruturais ou “politicas
microeconémicas”. Este aspeto é até certo ponto discutivel pois em qualquer
economia, e qualquer que seja o regime macroeconémico, o crescimento no
longo prazo esta sobretudo dependente da expansdo da capacidade produtiva.

O Painel A da Figura 4.3 representa a curva IS, que é o lugar geométrico dos
pontos de equilibrio no mercado dos bens e servicos, relacionando cada taxa de juro
real, r, com um nivel de rendimento real, Y. O modelo IS, que parte do equilibrio

do mercado de bens e servicos, pode ser representado pela seguinte igualdade
Y=CrCrY,Ye) + I(r,Cr) + G + Ex(Y*“) = M(Y)

A primeira componente do lado direito, a fun¢do consumo, é funcio da taxa
de juro real, do nivel de crédito as familias, Cr, na medida em que muitas delas
podem estar condicionadas pela restricdo de liquidez relacionada com o nivel
de crédito atribuido pelos bancos,?® do rendimento disponivel permanente -
depois dos impostos e transferéncias publicas ou do nivel de riqueza esperado,
Y,, e do nivel de rendimento na Zona Euro, Y, que condiciona o nivel de

rendimento em Portugal. A segunda componente, o investimento, é funcéo
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61-p|B potencial é o PIB de
longo prazo, ou seja, aquele
que esta associado a taxa
de desemprego natural e

a capacidade produtiva do

stock de capital da economia.

E dado pelas condicdes
estruturais e por um modelo
de longo prazo da economia.

da taxa de juro real e do crédito, que pode condicionar, por exemplo, o inves-
timento em casas de habitacdo. A terceira sdo os gastos publicos, a quarta as
exportacdes de bens e servicos, que sdo funcdo do nivel de procura na Zona
Euro, e as importacdes, que sdo funcio do rendimento interno.

A inclinagdo negativa da curva ¢é dada pelo facto de uma diminuicdo da
taxa de juro real implicar um aumento do nivel de rendimento devido a uma
subida do investimento e consumo. Os bens presentes tornam-se mais bara-
tos em termos dos bens futuros e as pessoas passam a consumir mais, e esta
subida dd-se sobretudo nos bens de consumo duradouro, como automéveis
e eletrodomésticos. Por outro lado, dada uma certa composicdo de eficiéncia
marginal de capital dos projetos de investimento disponiveis, um aumento da
taxa de juro leva a uma maior procura de fundos para investir.

A curva IS desloca-se para a direita se houver um aumento do défice
orcamental seja por aumento dos gastos publicos ou reducdo dos impostos,
seja por um aumento efetivo ou das expectativas de subida do PIB na Zona
Euro. Um aumento do crédito pelo setor bancdrio devido, por exemplo, a um
processo de liberalizacdo financeira, também tem o mesmo efeito.

No mesmo Painel A temos a reta horizontal que representa o nivel de
taxa de juro resultante da decisdo do banco central que segue uma determinada
regra monetdria, RM. Esta regra monetdria, segundo John Taylor, e conhe-
cida como Taylor rule, parte da hipdtese de que o banco central fixa a taxa de
juro em funcdo da taxa de inflacdo e do gap do produto. Quando sobe a taxa
de inflacdo, o banco central sobe a taxa de juro real para refrear a procura e
reduzir as expectativas inflacionistas, e assim manter a estabilidade dos pregos.
Quando o PIB efetivo desce abaixo do PIB potencial,®* o que é equivalente
a uma subida da taxa de desemprego acima da taxa natural de desemprego,

o banco central baixa a taxa de juro real.

Figura 4.3 Modelo AD-Al
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Por exemplo, desde que se tornou evidente de que Portugal iria entrar
para o euro, houve uma reducédo substancial das taxas de juro reais, primeiro
ainda com os bancos nacionais em controle da politica monetaria, e depois
com o Banco Central Europeu. A reta RM passou de 1 para 2, e a procura agre-
gada aumentou. No Painel A podemos ver o impacto da subida do consumo
e investimento sobre o nivel de rendimento de equilibrio.

Um aumento das expectativas de inflacdo faz deslocar para cima a reta
RM e baixar o nivel do PIB. Assim, um aumento da inflacdo estd associado a
um menor nivel de PIB, ceteris paribus. Esta relagio esta representada no Painel
B através da curva AD com uma inclinacio negativa. Os mesmos fatores que
fazem mover a curva IS também fazem mover a curva AD. No Painel B também
estd representada a reta Al, que representa o ajustamento da inflagdo. A taxa
de inflagdo em Portugal é funcéo da inflagdo na Zona Euro, i eu, e dos custos
salariais por unidade de produto nacionais.®? A conjugacio da curva AD e Al
dé-nos o equilibrio geral da economia.

A partir da parte real e monetdria do modelo de equilibrio geral, em que
no equilibrio geral macroeconémico se incluem as exportacGes e importagdes,

obtemos
Y+Im=C+/+G+Ex

e, por substituicSes sucessivas da funcdo consumo e investimento, e depois

da regra monetdria de determinacio da taxa de juro:

C+G+T1+Ex d+f
- s
1_

z
b 1-b
onde o PIB estd relacionado negativamente com a taxa de inflacdo. Esta
¢ a curva AD, com as importacGes exdgenas, que representamos no painel
B, sendo b a propensdo para consumir mais propensdo para importar, d é o
pardmetro que mede a elasticidade do consumo em relacdo a taxa de juro, f
mede a elasticidade do investimento em relacdo a taxa de juro e z é o coefi-
ciente de reacdo do BCE da taxa de juro a inflagdo. As varidveis com barras
sdo componentes exégenas.

Suponhamos um equilibrio inicial sobre o PIB potencial, dado por Yp
e inflagdo igual a inflacdo da Zona Euro. Esta procura agregada (lado direito
da expressdo acima) decompde-se entre Y e um dado montante de importa-
¢Oes de bens e servicos, que vamos supor que corresponde a um equilibrio da
balanca corrente.

Munidos deste modelo, vamos estudar o que se passou em Portugal com

a entrada no euro. Esta entrada provocou, em primeiro lugar, uma alteragéo
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dependente do gap do
produto teria uma inclinagdo
positiva como a curva AS
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63- Evidentemente que o BCE
e a Comissdo Europeia podem
fazer simulagdes simultineas
dos modelos dos paises
membros e da Zona Euro,
como hoje acontece.

do regime monetdrio, que teve como consequéncia menores taxas de juro e
menores expectativas de inflacdo. A reducdo das taxas de juro reais fez subir
o consumo e investimento, o que fez deslocar a curva AD para AD1. Para esta
deslocagdo também contribuiu a explosdo do crédito ligada a liberalizagdo
financeira. Esta movimentacdo leva ao aparecimento de um elevado défice da
balanca corrente, na medida em que o PIB potencial ndo responde.

O Governo deveria ter respondido a esta evolucdo através de uma politica
orcamental restritiva, passando do défice orcamental para um excedente, atra-
vés de uma reducido das despesas publicas. Desta forma, a curva AD1 voltava
a aproximar-se da situacdo inicial de partida, AD, evitando os desequilibrios
que se seguiram. Pelo contrdrio, a politica orcamental tornou-se expansio-
nista, devido a subida da despesa publica orcamentada ou realizada através
do crédito bancdrio, o que deslocou a curva AD1 para AD2, fazendo aparecer
o elevado défice da balanca corrente.

As politicas de ajustamento futuras também podem ser estudadas com
este modelo. Por exemplo, uma deterioracdo das expectativas de crescimento na
Zona Euro conjugadas com uma maior restri¢cdo do crédito e a adogio de uma
politica orcamental conducente a um excedente fardo regressar a economia
ao equilibrio dado pela intercecdo da AD com Al Estas politicas irdo implicar
necessariamente uma redugdo da procura agregada, o que faz desacelerar o
crescimento do PIB, e esta reducdo serd tdo mais elevada quanto menor for a
resposta da oferta agregada, o que estd relacionado com as reformas estruturais
e o dinamismo do crescimento econémico.

Nunca é demais sublinhar as grandes diferencas do funcionamento da
economia portuguesa como membro da Zona Euro, em comparacdo com o
seu funcionamento como pequeno pais, com moeda prépria. O modelo ante-
rior, tal como o modelo de equilibrio geral dindmico do capitulo anterior,
constrdi um modelo de uma pequena economia aberta, em que a politica
monetdria é exégena. Contudo, como se pode verificar pela hierarquizagéo
dos dois modelos aqui expostos, a realidade é bastante mais complexa. Por
exemplo, as expectativas de inflacdo dos agentes econémicos portugueses
sdo determinadas essencialmente por observacdo da Zona Euro. Mais ainda,
existindo uma elevada sincronizagdo entre o ciclo econémico em Portugal com
a Zona Euro, as proprias expectativas de evolucdo do PIB também dependem
em grande parte do PIB da Zona Euro. Assim, qualquer modelo centrado em
Portugal terd que fazer, de forma algo artificial, a truncagem da Zona Euro,
embora o problema seja mais grave para os grandes paises da Zona Euro, como

Alemanha ou Franca.®3
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4.2 Coordenacio da Politica Orcamental com restantes
Politicas Macroeconémicas: anilise empirica

A politica orcamental é apenas um dos instrumentos macroeconémicos para
estabilizar a economia. Terd que ser combinada com a politica monetdria para
produzir o seu efeito final. Desde 1 de janeiro de 1999, a politica monetdria
passou a ser definida pelo BCE, o que significa que a PO em Portugal tem
que tomar em consideracdo a politica monetdria para, em conjugacio, atingir
o objetivo pretendido de estabilizacdo da economia. A Figura 4.5 mostra a
PO capturada pelo défice corrigido do ciclo e a politica monetdria através
do Indice de Condi¢des Monetdrias calculado pelo Eurostat (Figura 4.4).
O grafico mostra que entre 1999 e 2001 o relaxamento da PO foi feito num
contexto de uma politica monetdria (PM) expansionista, quando a taxa de
desemprego baixava (assim como o output gap), e que o ligeiro aperto da PO
em 2002 foi feito num contexto em que a PM comecava a ser mais restritiva,
a contraciclo do output gap que se tornava negativo (acompanhando a dete-
rioracdo do desemprego). A PO torna-se novamente mais expansionista em
2004, enquanto a PM continuava a apertar. O mesmo padrio se regista até as
vésperas da crise global, sempre com o desemprego a subir. A crise financeira
global leva a uma PO fortemente expansionista, enquanto que o BCE também
relaxava fortemente a PM. A forte crise econémico-financeira de Portugal
leva a uma PO fortemente restritiva a partir de 2011 definida pelo programa
de ajustamento acordado com o apoio financeiro UE/BCE/EMI. Porém, este
efeito restritivo é, em parte, mitigado pela politica monetdria fortemente

expansionista do BCE.

Figura 4.4 indice de Condicdes Monetdrias
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= Politica Orcamental
Hiato Produto (Output gap)

== Politica Macro

Fonte: Eurostat e calculos do autor

64 Neste gréfico as
variaveis representativas

de cada politica foram
estandardizadas. A variavel
de politica macro compésita
¢é a média simples destes
indicadores.

65 Temos dificuldade em
afirmar que esta desaceleragdo
se deveu a um apertar das
condic¢des de crédito, mas
deveu-se sobretudo a uma
redugdo da procura de crédito.

Uma regressdo multipla entre a taxa de desemprego e as duas politicas,
mostra que a PM tem uma elasticidade de 0,47 com t=7,7, o que denota que a
politica monetdria tem sido substancialmente contraciclica, enquanto que a PO
tem um coeficiente de 0,08, com um t de 1,3, 0 que mostra que a politica orca-

mental tem sido aciclica, mantendo a mesma conclusdo do capitulo anterior.
Figura 4.5 Coordenagdo Politica Orcamental e Monetéria
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A politica de regulacdo/supervisdo dos bancos pode ter também um
forte impacto sobre o nivel de atividade econémica. A Figura 4.6 adiciona as
duas politicas anteriores a evolucio do crédito ao setor privado. E um facto
conhecido que o crédito ¢ uma varidvel endégena, mas as alteragdes associadas
aregulacdo e controle dos agregados durante o programa de ajustamento sdo
importantes fatores exdgenos. As duas grandes diferencas em relagdo & andlise
anterior sdo a politica fortemente expansionista dos anos 1990, que teve forte
desaceleracdo ao longo de 2001, e a politica mais restritiva depois de 2011,
devido aos objetivos fixados pela Comissdo Europeia/BCE/FMI aos bancos
em termos de ricios de transformacio e racios de solvabilidade.

A anilise das trés politicas em conjunto® para o periodo de 1999 a 2001,
e tomando como objetivo o controle da taxa de desemprego, ou o output gap,
mostra uma PM fortemente expansionista, mas com o crédito interno em
desaceleracdo,® ao mesmo tempo que a PO se mantém expansionista. A varid-
vel compésita mostra uma politica ligeiramente restritiva por efeito sobre-
tudo da PM, ao mesmo tempo que a taxa de desemprego comega a subir e o

output gap se deteriora substancialmente. Sobretudo devido ao apertar da PM,
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a politica macroecondémica continua a tornar-se ligeiramente mais restritiva
entre 2001 e 2008. O deflagrar da crise global leva a uma forte viragem da PM,
verificando-se simultaneamente uma PO fortemente expansionista entre 2008
e 2011. Por outro lado, a politica de crédito regista um forte aperto devido ao
sudden-stop dos fluxos externos de capitais. A taxa de desemprego néo cessa
de se deteriorar. A crise do euro leva o BCE a conduzir uma PM ainda mais
expansionista do que havia conduzido durante a crise global. Porém, a partir
de 2011, com o programa de ajustamento, tanto a PO como as condig¢des de
crédito tornam-se fortemente restritivas. A PM reduz temporariamente o
grau expansionista em 2014, mas volta a tornar-se fortemente expansionista
com o Quantitative Easing. Em termos agregados, a politica macroeconémica
regista um aperto durante o programa de ajustamento.

Uma regressdo multipla com as trés politicas mostra que a politica de
crédito domina a politica macroecondmica, mas esta conclusdo deve ser tomada
com reservas por causa da endogeneidade da varidvel crédito.®

Sdo evidentes as trés fases de politicas macroecondmicas: (i) o inicio do
euro com politicas expansionistas, seguido de algum aperto e estabilidade, (ii)
o deflagrar da crise financeira internacional com uma resposta fortemente
expansionista, e (iii) a crise dos paises periféricos do euro, que atinge também
Portugal com programas de ajustamento que travam o processo de endivida-

mento com politicas restritivas.

Figura 4.6: Coordenacdo Politicas Orcamental, Monetéria e de Crédito
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66- Mesmo assim, a sua
evolugdo ao longo do periodo
de 2000 a 2017 reflete em
grande parte os fatores
exégenos que determinam a
evolugdo do crédito, como as
condicdes facilitadoras até &
crise de 2008, o sudden-stop
que se lhe seguiu e o apertar
das condi¢des de atribuicdo
de crédito com o programa de
ajustamento. O Unico periodo
em que deve ter havido uma
forte influéncia da procura
(enddgena) foi entre 2005 e
2009.
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Fonte: Eurostat e cdlculos do autor



Fonte: célculos do autor e Eurostat
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Esta andlise mostra como é importante tomar em consideracdo a evolu-
cdo esperada da politica monetdria para definir a politica orcamental, e que é
essencial também considerar os choques sobre os mercados de crédito interno
e as politicas possiveis que podem atuar sobre a regulacdo do risco de crédito.

Finalmente, ndo se pode dizer que a PO tenha sido afetada por mais
inércia que em outros paises do euro. No periodo de 1980 a 2015 houve vérios
pontos de inversdo da PO: (i) 1983-84 - segundo programa de ajustamento
com o apoio do EMI, em que a PO se tornou mais restritiva, tendo sido rapi-
damente invertida em 1985 com a finalizacdo do programa, (i) 1990-1991
- PO fortemente expansionista ap6s a entrada na CEE, (iii) 1992 - com a
assinatura do Tratado de Maastricht, iniciando o processo de desinflagdo
da economia, que sofre uma reversio logo em 1993 e 1994 devido a recessdo
e abolicdo das fronteiras do IVA entre paises, (iv) em 1995, e apesar de ser
ano eleitoral, o governo reduz o défice estrutural, mas continua em niveis
elevados - entre os 4 e 5% do PIB até a crise financeira global, (v) 2009-2011
sdo marcados por uma PO fortemente expansionista para contrabalancar os
efeitos da crise global em Portugal, mas os elevados niveis de endividamento
entretanto atingidos levam a perda de acesso ao mercado e a necessidade de
um terceiro programa de ajustamento em 30 anos, e (vi) 2011-2015 ¢ marcado
por uma PO restritiva para estabilizar os niveis de endividamento através do
programa de ajustamento.

O grau de inércia do défice estrutural é relativamente baixo. Por exemplo,

a Finlandia, que é um pais do grupo nérdico-germanico, tem um grau de inércia
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mais elevado, com o R? entre o défice de um periodo e do anterior em.67 e um coefi-
ciente da regressdo de.82, enquanto para Portugal estes sd0.39 e.62, respetivamente.

Terminado o estudo da fungdo de estabilizacdo, vamos agora proceder ao
estudo da sustentabilidade da PO, que no caso portugués apresenta a dupla
dimensdo da sustentabilidade da divida publica e da sustentabilidade da divida
externa, em que esta reflete ndo sé o comportamento do Estado, mas também

dos restantes agentes econémicos internos.

4.3 Sustentabilidade Interna e Externa do Endividamento

Os elevados niveis da divida publica colocam Portugal entre os paises mais
endividados da Unido Europeia e do mundo, fazendo do desendividamento
uma das prioridades das politicas orcamentais do pais. Mas o caso portugués
ndo € s6 de excesso de endividamento do setor publico, mas também de sobre-
-endividamento do setor privado e, consequentemente, sobre-endividamento
externo. Na origem das crises dos paises do euro estdo estas dividas gémeas,
ou seja, a divida publica e a divida externa. A Bélgica e Italia, com elevados
niveis de endividamento publico, escaparam a crise financeira porque tinham
divida externa reduzida ou mesmo excedente, enquanto que Portugal, Irlanda,
Grécia e em menor grau Espanha, tinham elevadas dividas externas. Os trés
primeiros paises enfrentaram mesmo o fecho do acesso aos mercados finan-
ceiros, necessitando de recorrer as instituicées comunitdrias e EMI para o
financiamento de um programa de ajustamento. Podemos mesmo dizer que
a crise dos paises periféricos do euro foi uma crise da balanca de pagamentos.

Este capitulo vai procurar responder a questées fundamentais da politica
orcamental que vio dominar a discussdo politica na proxima década. Como che-
gamos a este nivel de divida ptblica? Qual a situagdo atual do mercado da divida
publica e quais os principais atores e fatores que influenciam o seu preco? Quais
devem ser os niveis maximo e 6timo da divida publica para a economia portu-
guesa, e qual a sua correspondéncia com os ditames do Tratado Orcamental da
UE? Serdo estes niveis exequiveis? Serd a divida publica portuguesa sustentédvel?

Muito sinteticamente as respostas a estas perguntas complexas sio: os
principais fatores que levaram ao elevado nivel de endividamento ptblico foram
o acumular dos défices primdrios, a estagnacdo do PIB e o efeito de bola de neve
dos custos da divida. Mesmo assim, a divida chegou as vésperas da crise financeira
global, em 2007, com um ricio da divida oficial de 68,4%, ligeiramente acima do
valor de referéncia do PEC. O que fez explodir a divida para 126% em 2012 foram
os enormes défices primdrios gerados (19,6 pp do PIB), em particular em 2009
e 2010; os efeitos acumulados da subida da taxa de juro real e da queda do PIB

(20 pp do PIB), a recapitalizagdo dos bancos (9,5 pp do PIB) e a reclassificagdo
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das empresas publicas (cerca de 10 pp do PIB). Este episédio mostra como em
apenas 4 anos se pode agravar extraordinariamente o endividamento, devido a
choques sobre a economia com respostas inadequadas.

Porém, como veremos, as estatisticas oficiais subestimam gravemente a
transferéncia de recursos financeiros para o Estado devido aos enormes encai-
xes das privatizacdes e contabilidade criativa prosseguida durante o periodo
1995 a 2012. Tomando alguns destes fatores, a situagdo nas vésperas da crise
financeira global ja era bastante mais débil.

Como se demonstrard, pela andlise dos detentores da divida portuguesa,
foi a intervencdo do Sistema Europeu de Bancos Centrais (BCE e BdP) que
levou a uma forte descida do preco da divida publica portuguesa (e dos paises
da crise do euro). Os credores oficiais, que detinham uma parte negligencidvel
da divida antes da crise, detém hoje 51% do stock. O total do auxilio oficial do
EFSM/EESF e FMI foi de 70,2 mil milhdes de euros. Contudo, se somarmos a
compra de divida pelo BCE e BdP, hoje esse auxilio totaliza 125,6 mil milhdes
de euros. Tem-se dado aos mercados o sinal de que este auxilio oficial se estd a
reduzir por causa dos reembolsos antecipados ao FMI, o que néo é confirmado
pelas estatisticas, pois o total do auxilio subiu de 113 em dezembro de 2015
para 126 mil milhGes em setembro de 2017.

Neste estudo pressupe-se que Portugal, como pais desenvolvido e mem-
bro da Zona Euro, desenvolverd todos os esforcos para respeitar os seus con-
tratos e responsabilidades internacionais e, consequentemente, pagard a sua
divida publica e externa. As causas de for¢a maior, como a situagio de debt
overhang aqui analisada, ndo nos parecem justificar qualquer excec¢éo aquela
regra. O FMI analisou os beneficios e custos de uma reestruturacéo da divida
envolvendo os agentes privados no inicio do programa de ajustamento, tendo
concluido que os custos ultrapassavam largamente os beneficios. A experiéncia
da Grécia ilustra também esta conclusdo. Desta forma, nio restam ddvidas de
que o desendividamento do Estado, empresas e familias é uma das restricdes
mais importantes do crescimento potencial do PIB e da politica macroeco-
némica, durante pelo menos os anos de 2017 a 2030.

A sustentabilidade da divida publica depende do trinémio: crescimento
do PIB nominal, taxa de juro nominal implicita na divida e défice orcamental
primadrio. A sustentabilidade da divida externa depende do crescimento do PIB
nominal, taxas de juro do endividamento externo e o défice da balanca de paga-
mentos, expurgado do pagamento de juros. E da constelacdo destas varidveis que
depende o ritmo de desendividamento da nossa economia. Por se encontrar numa
unido monetdria, Portugal ndo podera fazer uso de um aumento de inflacéo,
possivelmente acompanhado de taxas de juro reais negativas, para diminuir o

servico de divida, como Reinhart e Sbrancia (2015) referem.®”
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A evolugdo histérica da divida publica, na defini¢do do Eurostat (Grafico
4.5), mostra um pequeno acréscimo até meados dos anos 2000, a explosio
durante a crise global e do euro, e a reducéo a partir de 2015. Foi a partir de
2004 que o pais ultrapassou a referéncia do Tratado de Maastricht dos 60%
do PIB. Entre 1995 e 2008 a divida subiu de 12,8 pp do PIB, a partir de um
racio de 58,3%. Os principais fatores deste aumento foram os défices prima-
rios (14,6 pp), a elevada contribuicio das taxas de juro que foi cancelada pelo
crescimento, e as receitas de privatizacSes que foram anuladas pelos défices das
empresas publicas. Entre 2008 e 2016, o ricio da divida cresceu 62 pp, devido
ao efeito dos défices primdrios, em que o programa de ajustamento anulou
parte dos elevados défices da crise global (12,9 pp), o efeito das taxas de juro
foi de 24,5 pp, quase sem reducdo do crescimento do PIB, a que se somam a

recapitalizacio dos bancos (11,7) e reclassificacdo das empresas publicas (14,4).
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68 Abbas et al. (2011)
concluem que em média,

e usando vérios métodos de
estimacdo, uma reducédo do
défice orcamental de 1 pp do
PIB estd associado com uma
melhoria de 0,3 pp do PIB
na conta corrente externa.
Utilizando o método das
VARSs, a relacdo é ainda mais
forte, de 0,3 a 0,5 pp.

Porém, a evolucédo da divida publica, na definicdo do Eurostat, dd-nos
uma ideia bastante distorcida do que se passou na transferéncia de recursos
financeiros para o Estado. As elevadas receitas das privatizagdes, que repre-
sentam transferéncias de recursos financeiros para o Estado, e a divida con-
tingente associada as PPPs, para além dos défices das empresas publicas que
sdo contabilizados muito depois de terem ocorrido, exigem uma reavaliacdo
da evolucdo da divida, em termos de transferéncias de recursos financeiros
para o Estado, incluindo os compromissos efetivos assumidos pelo Estado.

A figura 4.9 dd-nos o racio da divida publica recalculada a partir de 1980
(Divida recalc), pela adicdo das receitas de privatizagGes, das transferéncias
dos fundos de pensées fora do perimetro do Estado, e as responsabilidades
contingentes associadas com as PPPs. A divida recalculada comega a destacar-se
da divida oficial em 1990 com as receitas das privatizagdes, e chega as vésperas
da crise financeira global em 2007 com um valor de 112% do PIB, 44,5 pp acima
da oficial. A série recalc + EP distribui os prejuizos das empresas publicas que
sdo contabilizados de uma assentada em 2012, pelos anos anteriores, mostrando
que em 2007 a divida ainda era superior, ou seja, registando 123% do PIB.

As duas séries de divida recalculadas atingem em 2018 o rdcio de 180%
do PIB, 53 pp acima da oficial. Calculamos uma terceira divida que expurga
da anterior o auxilio ao sistema financeiro, que se pode considerar como néo
derivada de operacdes diretas do Estado. Nesse caso a divida terminaria em
168% do PIB. Estes cdlculos demonstram a enorme transferéncia de recursos
financeiros que o Estado tem absorvido em Portugal, para além dos impostos.

A figura 4.10 mostra claramente a presenca dos chamados défices gémeos
em Portugal, com os défices do Estado - e em parte das empresas — a serem
compensados pela poupangca externa via entrada de capitais. Salem e Font
(2016) mostram, através de um modelo de correcio de erros (VECM), que os
spreads da divida publica apds a crise de 2009 dos paises periféricos do euro
disparam muito para além do que seria justificado pelos indicadores orcamen-
tais, e que sdo os desequilibrios externos que justificam essa sobrevalorizacéo.
O coeficiente que mede o impacto entre ambos mostra que o aumento no défice

publico em 1 pp leva ao aumento de 1,05 (com t de 3,61) do défice externo.®
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Figura 4.10
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O que é surpreendente na evolugio da economia portuguesa é como os dese-
quilibrios macroeconémicos persistiram por tanto tempo (cerca de duas décadas)
e a niveis tdo elevados: o défice médio da conta corrente foi de 8,2% entre 1990 e
2011. Fica a divida do contra factual de que caso Portugal ndo pertencesse a uma
zona monetdria os alarmes ndo teriam soado mais cedo,’® e mesmo se o acesso
ao mercado internacional néo teria sido perdido bastante antes, obrigando a um
ajustamento macroeconémico cinco anos mais cedo, pelo menos.”®

Apos a entrada no euro o défice externo deteriora-se rapidamente. O racio
do Investimento Liquido Externo sobre o PIB ultrapassa o que é conside-
rado pelo FMI um nivel critico dos -50% em 2002, chega aos -108% em 2009,
em plena crise global, e o recorde préximo dos -120% em 2014. Como a figura
4.11 mostra, Portugal encontra-se com a Grécia, entre os paises com maior
endividamento externo da UE (e mesmo do mundo). Os casos da Irlanda e

Chipre sdo especiais por causa de serem centros financeiros internacionais.
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69-Veja-se Baer, W,, D. A. Dias
e ). B. Duarte (2013). “The
economy of Portugal and the
European Union: From high
growth prospects to the debt
crisis”, The Quarterly Review of
Economics and Finance 53(4),
345-352.

79 A subestimacdo sistemdtica
dos défices e divida publicas
também ndo dava os sinais aos
mercados internacionais da
verdadeira situagdo do pais.
Embora o problema ndo tenha
sido tdo grave como no caso
da Grécia, esta atuacdo de
falta de transparéncia acaba
por ter sérias consequéncias
na reputagdo do pais.



Fonte: Eurostat

= Divida Externa
Divida Publica
Setor Privado

== Estado incl. emp pub

== Familias

Fonte: Endividamento externo: FMI,
IFS até 2012 e depois relatérios do FMI
sobre Portugal; Setor Privado: Banco de
Portugal para 1972-2014 e cdlculos do
autor; Governo Geral inclui empresas
publicas e outros organismos (definigao
do Banco de Portugal), dados do BP
para 2000-2014 e célculos do autor.

7% E uma das caracteristicas
da economia portuguesa ja ao
longo do século xx: a principal
fonte de financiamento

das empresas é o crédito
bancirio (as grandes empresas
familiares mantinham baixos
niveis de capitais préprios
para manter o controlo),

pelo que a intermediagdo
financeira sempre foi bastante
desenvolvida em Portugal.

72 A segunda crise, de 1983

a 1985, foi originada pela
politica deliberada do Estado
de contornar as restricdes de
crédito interno impostas pelo
programa de ajustamento
através de financiamentos
externos das empresas
publicas.

Figura 4.11 Posicdo Liquida do Investimento Externo

100
50
0
50
-100
-150
-200
N > - > @ -
Sb\cp <§a e ‘Op @ 6@ SRR R R R Q?b S? @ . ‘§bbp@ & & €§b ép »
(b &R o X O &p NS RN I N rc \S} £ \} o &
G C §9Q(}\\4Qozo<°ov@\o<</'—;(/<< &
% SN PO R ) ?\ & Q‘
1% & Q_e} \/\)"' O

Figura 4.12 Divida Externa, Publica e Privada sobre PIB
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A Figura 4.12 mostra evidéncia do elevado nivel de endividamento de todos
os agentes economicos: privados (familias e sociedades) e publicos. A taxa de
endividamento publico subiu de 15 para 51% do PIB entre 1972 e 1984, enquanto
que a do endividamento privado subia de 116 para 146% do PIB,7* sobretudo por
causa das empresas. Esta expansdo do crédito provocou um aumento da divida
externa bruta de 38 para 90% do PIB no mesmo periodo, o que originou as duas
crises financeiras de finais dos anos 1970 e comeco dos anos 1980.72

A forte expansdo do crédito externo, que levou a uma subida da taxa de endi-

vidamento bruto de 55% em 1995 para 222% do PIB em 2010, foi originada pela
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expansdo da divida publica de 58 para 96%, mas também das empresas de 82 para
118% do PIB e das familias (sendo a maior parte crédito hipotecdrio) de 23 para 93%.

E, pois, incontestavel que por trds da crise financeira portuguesa de 2011
esteve um forte endividamento externo que resultou de sobre-endividamento
de todos os agentes econémicos. J4 vimos acima os fatores reais que originaram
este sobre-endividamento. Ma se olharmos agora para os fatores préximos
que levaram a crise verificamos também uma crise de financiamento externo
agora a niveis muito mais elevados do que nas crises dos anos 1977-1984.
O sudden-stop dos financiamentos externos comegou logo durante a crise
global, em que a banca internacional comecou a reduzir drasticamente as
suas posicSes transfronteiricas. Mas os mercados passaram a dar mais atengdo
as economias periféricas do euro com elevados défices publicos e externos,
acentuando a retirada de posicdes destes paises.

A crise financeira levou a uma transformacio radical nos detentores da
divida publica. A Figura 4.13 mostra que os organismos oficiais detém em setem-
bro de 2017 51% do stock da divida portuguesa, valor que era negligencidvel
antes da crise financeira em Portugal. Outros detentores que aumentaram os
stocks entre 2008 e 2018 foram os bancos portugueses que necessitavam de
titulos para colateral nas opera¢des com o BCE, e os privados em certificados.
A divida negocidvel em maos de detentores privados reduziu-se de 102 mil
milhdes de euros em 2009 para 49 mil milhdes em 2013. Em 2017 aquele valor
era de 46 mil milhdes, depois de uma significativa reducdo em 2016. Estas
estatisticas revelam que menos de 50 mil milhdes de euros correspondem a
divida no mercado secunddrio de negociagdo,”? o que representa apenas 0,5%
do total do mercado do euro de divida publica, um valor que mostra como a

divida portuguesa é hoje marginal neste mercado.

Figura 4.13
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73: A maioria dos titulos
detidos pelo setor bancario
sdo utilizados para
colateral nas operagdes de
refinanciamento junto do
BCE, pelo que a margem
de manobra dos bancos no
mercado de negociagdo é
apenas marginal.
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Fonte: IGCP, BP e célculos do autor



A Figura 4.14 mostra a evolugdo dos CDS (Credit Default Swaps) a 5 anos
da divida publica da Espanha, Irlanda e Portugal, para o periodo 2009 a 2017.
Este é um dos indicadores mais utilizados para medir o grau de risco de um
ativo. A figura mostra claramente o eclodir da crise em principios de 2010,
tendo apenas amainado a partir de julho de 2012 com a afirmacdo do BCE de
que faria tudo ao seu alcance para preservar o euro. A partir de principios de
2014 o risco da divida portuguesa desce acentuadamente, para voltar a subir
em principio de 2016 com a entrada do governo PS apoiado pelo BE e PCP.
A partir de abril de 2017 os CDS da divida portuguesa voltam a aproximar-

-se dos da Irlanda e Espanha com a saida de Portugal dos défices excessivos.

Figura 4.14 CDS da divida a 5 anos
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Quadro 4.3 Andlise da sustentabilidade orcamental dos Estados-membros

Fonte: EC, Debt Sustainability Report, Risco Curto Sustentabilidade Indicador S1 Risco Médio Risco Longo

2016 Prazo Divida risco agregado Prazo Prazo
Belgica Baixo Alto Alto Alto Médio
Bulgaria Baixo Baixo Baixo Baixo Baixo (médio)
Republica Baixo Baixo Baixo Baixo Médio
Checa
Dinamarca Baixo Baixo Baixo Baixo Baixo
Alemanha Baixo Baixo Baixo Baixo Baixo
Grécia Baixo Baixo Baixo Baixo Baixo
Irlanda Baixo Meédio (alto) Médio (alto) Médio (alto) Baixo
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Risco Curto Sustentabilidade IndicadorS1  Risco Médio Risco Longo

Prazo Divida risco agregado Prazo Prazo
Espanha Baixo Alto Alto Alto Baixo
Franca Baixo Alto Alto Alto Baixo
Croécia Baixo Alto Médio(alto) Alto Baixo
Itélia Baixo Alto Alto Alto Baixo
Chipre Baixo Alto Alto Alto Baixo
Letdnia Baixo Baixo Baixo Baixo Baixo
Litudnia Baixo Baixo Médio Médio Médio
Luxemburgo Baixo Baixo Baixo Baixo Médio
Hungria Baixo Alto (médio) ~ Meédio (baixo)  Alto (médio)  Médio (baixo)
Malta Baixo Baixo Baixo Baixo Médio
Holanda Baixo Baixo (médio)  Baixo (médio)  Baixo (médio) Médio
Austria Baixo Médio Médio Médio Médio
Polénia Baixo Alto (médio) Médio Alto (médio) Médio
Portugal Baixo Alto Alto Alto Baixo
Roménia Baixo Baixo Médio Médio (alto) Médio
Eslovénia Baixo Alto Meédio (alto) Alto Alto
Eslovaquia Baixo Baixo Baixo Baixo Médio
Finlandia Baixo Alto Alto Alto Médio
Suécia Baixo Baixo Baixo Baixo Baixo (médio)
Reino Unido Baixo Alto Alto Alto Médio

Nesta equacio g,, representa a taxa de crescimento real do PIB e rr,, a taxa
de inflacdo, medida pelo deflator do PIB. A taxa de juro nominal também se
pode decompor entre a taxa de juro real e a taxa de inflagdo, com o mesmo
deflator

_ (1+r)(1+m)
£ (1+ g)(1+m) 1 *b,

Q)

que representa a dinimica da divida. Assim, a divida no ano t depende da divida
do ano anterior e do efeito de arrastamento, snow ball effect, que for superior
a 1 quando a taxa de juro nominal (real) é superior a taxa de crescimento do
PIB nominal (real) e do défice primdrio. Para que o ricio da divida diminua
¢ necessdrio que, quando a taxa de juro nominal (real) é superior a taxa de
crescimento do PIB nominal (real), haja um excedente primario.

Regra Empirica (rule of thumb): o excedente primario necessdrio para
estabilizar o rdcio da divida é aproximadamente igual a diferenca entre a
taxa de juro nominal menos a taxa de crescimento do PIB nominal, vezes o
ricio da divida sobre o PIB do ano anterior (ver equagio (8)). Se a taxa de juro

aumentar em 1 pp, para estabilizar o mesmo racio da divida, é necessdrio que
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== Taxa juro menos Taxa cresc PIB

== Saldo Primério

Fonte: célculos do autor

74 Gosh, A, J. Kim, E.
Mendoza, J. Ostry, M. Qureshi
(2011). Fiscal fatigue, fiscal
space and debt sustainability
in advanced economies, NBER
WP 16782.

75:Ver Moody’s Analytics.
Fiscal Space, Special Report,
2011

76-Sovereign Default Risk
Premia, Fiscal Limits and
Fiscal Policy. May 2010, mime.,
depois WP do Bank of Canada
2011-10 e European Economic
Review, 56(3): 389-410.

77-Sovereign Risk Premia
and Fiscal Policy in Sweden,
mimeo, March 2010.

o PIB cresca mais 1 pp. Para reduzir o racio da divida em pelo menos 1 pp é
necessdrio que o excedente primdrio seja pelo menos igual a 1 pp mais o efeito
de arrastamento (ver equacio (6)).

A Figura 4.15 aplica esta regra aos dados histéricos de Portugal. Para
que a divida seja sustentdvel, no sentido aritmético simples de que o racio da
divida estd numa trajetdria decrescente, o excedente primadrio tem que ser
superior a diferenca entre a taxa de juro nominal e a taxa de crescimento do
PIB nominal, o que s6 aconteceu desde 2015. Para se reduzir em 1 pp o rdcio

da divida o gap de sustentabilidade tem de ser de cerca de 2 pp.

Figura 4.15
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Metodologia da capacidade or¢amental: Gosh, A. et al. (2011)74 passou
a fazer parte da metodologia de algumas agéncias de rating para analise da
sustentabilidade da divida.”> O nivel limite da divida, neste exemplo determi-

nistico, é dado pela maior raiz que satisfaz a equagdo
p+fld)+(r* - g)d

O modelo supée ainda credores que sdo neutrais em relacdo ao risco, e que
existe um nivel maximo de divida, a que os credores estdo dispostos a fazer
o rollover da divida, d, e existe também um nivel da divida a partir do qual o
mercado cobra um prémio de risco de default, d.

Do mesmo tipo sdo os modelos de Bi (2010, 2012)7° e Bi and Lepper (2010),”7

que constroem um modelo de equilibrio geral tipo DSGE para deduzir o limite
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de endividamento (que o governo deseja e pode financiar) a partir dos funda-
mentais (fundamentals) da economia. O limite de endividamento é endégeno
e deriva-se de um conjunto de curvas de Laffer dindmicas em que os impostos
sdo distorciondrios e o governo exibe uma funcéo de reagdo para o ajustamento
orcamental. O governo sobe os impostos para acorrer ao maior servico da divida,
o que afeta os resultados do risco de defaulr da divida. O modelo, depois de
calibrado, consegue produzir uma trajetéria dos prémios de risco nio linear,
amedida que aumenta o grau de endividamento, que aceleram acentuadamente
quando a divida se aproxima do nivel de divida de steady state. Esta evolucdo

aproxima razoavelmente as trajetérias dos prémios de risco observados para a

Grécia em 2010-11 e Suécia nos anos 1990 da crise imobilidria.

Figura 4.16
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Nota: A inflagdo é medida pelo deflacio-
nador do PIB. . . . . ;. T
Quadro 4.5 Taxas de juro nominais e reais da divida piblica
Nominais Taxa inflacdo Reais
Implicita 10YB Implicita 10YB
2000-2007 2011-2017 2000-2007 2011-2017 2000-2007 2011-2017 2000-2007 2011-2017 2000-2007 2011-2017
Taxas
Alemanha 4,59 2,41 4,29 1,13 0,89 1,60 3,71 0,82 3,40 -0,47
Espanha 4,73 3,23 4,41 3,37 3,85 0,30 0,89 2,93 0,57 3,07
Itdlia 5,01 3,49 4,55 3,39 2,53 1,04 2,48 2,46 2,02 2,35
Irlanda 4,30 3,32 4,39 3,59 3,69 1,44 0,60 1,88 0,70 2,15
Portugal 4,67 3,59 4,48 573 334 1,02 1,33 2,57 1,14 471
Margens
Espanha 0,14 0,82 0,13 2,24 -2,82 2,12 -2,83 3,54
Itélia 0,42 1,08 0,26 2,26 -1,23 1,64 -1,38 2,82
Irlanda -0,30 0,91 0,11 2,47 -3,10 1,06 -2,70 2,62
Portugal 0,08 1,18 0,20 4,61 -2,37 1,75 -2,25 5,18

Um dos principais fatores condicionantes da evolugdo da economia no
longo prazo ¢ a demografia e a forte tendéncia de envelhecimento da popu-

lacdo que se tem verificado em Portugal.
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Quadro 4.6 ProjecSes macroecondmicas para 2020-2060

Capacidade Produtiva 2013-2020 2021-2030 2031-2040 2041-2050 2051-2060
PIB Potencial 0,3 1,5 1,0 0,7 0,8
Produtividade Total 0,3 1,7 1,1 0,8 0,9
Intensidade Capitalistica 0,2 0,8 0,6 0,4 0,4
Fator Trabalho (emprego) -0,2 -1,0 -0,7 -0,5 -0,5
Produtividade Trabalho 0,5 2,5 1,7 1,2 1,3
Evolucdo Demografica 2013 2030 2040 2050 2060
Populagdo (milhdes) 10,5 9,5 8,9 8,4 8,2
Populagdo ativa (milhGes) 6,3 5,4 4,8 4,3 4,1
Populagdo dependente (idosa), taxa 29,8 44,3 52,8 61,3 63,9
Populagdo dependente (idosa), milhdes 3,1 4,2 4,7 5,1 5,2
Custos orcamentais envelhecimento 2013 2030 2040 2050 2060
Pensdes valor (milhdes Euros) 22 068 35 429 40 495 26 690 30 471
Saldrio bruto médio (Euros) 13571 20 146 23767 26 690 30 471
Pensdo média (Euros) 7053 8 400 8 569 7 944 7 890
Récio pensdo/salério 0,52 0,42 0,36 0,30 0,26
Despesa em Pensdes velhice (%PIB) 10,41 14,40 14,90 14,00 13,10
Despesa em Saude(%PIB) 6,0 7,0 7,7 8,1 8,5
Despesa em Educacdo (%PIB) 5,2 4,5 4,0 4,1 4,2
Total despesa publica (%PIB) 21,6 25,9 26,6 26,2 25,8

O Quadro 4.6 mostra as projecdes de longo prazo apresentadas no Aging
Report de 2015. A taxa de crescimento média do PIB potencial para o periodo
2013-2060 é de 0,9% ao ano, com uma forte aceleracdo na década de 2021-2030
devido a recuperacdo da grande recessdo de 2009-2014. O fator trabalho, medido
pelo niimero de horas trabalhadas, deve decrescer a taxa de 0,6% ao ano, pelo que
a produtividade do trabalho tera de crescer a taxa de 1,5% ao ano. Entre 2021-2040
a produtividade do trabalho terd de crescer a taxa de 2,1% ao ano, o que representa
uma elevada aceleracdo em relacdo ao periodo 2000-2012, em que a taxa foi de 1,3%.

O modelo subjacente as projecdes é uma simples funcéo de producio
com fator trabalho e capital fisico. A taxa de crescimento do PIB potencial
depende apenas da evolugédo do trabalho (que parte das proje¢es demogra-
ficas até ao ntimero de horas trabalhadas), da produtividade total dos fatores
(TEP) e do stock de capital:

LnY = Ln (trend TFP) + BLn(LF * (1 - Nawru) = Hours) + (1 - B)Ln K

onde Nawru é a taxa natural de desemprego estrutural.

117



78.Esta é uma das dreas em
que o pais se encontra mais
atrasado no contexto da UE.

79-Baldwin, R. et al. (2015).
Rebooting the Eurozone: step
1 - agreeing a crisis narrative,
CEPR Policy Insight 85,
November 2015 and Baldwin
R. and F. Giavazzi (2015). The
Eurozone Crisis: A Consensus
View of the Causes and a Few
Possible Solutions, Vox and
CEPR.

O Quadro 4.6 mostra as projecdes demograficas e os custos orgamentais

associados ao envelhecimento da populacdo. As principais conclusGes, da maior

importancia para a definicdo das politicas de desenvolvimento do pais, sdo:

« Portugal regista uma das maiores reducées de populagdo na UE, com
a populacéo a cair de 10,5 milhdes em 2017 para 8,2 milhGes em 2060.

« Portugal encontra-se entre os seis paises em que a taxa de envelheci-
mento da populacio serd mais elevada em 2060, passando o ricio dos
habitantes com mais de 65 anos de 29,8% em 2013 para 63,9% em 2060,
devido a conjugacdo de uma baixa taxa de fertilidade com o prolonga-
mento da esperanca de vida 4 nascenca e a reduzida taxa de imigracdo
(de facto, o pais tem sido na maioria dos anos do tltimo século um pais
de elevada emigracdo liquida).

» Os custos orcamentais associados ao envelhecimento da populacéo,
segundo o Aging Report, devem subir de 16,4 em 2013 para 21,6% do
PIB em 2060. Embora se preveja uma reducdo do peso das despesas de
educacio, de cerca de 1 pp no mesmo periodo, as despesas sensiveis a
estrutura etdria da populacéo agravam-se substancialmente. As despe-
sas com cuidados de longo prazo, que ja sdo um dos mais baixos da UE
(0,5% do PIB contra 1,6% da média da UE, mas com os paises nérdicos
a despenderem mais de 4% do PIB), apenas crescem 0,4 pp do PIB até
2060, menos de metade da UE, o que mostra uma clara subavaliacio.”®

« Porém, estas projecdes tém implicita uma quebra acentuada da relacdo
entre saldrio médio e pensdo média: taxa de reposicdo. Esta cai de 52%
em 2013 para 26% em 2060. Assim, ou haverd um maior crescimento do
racio das pensdes no PIB, ou os mais idosos terdo pensdes que refletem

um nivel de vida de pais subdesenvolvido nos préximos 40 anos!

A causa préxima da crise econdmica e financeira de Portugal nos anos de

2010-2014 foi o sudden-stop no influxo de capitais privados, quando o défice

da balanga corrente era de 10% do PIB. Existe um grande consenso entre eco-

nomistas’? de que a crise dos paises periféricos do euro foi em primeiro lugar

uma crise de balanca de pagamentos, embora esta reflita sobre-endividamento

dos agentes nacionais. Nos casos de Portugal e Grécia refletiram também

uma elevada e crescente divida publica. Por esta razdo, para evitar no futuro

a perda de acesso aos mercados internacionais, ¢ necessario colocar a divida

externa em niveis sustentaveis.
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350
300

250

P O L wo«?’ SR SRS SN R I WO')(’ wo"?’

Y A S o A D 9 0
PP L NP DS
S M S S M S SR S S A

o> 7P

Segundo as projecées do FMI, Portugal deveria adotar politicas para
conseguir um excedente médio da conta corrente externa de 2,5% do PIB,
necessitando de um ajustamento adicional de 2-4 pp do PIB. Este esforco per-
mitiria reduzir a divida externa Bruta para 150% do PIB em 2030, e a Posicdo
Liquida do Investimento Internacional de 105% do PIB nos finais de 2016 para
uma taxa inferior a 50% em cerca de 10 anos, supondo uma conta de capital
com saldo positivo (Figura 4.17). Com este esforco Portugal ficaria com uma
divida externa de cerca de 15 pp abaixo da Grécia, embora cerca de 75 pp acima
da Irlanda, que estd a fazer um esforco ainda maior no ajustamento externo.®°

Fundamental para reforcar a posicdo externa do pais, incluindo a reducéo
do elevado nivel de divida publica, é o esforco de consolidacdo orcamental
em paralelo com as reformas estruturais necessdrias para aumentar a taxa de
crescimento do investimento, produtividade e PIB potencial, e continuar os
esforcos para melhorar a sustentabilidade do sistema financeiro.

Portugal conseguiu restaurar o acesso aos mercados financeiros em 2014,
depois do programa de ajustamento macroeconémico. O facto de ter conseguido
essa reentrada com as elevadas taxas de endividamento publico e externo podera
dar a justificacdo de que ndo serd necessario fazer um esforco adicional para
reduzir essa divida. Alids, a teoria ricardiana diz que o crescimento econémico é
independente do nivel da divida. E outros economistas dizem que basta colocar
adivida em trajetdria descendente, mas & menor taxa de decréscimo possivel 3

Existem, contudo, importantes contra-argumentos. Primeiro, porque os
niveis recorde da divida alcancados por Portugal estdo entre os mais elevados
do mundo. Segundo, porque a sustentabilidade da divida tem sido fortemente
influenciada pelo Quantitative Easing (QE)3? e pela compra de obriga¢des do

Tesouro pelo BCE e Banco de Portugal, que estdo prestes a reverter essas
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82 programa de compras
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politicas. Terceiro, porque a vulnerabilidade a um choque exégeno externo da
divida é muito elevada (sem contar com os ajustamentos estatisticos, a divida
subiu cerca de 20 pp por efeito s6 da crise global), sendo necessario mitigar o
risco. Quarto, a economia continua muito vulneravel também a choques inter-
nos de reversdo de politicas de austeridade e fragilidade do sistema financeiro,
pelo que serd necessdrio mais uma vez mitigar o risco.

O PEC e o OGE-2018 estabelecem o objetivo de reduzir o ricio da divida para
90% em 2030, fazendo um esforco de reducédo anual de cerca de 3 pp nos préximos
12 anos. O objetivo dos 90% de rdcio da divida publica e 150% da divida bruta
externa sdo compativeis com a evidéncia empirica e teérica acima apresentados.

Embora o objetivo possa ser razoavel, as hipdteses do cendrio otimista
da trajetdria da divida do OGE-2018 ndo parecem realistas. Para se atin-
gir o objetivo especificado é, pois, essencial, para além da continuacédo do
esforco de consolidacdo orcamental para atingir os 3% de excedente prima-
rio, adotar politicas de desenvolvimento e de melhoria da competitividade
da economia para assentar a estratégia de desenvolvimento no trinémio
exportacBes-investimento-produtividade.

De facto, esta justificacdo ndo s6 tem bases econémicas como politicas: ndo
¢ possivel conjugar baixo crescimento com elevado excedente primdrio, perante
as aspiragdes e revindicagdes sociais e o enorme desafio das varidveis demograficas
que o pais enfrenta. A Gnica saida é adotar politicas para subir o crescimento
potencial do PIB, o que implica reformas profundas e sustentadas, incluindo a

melhoria da eficiéncia da despesa publica e a reforma fiscal, aqui aconselhadas.

4.4 Regras Orcamentais para Portugal

As regras de politica econémica sdo preferiveis a uma total discricionariedade
na definicdo da politica econdmica para assegurar o compromisso dos agentes
de politica econémica a consisténcia intertemporal e a ultrapassar problemas
como o “predominio do designio do curto prazo” ou do eleitoralismo - uti-
lizagdo da politica como instrumento do ciclo politico, gerando flutuagdes
econdémicas desnecessarias.

A um nivel tedrico, e na tentativa de associar instrumentos a objetivos,
a politica monetadria, caso disponivel, deveria estar sobretudo dirigida ao
objetivo da estabilizacdo dos precos e a politica orcamental orientada para a
estabilizacdo do PIB. E claro que os efeitos das duas politicas podem afetar
estes dois objetivos, sobretudo no curto prazo. Mas no longo prazo a politica
monetdria ndo pode afetar o PIB, admitindo que a curva de Phillips no longo
prazo ¢é vertical em relagiio aos precos e fixa no PIB potencial. E evidente que

o défice orcamental ndo afeta o PIB potencial diretamente, mas uma elevada
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divida publica, resultado do acumular de défices, pode reduzir substancial-
mente o PIB potencial, como se elabora no Anexo E. Também a estrutura
das receitas e despesas tem um importante impacto na afetacdo de recursos
e incentivos dos agentes econdmicos, afetando desta forma o PIB potencial.

Regras orcamentais sdo um conjunto simples de normas que define ou
limita o défice orcamental com vista a maximizar o bem-estar econémico com
o fim de resolver o problema da consisténcia intertemporal de politicas, asse-
gurando a capacidade anticiclica da politica orcamental e a sustentabilidade
da divida publica a longo prazo.

Estudos feitos pelo FMI (2009)83 procuram mostrar que as regras orca-
mentais tém tido um impacto positivo sobre a disciplina orcamental, sobretudo
em casos em que os paises tiveram que implementar programas de consolida-
cdo orcamental, mas a evidéncia ndo s6 ndo é contundente como até aponta
para dificuldades na percecdo dos canais de causalidade. Hallerberg e Wolff
(2006)34 também mostram que as regras orcamentais, na medida em que sdo
apercebidas pelo mercado como cimentando compromissos, levaram a redu-
cdo do prémio de risco da divida publica, embora a evidéncia mais recente
também seja menos conclusiva. Um dos especialistas nestas matérias conclui:
“fiscal rules and institutions do not seem to affect budgetary outcomes once
one controls for the influence of political factors that are generally deemed
conducive to a commitment to fiscal discipline.”®> O que nos resta é investigar
e precisar quais sdo os “fatores politicos” que suportam ou ndo a disciplina
fiscal, o que faremos no capitulo 9.

Kopits e Symansky (1998)8¢ definem as principais propriedades a que
uma regra or¢amental deve obedecer:

1. Uma regra orcamental deve ser bem definida, sobre o indicador que é

restringido, o agente executor e as escape clauses, para ser efetiva e evitar

ambiguidades na sua interpretacéo;

2. Para ser durdvel, deve ser transparente quanto a sua operacionalizagdo

pelo Governo, incluindo regras de contabilidade, previsdo e enquadra-

mento institucional (monitorizacdo) para ter aceitacdo democratica;

3. Deve ser simples para ter aceitagdo e implementacdo fécil,

4. Deve ser flexivel para acomodar choques exégenos que estdo para além

do controle das autoridades;

5. Deve ser adequada e eficiente em relagdo ao objetivo que se pretende

prosseguir;

6. Deve ser enforceable: ter um estatuto legal e de preferéncia constitucio-

nal, acompanhado de um conjunto de regras preventivas e regras corretivas

e sancionatdrias que sejam aplicaveis;
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7. Deve ser consistente com outras regras de politica econémica e com-
pativel com as restantes politicas macroecondémicas;
8. Deve ser suportada por agdes de politica acessorias que assegurem o seu

cumprimento e sustentabilidade.

E importante desde j4 referir que o facto de se violar uma regra orca-
mental frequentemente em dado espaco ou periodo ndo significa que ela nédo
respeite estas propriedades, sé por si.%7 Alids uma regra que raramente é vio-
lada deixa de ser, por definicdo, restritiva e assim ndo respeita estes critérios.

A regra orcamental que vigorou durante cerca de 48 anos em Portugal,
no periodo do Estado Novo, era a do equilibrio orcamental global anual.
Neste caso é sobretudo uma regra que assegura a sustentabilidade financeira
do Estado, mas ndo tem poder anticiclico. E uma regra simples que define uma
trajetoria (défice nulo) e é deterministica. Outra regra da mesma época era
que despesas extraordindrias (por exemplo one-off) deveriam ser financiadas
por receitas extraordindrias, e despesas recorrentes por receitas permanentes.
Alguns economistas da época tentaram interpretar estas duas regras na dtica
da golden rule (ver abaixo).

Também a nivel agregado deve haver uma politica orcamental para estabi-
lizar a economia perante choques comuns da Unido. Esta politica orcamental,
na auséncia de uma autoridade e orcamento central, deve ser prosseguida
através da coordenacdo das politicas orcamentais de todos os paises membros.
E evidente que também aqui é fundamental o papel dos grandes paises.

Ao nivel de cada pais membro podem ocorrer choques especificos ou
ciclos idiossincraticos cuja mitigagdo pode ser feita através das politicas orca-
mentais de cada pais. Evidentemente que para isso é necessario que a politica
orcamental seja usada de forma adequada.

Viérios autores trabalharam teoricamente a questdo da politica orcamen-
tal e monetdria 6timas numa Unifio Monetdria. Beetsma and Jensen (2002)%
constroem um modelo de 2-(grandes) paises numa unido monetdria tipo neo-
-keynesiano, em que os precos se ajustam lentamente (rigidos) e com funda-
mentos microeconémicos. Neste modelo a politica orcamental a nivel nacional
¢ fundamental para poder mitigar choques a nivel nacional, ou entdo quando
os paises tém diferentes taxas de rigidez de precos. Os autores concluem
ainda que a politica orcamental esta sujeita a problemas de inconsisténcia
intertemporal. A politica orcamental 6tima é contraciclica.

A regra definida pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento ¢ fundamen-
talmente uma regra para assegurar o equilibrio orcamental em termos estru-
turais. Significa que o défice exclui fatores conjunturais (correcdo ciclica) e

medidas tempordrias (one-off), pelo que se aproxima da regra dos estabilizadores
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automaticos.?9 A tnica diferenca é a definicio de um limite minimo na traje-
téria do défice estrutural quando o défice financeiro é maior do que 3%, ou,
mais rigorosamente, se o défice estrutural for mais negativo do que o objetivo
de médio prazo estrutural (em geral em torno de -0,5% do PIB). O Pacto tam-
bém estabelece um objetivo para a despesa publica liquida, que deve manter
o mesmo peso no PIB potencial, que complementa o objetivo do défice, mas
a sua aplicacdo ndo estd sujeita a sangdes.

O Pacto também estabelece um valor de referéncia para o peso da divida
publica, em 60% do PIB, mas este também nio tem aplicagéo rigida, servindo
apenas para redefinicdo do objetivo anual do défice estrutural de uma forma
moderada (ajustamento gradual - 20 anos — da divida ao nivel de referéncia).

Uma das regras também largamente debatida é a chamada golden rule que
esteve inscrita na constituicdo alema até a recente crise do euro.?° Em termos
muito simples estabelece o equilibrio orcamental de zero para o orcamento
corrente e apenas pode haver financiamento por emissdo de divida para finan-
ciar investimentos publicos, o que ¢ justificado pelo facto de os beneficios
desses investimentos se distribuirem por varias geracdes.

Numa unido monetdria como a dos EUA os estados tém uma regra orca-
mental de equilibrio orcamental, pelo que a politica orcamental sé é prosse-
guida pelo Governo federal. A existéncia de um orcamento centralizado de
cerca de 20% do PIB contra apenas 1% na UE permite que a politica orcamental
federal atue também a nivel estadual via estabilizadores automaticos estaduais.
Por conseguinte, a regra do equilibrio orcamental a nivel estadual ndo sé ndo
preclude a implementac¢do de uma politica or¢amental a nivel nacional, como
resolve o incentivo para défices excessivos.

Serdo necessdrias regras orcamentais a nivel dos Estados-membros na
UE? H4 fundamentalmente trés ordens de razdo para estabelecer regras que
assegurem a disciplina orcamental. A primeira estd ligada com a pressdo sobre
o BCE para aumentar a taxa de inflacdo-objetivo, caso um estado tenha acu-
mulado elevada divida. A segunda sdo os efeitos de contdgio e sistémicos que
pode ter o default de um devedor soberano sobre a Zona Euro. O terceiro tem
aver com a subestimacdo do risco soberano de um pais com elevados défices
por causa da politica monetdria inica, bem assim como o problema do common
pool, que é exacerbado no caso da Unido Monetdria.

Dados os fatores acima referidos (sec¢do 2) de incentivos dos governos
prosseguirem défices excessivos, haverd alguma forma de estes “atarem as
maios” para contrabalancar estes incentivos, da mesma forma que a delegagio
de poderes para um banco central independente resolve o incentivo inflacio-

nario da politica monetaria?
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91 Democratic accountability,
Deficit Bias and Independent
Fiscal Agencies, IMF WP
11/73.

92 Debrun, X. (2017), op. cit.

Comecemos pelo problema intertemporal nos défices excessivos. Debrun
(2011)°* constréi um modelo que incorpora um dos tipos de incentivo para défices
excessivos capturado pela diferenca entre a taxa de desconto intertemporal entre
partido politico e cidaddos. Num contexto de incerteza e elei¢des o partido no
poder desconta a futuro mais fortemente e assim tem tendéncia a expandir o défice.
Este tipo de “visdo de curto prazo” é equivalente a um problema de common pool.
Poderd o governo delegar a fixacdo do défice a uma institui¢do independente?

Uma questdo semelhante se pde no compromisso que os governos podem
assumir na politica monetdria em prosseguir a estabilidade de pregos. Neste
caso, a solucdo ¢ instituir um banco central independente e designar como sua
missdo Gnica a estabilidade dos precos. Para suportar esta solucdo é necessaria
a hipétese de que o contrato entre o governo e o banco central ndo pode ser
modificado (nem hd motivagio para tal no médio e longo prazo) depois das
expectativas inflaciondrias se terem estabelecido, dada a curva de Phillips.
Contudo, ndo € possivel estabelecer um contrato com as mesmas caracteristicas
entre o governo e uma instituicao fiscal independente (como um conselho de
financas publicas), pois esta ndo executa o orgamento, enquanto que o banco
central dispGe de instrumentos (taxa de juro) para manter um dado objetivo de
inflacdo. No caso da politica orcamental, a solugdo 6tima ex ante no equilibrio
politico néo é uma solucdo de étimo social. Por conseguinte, as institui¢Ses
fiscais independentes sdo dinamicamente inconsistentes.

Podemos, pois, concluir que nio é possivel estruturar um contrato entre
o Governo e um Conselho de Financas Publicas independente (em que aquele
delega a fixacdo do défice orcamental) que resolva o problema de incentivo
do Governo de provocar défices excessivos.

A conclusdo desta andlise é que é fundamental aumentar a transparén-
cia e informacdo entre os cidaddos-votantes e Governo (partidos politicos
em elei¢cdes) de forma a tornar o problema entre agente e principal de mais
facil solugdo. Assim, um mandato abrangente e de grande independéncia
de um Conselho de Financas Publicas é importante. O papel fundamental
deste Conselho ¢ a destringa entre fatores (choques) exdgenos e as decisGes
de politica orcamental tomadas pelo Governo (ou propostas pelos partidos).
Outro papel fundamental é o do Parlamento e Tribunais também na trans-
paréncia e prestacdo de informacédo entre Governo e cidaddos. Finalmente,
embora nio haja forma de resolver o problema do contrato entre o Governo
e a instituicdo fiscal independente, esta andlise nada diz sobre a possibilidade
de os cidaddos decidirem, constitucionalmente, “atar as maos” dos governos
para um horizonte indeterminado.

Outra conclusido similar®? é que as regras orcamentais estabelecidas

pelos governos ndo sdo um mecanismo para restringir a sua atuagéio, mas uma
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afirmacdo publica da sua posicdo em relacdo & politica orcamental. Contudo,
s6 em si, ndo permitem que estes “atem as suas mios” de forma convincente.

Para além dos Conselhos de Finangas existem outras institui¢Ses e prati-
cas orcamentais que se tém revelado importantes. Milesi-Ferretti (1997) aponta
algumas, como o reforco do papel do ministro das Financas em assegurar o
cumprimento do equilibrio orcamental e o respeito pelos tetos orgamentais
setoriais, limitar o alcance das emendas ao orcamento a nivel parlamentar, para
que nio haja aumento dos défices (nenhuma proposta pode ser apresentada
ao Parlamento sem ser custeada e identificada a forma de financiamento), e o
enforcement das restricdes orcamentais na fase de execucio.

A Caixa 4B mostra que o PEC foi violado 114 vezes. O pais que mais vezes
violou o critério do défice foi a Franca, seguido de Grécia, Portugal e Polénia.
Em contraste, existem paises que nunca violaram o défice: Luxemburgo,
Estdnia, Finldndia, Dinamarca e Suécia. Porém, estudos feitos pelo Comité
Monetério aquando da introdugdo do PEC mostram que seguindo uma regra
de orcamento equilibrado ao longo do ciclo o défice ndo ultrapassaria o limite
dos 3% com probabilidade de 90%, das observac¢des anuais, para os paises
membros no periodo de uma década. Por conseguinte, esta frequéncia de
violagBes ndo pode ser justificada pela restritividade do PEC. Mas néo deixa
de ser surpreendente que alguns paises do euro tenham persistido em défices
excessivos ao longo de uma década, e em valores quase do dobro do limite do

PEC, préximos dos 6%, em média, como no caso de Portugal e Grécia.9

CAIXA 4B
Portugal e o Processo de Défices Excessivos (PDE)

Portugal esteve quase todo o periodo desde o inicio da Zona Euro até 2017 em violagdo

do Procedimento dos Défices Excessivos, conforme a timeline seguinte:

Calendario das Decisées do Conselho Europeu sobre PDE aplicados a Portugal
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Fonte: AMECO e Decisées do Conselho Europeu

Embora a Comissédo tenha feito um aviso de violacdo do PEC a Portugal pela pri-
meira vez em 5.11.2001, esta nunca adotou uma decisdo formal, reconhecendo que entre
2002 e 2003 o pais teria respeitado o défice dos 3% do PIB. As estatisticas da Comissdo
Europeia vieram posteriormente a infirmar aquela constatacdo. Desde 20.9.2005 que
Portugal é formalmente declarado em défice excessivo, exceto pelo periodo entre 3.7.2008
€ 2.12.2009. S6 em 16.6.2017 é que o pais sai daquela situagdo, quando em 2016 esteve sob
a ameaga de aplicagdo de san¢des — o que nunca tinha acontecido na histéria do PEC.

Vejamos os principais episédios e as razdes para as decisées sobre o PEC:
Comissio emite um aviso de défice excessivo em 16.10.2001:

The general government deficit in 2001 amounted to 4.1% of GDP, thereby clearly
exceeding the reference value of 3% of GDP. Moreover, government debt, rose in 2001
to 55.5% of GDP, albeit still below the 60% reference value. From 1999 to 2001, according
to the revised data, the government deficit increased from 2.4% to 4.1% of GDP. While
economic growth slowed markedly during that period, the increase in the deficit mainly
reflects a weakening in the underlying budgetary position. The cyclically-adjusted defi-
cit has widened nearly as much as the actual deficit. Obviously, the rectifying budget
adopted by the Portuguese government in June 2001, involving cuts in expenditure to
the amount of 0.6% of GDP, was not enough to keep the deficit under control.

Esta decisdo da Comissdo foi confirmada pelo Concelho a 5 de novembro de 2002,
que pediu a Portugal para tomar medidas de correcdo do défice excessivo o mais

urgentemente possivel.

Conselho retira Portugal dos défices excessivos em maio
de 2004: 11.05.2004, Council Decision 2004/135/EU

The general government deficit is estimated at 2,8 % of GDP in 2003, compared with
2,7 % in 2002 and 4,4 % in 2001. The outcome for 2003 complied with the Council
Recommendation issued under Article 104(7), particularly as regards the reduction
of the government deficit below the reference value of 3 % of GDP by 2003 at the
latest. Fiscal adjustment was pursued in 2003 on the back of a sustained deceleration
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in the pace of total current primary expenditure growth from 8,9 % in 2001 to 7,8 %
in 2002 and 4,1 % in 2003. However, the current cyclical downturn, which ended in a
recession in 2003, led to a significant deviation of 2,6 percentage points between the
GDP growth outcome for the year and the initial budgetary projection. As a result,
a massive shortfall in tax revenue developed during 2003, which had to be offset by
the adoption of two one-off measures, together worth 2,1 % of GDP.

The structural measures taken by the Portuguese authorities, having a more direct
impact on public finances, fall mainly on three areas: (i) public administration; (ii) the
healthcare sector; and (iii) education. In particular, the quasi-freeze of wage scales and
employment in the civil service in the period 2003- 2004 is expected to have favorable
base effects in the future, thereby having a significant structural impact. In addition,
the Portuguese authorities estimate that the ongoing comprehensive reform in the
healthcare sector has already had, in 2003, some positive effects on both expenditure
savings and productivity gains

Comissio e Conselho voltam a declarar Portugal em défice
excessivo em 2005: 20.9.2005, Council Decision 2005/730/EC

According to the June 2005 update of the Portuguese stability programme, the plan-
ned general government deficit is 6,2 % of GDP for 2005. The deficit is in excess of
the 3 % of GDP reference value and not close to it. The excess of the deficit over
the reference value does not result from an unusual event outside the control of the
Portuguese authorities, nor is it the result of a severe economic downturn.

The debt-to-GDP ratio breached the 60 % of GDP reference value of the Treaty
in 2003, reaching to 61,9 % in 2004, an increase of some 8,5 percentage points of GDP
since 2000. The increase in the debt ratio can be explained by a very low primary
surplus, the existence of a sizeable debt-increasing stock-flow adjustment and also by
the low nominal GDP growth. Moreover, the projected debt figures for the years 2005
to 2007, contained in the June 2005 stability programme update, and broadly in line
with the debt projections of the Commission services Spring 2005 forecast, suggest

a further sharp increase in the debt ratio up to a peak of just below 68 % in 2007.

Conselho retira Portugal do défice excessivo
em 3.7.2008: Council Decision 2008/561/EC

The general government deficit was reduced from 6,1 % of GDP in 2005 to 3,9 % of
GDP in 2006 and to 2,6 % of GDP in 2007, which brings it below the 3 % of GDP
deficit reference value one year before the deadline set by the Council. The latter
compares with a target of 3 % of GDP set in the December 2007 update of the stability
programme of Portugal,

The improvement in the structural balance (i.e. the cyclically-adjusted balance
net of one off and other temporary measures) is estimated at two percentage points
of GDP in 2006 and one percentage point of GDP in 2007, which is in line with the
Council recommendation under Article 104(7) for a reduction of the structural balance
by 1,5 % of GDP in 2006 and, at least, % % of GDP in 2007for 2008, the Commission

services’ spring 2008 forecasts project a further reduction in the deficit, to 2,2 %
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of GDP, mainly driven by some additional revenue, with the budgetary execution
benefiting from a 0,2 % of GDP one-off deficit-reducing operation. This is broadly
in line with the official deficit targets of 2,4 % of GDP set in the December 2007
update of the stability programme of Portugal and the revised target of 2,2 % of GDP
announced by the Portuguese authorities in late March 2008. For 2009, the spring
forecasts project, on a no-policy change basis, a government deficit at 2,6 % of GDP.
This indicates that the deficit has been brought below the 3 % of GDP reference
value in a credible and sustainable manner.

Nevertheless, the structural balance is projected to improve by about % percentage
point of GDP in 2008 and, on a no-policy change basis, to worsen by ¥4 percentage
point of GDP in 2009. This has to be seen against the need to make progress towards
the medium-term objective (MTO) for the budgetary position, which for Portugal is
a structural deficit of 0,5 % of GDP.

Government debt declined from 64,7 % of GDP in 2006 to 63,6 % of GDP in
2007. The low GDP growth and still relatively high government deficits projected
in the Commission services’ spring 2008 economic forecasts are expected to yield a
government debt at some 64% % of GDP in 2009.

Volta a entrar ap6s crise global de 2008:

On 2 December 2009, following a recommendation from the Commission, the Council
decided, by Decision 2010/288/EU (1), in accordance with Article 126(6) of the Treaty,
that an excessive deficit existed in Portugal. The Council noted that the general
government deficit planned for 2009 was 5,9 % of GDP, thus above the 3 %-of-GDP
Treaty reference value. The general government gross debt (which had been above
the 60 %-of-GDP Treaty reference value since 2005) was foreseen to reach 74,5 % of
GDP in 2009. Recommendation to Portugal with a view to bringing the excessive
deficit situation to an end by 2013 at the latest. The Council also set a deadline of 2

June 2010 for effective action to be taken.
E o deflagrar da crise de 2010:

Following the request by the Portuguese authorities for financial assistance from the
Union, the Member States whose currency is the euro and the International Monetary
Fund (IME), the Council granted financial assistance to Portugal. The Memorandum of
Understanding on Specific Economic Policy Conditionality between the Commission
and the Portuguese authorities was signed on 17 May 2011. Thereafter the Council
addressed two new Recommendations to Portugal on 9 October 2012 and 21 June
2013 on the basis of Article 126(7) of the Treaty, which extended the deadline for cor-
recting the excessive deficit to 2014 and 2015, respectively. In both cases, the Council
considered that Portugal had taken effective action, but unexpected adverse economic

events with major unfavorable consequences for government finances had occurred.
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Nova extensio da data limite para adotar politicas de reducio do défice:

In accordance with Article 126(8) of the Treaty, the Council decided, on 12 July
2016, that Portugal had not taken effective action in response to the Council
Recommendation of 21 June 2013. On 8 August 2016, the Council adopted a deci-
sion in accordance with Article 126(9) of the Treaty giving notice to Portugal to take
measures for the deficit reduction judged necessary in order to remedy the situation of
excessive deficit, thereby setting a new deadline for correction by 2016. The Council

also set a deadline of 15 October 2016 for effective action to be taken.

Recomendacio da Comissio para iniciar procedimento

sancionatério contra Portugal e Espanha em 2016

Pierre Moscovici, European commissioner for economic affairs, stated that the
Commission wanted to act in a “credible” manner. “This Commission wants to respect
the rules. This Commission wants to be credible and stability is our road map ... We
don’t want to penalize economies in recovery and we know that Portugal and Spain
suffered from a severe crisis and the priority for them is to reduce unemployment.
So dialogue is a good quality.” He added that the threat of sanctions alone “probably
will lead to a stronger correction and to a clearer point of view.”

Mas é encerrado porque os paises tinham adotado programas de austeridade com
severos custos sociais, e estavam comprometidos a tomar medidas adicionais:

Guindos: “With respect to the situation for Spain it would be something of a
paradox to impose a financial penalty to the best-performing European economy,
which is Spain. And I think this consideration is shared by many people, not only at
the Eurogroup but also at the Ecofin”

EU officials are wary to impose fines on countries that are still recovering from
the financial crisis. There is also little political appetite to do anything that could
increase anti-EU sentiment, particularly after Euroscepticism led to a majority of
Britons voting to leave the EU last month.

On 12 July 2016, the Council found that neither country had taken effective
action to reduce its deficit below 3% of GDP, the EU’s reference value for gover-
nment deficits. The Council’s decisions triggered sanctions under the excessive
deficit procedure, on the basis of article 126(8) of the Treaty on the Functioning
of the European Union (TFEU). Fines of up to 0.2% of GDP could be imposed but,
following reasoned requests from Portugal and Spain, the Commission proposed on
27 July 2016 to cancel the fines. The Council decided on 8 August not to reverse the
Commission’s proposal.

EU fiscal rules additionally require the Commission to propose a suspension of
all or part of the EU’s structural and investment fund commitments or payments
for 2017. The Commission decided however to make the proposal at a later stage,
following a structured dialogue with the European Parliament.

The new deadlines set by the Council are based on article 126(9) of the
TFEU. Portugal is now required to correct its deficit by 2016 and Spain by 2018 at
the latest. Effective action must be taken by 15 October 2016, and both countries
must submit a report by that date.
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Em 16.11.2016 o Conselho emite a opinido de que Portugal e Espanha
estavam no bom caminho, fazendo algumas recomendacées adicionais,

mas que as acoes adicionais requeridas tinham sido tomadas:

The Council also decided that Portugal should use all windfall gains to accelerate the
deficit and debt reduction. Moreover, Portugal was required to adopt and fully imple-
ment consolidation measures for the amount of 0.25% of GDP in 2016 in addition to
the savings included in the Commission 2016 spring forecast. This notably implied fully
implementing the consolidation measures incorporated in the 2016 Budget, including
the additional expenditure control in the procurement of goods and services highlighted
in the Stability Program, and complementing those savings with further measures of
a structural nature to achieve the required fiscal effort. Finally, in order to ensure a
durable improvement of public finances, the Council requested Portugal to strictly
implement the Budget Framework Law and the Commitment Control Law and further
improve revenue collection and expenditure control. Portugal was requested to present
a clear schedule and implement steps to fully clear arrears and improve efficiency in the
health care system, to reduce the reliance of the pension system on budget transfers,
and to ensure fiscal savings in the restructuring of State-owned enterprises (SOEs).

Regarding Portugal, based on the information available, the general government
deficit is expected to reach 2.7% of GDP in 2016, below the 3% of GDP reference value
of the Treaty but above the target required by the Council on 8 August 2016. A careful
analysis based on the Commission 2016 autumn forecast suggest that Portugal has
delivered the fiscal effort deemed necessary to comply with the Council decision of 8
August 2016. According to the methodology for assessing effective action, as Portugal
is compliant with the fiscal effort requested by the Council decision of 8 August 2016,
the Commission considers that Portugal has taken effective action in response to the
Council decision of 8 August 2016 and, therefore, that the procedure should be kept
in abeyance at this stage. Given the potential deficit increasing impact of the CGD
recapitalization, a timely and durable correction of the excessive deficit is however
not yet ensured. The Commission also invites the authorities to further pursue the
implementation of the fiscal-structural measures requested by the Council in the
decision to give notice of 8 August 2016.

E, finalmente, a saida:

16.06.2017: Council Decision 2017/1225, abrogating Decision 2010/288/EU on the
existence of an excess deficit in Portugal

After reaching 4,4 % of GDP in 2015 (3,1 % of GDP net of one-offs), the general
government deficit was reduced to 2,0 % of GDP in 2016 (2,3 % of GDP net of one-
-offs). As compared to the targets set out in the 2016 budget, the deficit reduction
in 2016 was mainly driven by the containment of current expenditure (- 0,9 % of
GDP), particularly in intermediate consumption, and under-execution of capital
expenditure (- 0,5 % of GDP), which more than compensated the revenue shortfall
(1,1 % of GDP) for both tax and non-tax revenue.

The Stability Programme for 2017-2021, submitted by the Portuguese Government
on 28 April 2017, is planning for the general government deficit to decline to 1,5 % of
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GDP in 2017 and 1,0 % of GDP in 2018. The Commission 2017 spring forecast projects
a deficit of 1,8 % of GDP in 2017 and 1,9 % of GDP in 2018, thus remaining below the
3 %-of-GDP Treaty reference value over the forecast horizon. Those projections do
not include the potential deficit-increasing impact of bank support measures, which
are not to put at risk the durable reduction of the deficit.

The gross government debt-to-GDP increased to 130,4 % in 2016, from 129 % in
2015, due to debt-increasing stock-flow adjustments. The Commission 2017 spring
forecast projects the debt ratio to decrease to 128,5 % in 2017 and 126,2 % in 2018
due to primary surpluses.

Mas Portugal nio foi o tnico a violar o PEC durante o periodo de 2000 a 2015.
Segundo cdlculos do IFO, houve 165 viola¢Ges do critério do défice, e em apenas 51
casos havia razdes mitigantes. Estas estatisticas mostram a limitacdo da disciplina
orcamental na UE. Ainda em 2016, Portugal e Espanha ndo cumpriam as sucessivas
extensdes e recomendag¢des de cessacdo do défice excessivo, pelo que lhe deveriam
ser aplicadas sancdes, o que acabou por nio ser feito.

O pais que mais vezes violou o critério do défice foi a Franca (11 vezes), seguido
de Grécia, Portugal e Poldnia (10 vezes), Reino Unido (9), Italia (8), Hungria (7),
e Irlanda e Alemanha (5). Em contraste, existem paises que nunca violaram o défice:

Luxemburgo, Estdénia, Finldndia, Dinamarca e Suécia.

Violagdes do Critério do Défice de 3%: de 1999 ou ano acessdo a 2015

Total Excecdo Nio Anos
recessio permitido

Bélgica 5 1 4 2009, 2010,2011,2012,2014

Bulgaria 3 1 2 2009, 2010,2014

Rep Checa 4 2 2 2005, 2009, 2010, 2012

Dinamarca 1 1 o} 2012

Alemanha 7 2 5 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2009, 2010

Esténia o} o} o}

Irlanda 7 2 5 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014

Crécia 17 7 10 Todos

Espanha 8 4 4 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014,
2015

Franca 12 1 11 Todos menos 2008

Croécia 3 2 1 2013, 2014, 2015

Itélia 9 1 8 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2009,

2010, 2011

Chipre 7 4 3 2004, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014

Letdnia 4 1 2008, 2009, 2010, 2011

Lituania 5 1 4 2008, 2009, 2010, 2011, 2012

Luxemburgo o o o

Hungria 8 1 7 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2010, 2011

Malta 5 1 4 2004, 2008, 2009, 2010, 2012
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Total Excecdo Nao Anos
recessio permitido

Holanda 4 2 2 2009, 2010, 20111, 2012

Austria 3 1 2 2004, 2009, 2010

Polénia 10 o} 10 Todos menos 2007 e 2015

Portugal 15 5 10 Todos menos 2007

Roménia 5 2 3 2008, 2009, 2010, 2011, 2012

Eslovénia 6 3 3 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014

Eslovdquia 5 1 4 2006, 2009, 2010, 2011, 2012

Finlandia 1 1 [0} 2014

Suécia o o o

Reino Unido 11 2 9 2003, 2004, 2005, 2008, 2009, 2010, 2011,
2012, 2013, 2014, 2015

Total 165 51 114

A frequéncia de violagdo do défice é apontada, por um grande nimero de
economistas, como uma das principais evidéncias do falhanco do PEC, como
a Caixa 4BB mostra. Ndo concordamos com esta critica, pois é mais uma vez
o caso de “se a regra ndo se respeita, entdo muda-se a regra”, quando o funda-
mental é mudar o comportamento das politicas orcamentais de uma série de
paises membros, sobretudo dos paises do sul da Europa. A reforma do PEC de
2005, embora positiva no sentido de integrar os critérios do défice e da divida,
e de especificar o processo de ajustamento especifico a cada pais, foi em geral
considerada como um relaxamento da disciplina orcamental, sobretudo depois
de a Alemanha e Franca terem violado o PEC e o Conselho nio ter aceite a
recomendacdo da Comissdo de iniciar o processo sancionatdrio.

E um facto que o Conselho nunca aplicou a san¢io monetaria do PEC,
e que vdrias propostas recomendaram a sua substitui¢do por outros processos
mais automadticos, como a emissdo de divida “jinior”, ou de refor¢o obrigatdrio

de um Fundo de Estabilizacdo nacional.

CAIXA 4BB

Criticas ao Pacto Estabilidade e Crescimento e Reformas

O Tratado de Mastricht de 29.7.1992 que langou os fundamentos da Unido Monetdria
da zona Euro, estabelece no art. 104c que os paises membros devem evitar défices
excessivos. Em Protocolo estabelecem-se como valores de referéncia para o défice
o valor de 3% e para a divida 60% do PIB. O Tratado também estipula um processo
de avaliacdo para a Comissdo dos défices excessivos e prevé uma san¢do monetdria.

Em carta do Ministro das Financas alemdo, Teo Weigel, e manifestando preocupacio
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sobre a aceitagdo pelo povo alemédo do Euro que iria substituir o marco, com longa
tradicdo de moeda forte e estdvel, este propde uma descida do limite do défice para 1%

e a especificacdo do mecanismo de sancdo monetdria. Esta proposta foi recebida com

receios por vdrios paises, entre os quais Portugal,.?> pelo que foi pedido & Comissdo e
ao Comité dos Alternates que fizesse uma proposta, tomando em conta estas preocupa-
¢Oes. Por outro lado, a Franca insistia que ndo se podia isolar a estabilidade como fim
em sim mesmo e que para maior aceitagdo pelo eleitorado europeu deveria ligar-se a
estabilidade com o crescimento. Dai que tenha sido instituido o sistema de Programas
de Estabilidade e Crescimento, que deveriam ser elaborados periodicamente pelos
paises e avaliados pela Comissdo. Dos estudos efetuados saiu o Pacto de Estabilidade e
Crescimento de 1995 que estabelecia como objetivo o equilibrio orcamental ao longo
do ciclo, sem questionar os valores de referéncia dos défices excessivos.

Foi com esta base institucional que se iniciou a zona Euro. Quando a conjuntura eco-
némica na UE se deteriorou em 2001-2002, a Comissdo propés no inicio de 2002 que se
emitisse um aviso prévio (early warning) do brago corretivo a Portugal e Alemanha, o que
foi rejeitado pelo Conselho. A Comissédo volta a emitir uma recomendagio ao Conselho
para que inicie um processo de défice excessivo contra Alemanha e Franca relativa a
2004. O Conselho rejeita a recomendacio e pede ao Tribunal Europeu que clarifique o
processo, tendo este respondido que o Conselho nio podia ignorar a recomendacdo da
Comissédo. Entretanto o Conselho pede a Comissdo para apresentar uma reforma do
PEC, o que é feito em setembro de 2004, e aprovada pelo Conselho em marco de 2005.

Um documento da Comissdo analisou mais de 100 propostas de académicos para

reformar o PEC..%° Um conjunto de economistas céticos quanto ao sucesso da uniéio
monetdria criticam o PEC por limitar o défice e assim ndo permitir que a politica
orcamental exerca a sua func¢do anticiclica. Note-se que o limite é de 3 e ndo de 0%
do PIB, e a maioria dos estudos sobre ciclos econémicos mostrava que aquele limite
era suficiente para acomodar a politica de estabilizacdo, para além da escape clause da
queda de 2% do PIB que tinha sido introduzida no PEC. Tanzi expressa a ideia de que
as regras fiscais sé sdo efetivas se forem constitucionais, e por isso diz que a avaliagdo
da situagdo orcamental deveria ser deixada as agéncias de rating (solugdo do mercado).
N3ao concordamos com esta solugdo porque as agéncias de rating reagem com lag e ndo
sdo preventivas, para além de ndo disporem de toda a informagcédo. Uligh questiona
a possibilidade de se imporem sangGes e propde regras automdticas e possibilidade
de qualquer cidaddo por o pais em julgamento no Tribunal Europeu por violagdo
das regras. Calmfors nota que nio hd incentivos suficientes para a consolidacdo das
financas quando as economias estdo em expansdo. Wyplosz reconhece a limitagdo de
regras numéricas e defende o papel dos conselhos de financas independentes. Bofinger
atribui prioridade ao crescimento econémico, pelo que sem um conjunto de politicas
que encorajem o crescimento a disciplina orcamental dificilmente serd respeitada.
Finalmente outro grupo de economistas d4 énfase as consideragdes de médio e longo
prazo, em especial a sustentabilidade das financas e em especial da divida.

A reforma de 2005 foi entendida por muitos economistas como introduzindo mais
complexidade na interpretagdo da disciplina orcamental, mas representando uma
maior flexibilizagdo. A evidéncia é que apds a sua introducdo ndo diminui o ndmero
de violacGes. Primeiro, a reforma deixou de especificar o objetivo de equilibrio ao

longo do ciclo e passou a definir o objetivo de médio prazo (MTOs) especifico a cada
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manifestdmos, na altura,

a nossa preocupagio de que
este limite ndo permitia a
atuacdo dos estabilizadores
automaticos, o que perante
uma politica monetdria tnica,
ndo permitia combater os
choques idiossincraticos.
(Abel Mateus).
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Proposals to Reform the
Stability and Growth Pact.
Why So Many? A Survey.
European Economy, 267, Dec.



97-E assim apaziguar o seu
eleitorado e institui¢des
parlamentares e judidicais.

98- A codificacio do PEC
encontra-se em European
Commission, Vade mecum on
Stability and Growth Pact.
2017 Edition.

99-O mesmo problema existe
para o FMI e Banco Mundial
quando tém que decidir se um
pais adotou um dado conjunto
de reformas estruturais.
Como se especificam? Quais
os indicadores de adocdo?
N3o basta aprovar uma lei,

se ela ndo for implementada.
Existirdo medidas ou politicas
que vdo anular os impactos
requeridos?

pais, dependendo do nivel da divida, PIB potencial e sustentabilidade. Segundo, passou
a dar um papel central ao saldo estrutural, sendo estabelecido que o ajustamento ao
MTO deveria ser de pelo menos 0,5% do PIB por ano, podendo ser menor se o pais
adotar reformas estruturais. Terceiro, a clausula de excecdo passou de —2% de taxa de
crescimento do PIB para apenas crescimento negativo. Apesar dos problemas levan-
tados pelo conflito entre Comissdo e Conselho em 2004, 0 modelo de governagdo do
ramo corretivo ndo foi alterado, nem foi feita qualquer exigéncia de alteragédo insti-
tucional a nivel nacional para endogeneizar a disciplina orcamental. Em conclusdo,
o referido estudo da Comissdo conclui: “more prominence is now given to the eco-
nomic situation of the Member States as well as to other country-specific elements
when assessing fiscal performance at all levels of the EU’s budgetary surveillance”
[sem reforcar a capacidade de enforcement do PEC].

A reforma seguinte deu-se em 2012-2013, depois da crise dos paises periféricos
do Euro, continuadas violagdes da disciplina orcamental e crise de sustentabilidade

da divida. Esta reforma resultou em grande parte das exigéncias do governo aleméo
para dar assisténcia aos paises em crise.?” O six e two packs e o Tratado Orcamental

que dai resultou?® introduziu, entre outras, as seguintes alteracGes. Primeiro, cada
membro tem que estabelecer um plano orcamental de pelo menos trés anos, consistente
com o MTO. A regra orcamental passou a integrar a taxa de crescimento da despesa.
Segundo, um pais pode ser declarado em défice excessivo se tiver um racio da divida
superior a 60% e ndo reduzir a divida para aquele valor nos 20 anos subsequentes.
Terceiro, em paralelo com a avaliacdo da situagdo or¢amental, introduz-se uma ava-
liagdo dos Desequilibrios Macroeconémicos e promogédo da concorréncia, com um
sistema de avisos prévios. Este ramo preventivo também é complementado com um
brago corretivo, com san¢des que podem atingir 1% do PIB.

Consideramos que a adicdo de uma drea de politicas macroeconémicas a drea de finan-
cas publicas é muito importante, respondendo a preocupacdo de muitos economistas que
nio basta a disciplina orcamental, sendo necessdrio adotar politicas macroeconémicas
que sustentem os equilibrios macro, evitando problemas como os da Espanha e Irlanda
que foram originados na banca e construcdo, mas também de crescimento a médio e
longo prazo. O problema estd em conseguir identificar um conjunto de politicas funda-
mentais para atingir estes objetivos, pois ndo existe ainda um consenso minimo sobre
esta matéria. A Comissdo identificou j4 um conjunto de virias dezenas de indicadores
early warning que podem originar uma crise econémica e financeira. Falta a visdo do
crescimento econémico. Mesmo assim, existem ainda muitas reservas se o Conselho
ird impor sang¢Ses a um pais que ndo corrija algum desequilibrio nestas matérias, dada
a falta de consenso sobre estas politicas. Acresce o problema da verificacdo, na pratica,

de prosseguimento de uma dada politica de correcdo do desequilibrio, que nunca foi

resolvido.?? Melhor seria reduzir o numero de indicadores a 5 a 10 que se consideram
cruciais para prevenir uma crise econdmica e financeira e restabelecer o crescimento.

A situagio atual deu origem a uma série de propostas de alteragido do PEC que vao
ou ndo no sentido de aprofundar a unifo fiscal da UE. Vejamos algumas das criticas
ao PEC e propostas de reforma. Ndo se abordam aqui as questes da unido bancdria,
que sdo também importantes e complementares, sobretudo para quebrar o nexo
risco soberano-risco bancério. O problema bésico que nos defrontamos em qualquer
reforma é equilibrar a partilha de riscos com os incentivos de moral hazard para um
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dado sistema politico e institucional da Unido - de transferéncia de soberania nacional

para instituicGes comunitdrias.

Cotarelli, Feldstein, Corsetti, Tabellini®®, a Comissdo®! e o Relatério dos 5
Presidentes propem uma maior integracdo fiscal e consequentemente politica através
da expansio do orcamento central da Unido, a emissdo de obrigacdes comunitdrias
(de estabiliza¢do) e maior transferéncia de recursos fiscais dos Estados para a Unido.
A autoridade que deveria gerir a politica orcamental a nivel comunitdrio seria um
Instituto Fiscal a semelhanca do BCE. Esta solugdo pressupde a aceitagdo em apro-

fundar a federacdo de Estados dentro da UE.

Um conjunto de economistas alemdes'%> propde uma solugiio radicalmente diferente,
que combina partilha de risco orcamental limitada com um esquema de restruturagio
da divida para paises insolventes, que evitem transferéncias interestaduais permanentes.
Os autores comegam por reconhecer que uma grande parte da responsabilidade para conter
a crise acabou por cair no BCE, obrigando-o a adotar programas ecléticos que dificilmente
fazem parte do seu mandato. As principais criticas apontadas ao PEC atual sdo (i) auséncia
de instrumentos or¢amentais que permitam aos membros contrabalancar os efeitos dos
choques idiossincréticos; e (ii) a falta de credibilidade dos esquemas de bailout. Os autores
propdem a constituicdo de um Fundo de Desemprego comunitdrio, complementar dos
fundos nacionais. O Fundo seria financiado pelos orcamentos nacionais e ativado no caso
de a taxa de desemprego exceder a média europeia. Para evitar transferéncias permanen-
tes o fundo deveria estar equilibrado a nivel de cada Estado ao longo de certo horizonte,
e deveria haver uma certa harmonizagio da regulagido dos mercados de trabalho. Sobre
a necessidade de estabelecer um mecanismo de restruturacdo da divida, quando esta é
insustentével, os autores propem um processo de insolvéncia (com o limite inferior dos
60% de divida do PIB), administrado pelo ESM que entraria em vigor depois de um periodo
de transicdo. Os paises que violassem o PEC eram excluidos do fundo de desemprego.

Uma proposta mais simples do ponto de vista da arquitetura institucional, de Buti
e Gaspar (2015) seria de manipular os parimetros dos impostos sobre o rendimento
e do subsidio de desemprego de forma a aumentar a resposta dos estabilizadores
automadticos. Um aumento de 0,1 nesta resposta reduz a volatilidade do PIB em 15%

e permitiria aumentar a taxa de crescimento do PIB em 0,3%.%%3

A proposta de Bénassy-Quéré et al. (2018).'%4, patrocinada pelo CEPR (aqui desig-
nada por proposta CEPR), assinada por um conjunto de economistas reflete o com-
promisso entre as tendéncias alemds (prioridade a disciplina orcamental) e francesa
(prioridade a solidariedade comunitdria). Em nossa opinido estas propostas, como

muitas outras, partem da premissa que ndo tem havido suficiente apoio comunitario

aos paises em crise. Ora, como demonstrdmos em Mateus (2015)'°%, o conjunto de
apoios comunitérios, somando os apoios do ESM/EFSM, bilaterais e do BCE, atingiu
recordes histdricos, superior em varios multiplos ao que as institui¢cGes internacionais
(FMI e BM) proporcionaram a paises em crise. O que pode ser posto em causa € a

distribuicdo da ajuda entre aquelas instituicGes.

No que respeita a arquitetura orgamental propGe-se:

6

« Reforma das regras orcamentais para as tornar menos pré-ciclicas,'®® aumentar

a sua ownership nacional e de mais facil aplicacdo. Propde-se substituir a regra do
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197-Um problema que ndo

foi aflorado pelos autores é

a componente das medidas
tempordrias one-off do

défice estrutural e que
também existird no caso da
regra da despesa, pois pode
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é que pode ser manipulada

por contabilidade criativa,
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pode utilizar uma politica fiscal
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implica um julgamento sobre

a dimensdo do Estado, que é
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perimetro da soberania nacional
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défice e divida por uma regra da despesa publica nominal em proporcdo do PIB
ajustada pela necessidade de aproximar a divida dos 60%. O défice resultaria de

projecdes do PIB potencial nominal. Esta sugestdo evitaria o cdlculo do défice
estrutural, mas a sua principal componente é o cdlculo do PIB potencial,’°” que

assim ndo deixa de ter de ser calculado.'®® Um dos problemas principais é a melho-

ria da metodologia do cdlculo do hiato do produto, para os quais existem j4 vérias

propostas. %9 Além disso, implicaria a necessidade da alteracio dos Tratados.

A outra proposta é substituir a sangdo monetdria e o braco corretivo pela obriga-

¢do de emitir obrigacdes juniors'® para financiar o excesso de despesa em relagdo
ao determinado pela regra. Esta é uma proposta interessante, tendo em vista a
relutincia do Conselho aplicar a san¢do monetdria prevista desde o Tratado de

Maastricht, mas implica novamente uma alteracio do Tratado.'*!

« Criar condigdes institucionais e legais para restruturar dividas soberanas insus-
tentdveis preservando a estabilidade financeira. A proposta de introducdo de uma
cldusula collective action (Euro-CAC) para prevenir hold-outs em casos de reestru-

turagdo da divida, j4 tem mais de um quinquénio, mas nunca foi implementada

devido a problemas de transicdo. A proposta de Fuest et al (2014)..*? da introducio
de um “Viable Insolvency Procedure for Sovereigns” VIPS pretende resolver este
problema, pela introdugéo gradual do sistema. Os autores propdem a transforma-
¢do do ESM numa instituicdo tipo FMI para a zona Euro, o European Monetary
Fund (EMF), com a capacidade de fazer empréstimos a paises membros para pre-
venir ou resolver crises, capacidade analitica para estabelecer condicionalidade e
monitorizar programas. Acesso a EMF estaria condicionado a o pais ser solvente,
o que implica a institucionalizacdo do VIPS. Estas propostas ajudariam a clarificar
a cldusula de no bailout do Tratado, mas ndo nos parece necessario criar mais uma
burocracia no EME, pois ndo é de supor que as crises tenham uma frequéncia que
o justifique. Continuam a subsistir problemas de transicdo que em nossa opinido
ainda ndo estdo completamente resolvidos e aceites a nivel da UE.

« Expandir as opgGes de estabilizacdo or¢camental criando incentivos apropriados
para as politicas econémicas orcamentais. Os autores propdem a constituicdo de
um Fundo de Estabilizacdo a nivel da zona Euro, financiado pelos orcamentos
dos paises membros, e que efetuaria transferéncias a fundo perdido para os paises
que tivessem quedas do PIB acima da média da UE, em resultado de choques assi-
métricos, a semelhanca de Dolls eta t (2016). Esta proposta parte da hipdtese de
que o pais ndo consegue utilizar a politica orcamental nacional para estabilizar a
economia. Outra questdo é a frequéncia dos choques assimétricos para justificar
a existéncia deste Fundo. Para evitar moral hazard na sua utilizacdo prop&e-se que
se condicione a sua utilizagdo ao prosseguimento de “boas politicas”, conceito que
estd sujeito a substancial subjetividade e manipula¢do politica. Outra salvaguarda
é que as contas de cada pais tém de estar saldadas ao longo de certo horizonte,
o que levanta a questdo da defini¢do do horizonte.

« Explorar a possibilidade de emissdo de um “ativo seguro” que se poderia expandir
em conjugagio com os incentivos regulatérios para reduzir o home bias dos ban-
cos. Esta proposta vai no seguimento de propostas feitas por virios economistas

anteriormente da criacdo das ESBies, que sdo titulos sintéticos criados a partir



das obrigag¢des dos paises do Euro seguindo uma ponderagdo fixa, como o PIB.
O problema que se tem levantado € do risco sintético e sistémico que resulta das

obrigacées de paises sobre endividados.'*3 Esta proposta seria acompanhada por
um conjunto de medidas regulatdrias que obrigavam os bancos a constituir reservas
para contrabalancar o risco soberano da carteira de titulos do Estado, caso esta
nio esteja suficientemente diversificada, reduzindo assim o incentivo ainda hoje
largamente existente do home bias nas aplicagdes e quebrando em grande parte o
nexus do risco banca-soberano. E, sem davida, uma proposta em que os benefi-
cios parecem largamente ultrapassar os custos e que deveria ser um instrumento

privilegiado pelo BCE nas suas intervengdes.

O principal problema, do nosso ponto de vista, da regra orcamental do PEC é que
nio existe nenhum mecanismo de autocorrecio de desvios da regra bésica. Foi a persis-
téncia durante largos anos, de fortes desvios da regra do défice que provocou a subida
da divida publica na Grécia e Portugal, que acentuou a crise, originada no sudden-stop.
A origem da insustentabilidade orcamental destes dois paises foi a persisténcia dos
défices, ano apés ano, por quase uma década, agravada pelo baixo crescimento do
PIB nominal no caso portugués. Hoje, outro problema fundamental ¢ a necessidade
de reduzir os niveis de divida que se poderdo tornar insustentdveis perante choques
externos ou internos. Este problema, que hoje afeta a Grécia, Portugal, Itdlia, Irlanda,
Bélgica Espanha, também afetou a Itdlia nas décadas anteriores. Assim, é fundamental
combinar a regra do défice com a trajetéria da divida.

O mecanismo de autocorrecdo poderia ser uma componente adicional a atribuir
num ano t igual ao desvio entre o valor observado em t-1 e o défice objetivo em t-1.
Para corrigir os erros associados a determinacdo do hiato do PIB, que tém sido objeto
de largas criticas de varias das publicac¢Ses aqui citadas, o défice objetivo em t-1 para o
efeito do cdlculo da autocorrecdo seria o valor recalculado e atualizado. Esta correcio
poderia ser distribuida pelos 3 anos seguintes, se ndo exceder um dado teto. Outra
forma seria seguir o modelo suico em que as diferencas negativas sdo debitadas e as
positivas creditadas num Fundo de Estabilizacdo Nacional. Ndo existiria prazo para
ajustar os erros de excesso de défice, mas o Fundo nunca poderia ter uma situagio
negativa superior a 6% do PIB. Caso esta situagdo ocorresse o Conselho Europeu
aplicaria a san¢do monetdria prevista no Tratado. Porém esta san¢do assumiria agora
uma natureza completamente diferente, em que a multa seria a recapitalizacdo do
Fundo para o limite minimo do Fundo, e ndo pago a UE. Neste caso seria muito mais
aceitdvel do ponto de vista politico do pais membro, e em vez de agravar a situagio
financeira do pais, iria contribuir para a sua resolucéo.

Notemos, aqui tanto a Grécia como Portugal fizeram ajustamentos estatisticos da
divida entre 10 e 20% do PIB, durante a crise, por ndo terem feito a sua contabiliza¢do
correta no passado - assim, é fundamental que haja uma monitoragem estatistica
mais estrita que no passado.

Outro problema que néo é abordado por estas propostas tem a ver com a integragio
das propostas sobre a arquitetura fiscal e financeira. E muito importante sublinhar
a necessidade de integrar o pilar dos Desequilibrios Macroeconémicos com o pilar
dos Défices Excessivos, pois as crises da Irlanda e Espanha nio tiveram origem na
violagdo sistemdtica do PEC, mas no setor imobilidrio e banca. Um indicador gémeo
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mas se um pais se sobre
endivida, o maior risco é
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do défice orcamental poderia ser o ricio de transformagcéo (rdcio entre empréstimos e
outras aplicagdes credoras sobre depdsitos e outros recursos proprios bancarios) que
nio pode ultrapassar os 100%. Em grande medida esta condigio evitaria a ocorréncia
de sudden stops. Contudo, esta questio merece maior aprofundamento.

Conjugando os dois pilares, os paises membros estariam sujeitos a uma regra
fiscal e financeira integrada, com tratamento similar em termos de brago preventivo
e corretivo do PEC+MIP.

Vejamos agora alguns aspetos da arquitetura institucional. A nivel institucional a
proposta CEPR propde que a fixacdo e monitoragem da regra fiscal da despesa seja feita
pelos Conselhos de Financas nacionais, retirando essa responsabilidade da Comissdo
Europeia. A justificagdo é que daria maior ownership ao processo. Ndo concordamos
com esta proposta, pois basta um governo nomear um conselho mais permedvel para
exercer uma auditoria e monitoragem mais permissiva da disciplina or¢amental.

A nivel comunitério a proposta CEPR separa a fun¢do de monitoragem (procura-
dor) e coordenagio, que seria da responsabilidade de um Comissdrio independente,
que acumularia também as funcSes de Presidente do Eurogrupo, da de juiz que seria
desempenhada pela restante Comissdo. Do nosso ponto de vista, conviria clarificar
as funcées da Comissdo (monitoragem e recomendagdes) e do Conselho (6rgio deci-
sorio), enquanto que o Presidente do Eurogrupo seria um primus inter pares. O ESM
continuaria a restringir o seu dominio de agdo aos paises em crise. Sem haver uma
expansio do orcamento centralizado sera dificil justificar a existéncia de um Ministro

das Financas do Euro assim como de uma autoridade fiscal e orcamental europeia

(European Fiscal Board).

A maior deficiéncia do PEC de 1995 foi ndo prever um processo de
insolvéncia para a divida soberana, porque o PEC assentava nos pressupostos
do Tratado de no bailout e de respeito pela disciplina orcamental. A reforma
mais importante introduzida depois da crise dos paises periféricos da Zona
Euro foi a construcdo de um regime para a insolvéncia e ajuda aos paises que
perdiam o acesso ao mercado da divida. Porém, este processo ainda nio estd
completo por causa da necessidade de reestruturar as dividas de paises em
que esta é insolvente. De facto, reconhecemos que é contraproducente que
o EMS (European Monetary System) faca empréstimos para apenas adiar
a inevitabilidade deste processo, quando o fenédmeno do debt overhang esta
presente.

Uma questdo algo mais controversa é o problema da constituicdo de um
Fundo Comunitdrio para seguro contra os efeitos dos choques idiossincra-
ticos, ndo so6 por causa do problema de moral hazard mas, sobretudo, por se

questionar a sua necessidade caso os paises respeitem o Pacto Orcamental.
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CAIXA 4BC

As regras orcamentais da Suécia

Embora nio fazendo parte da Unido Monetdria, a Suécia tem um regime monetdrio
de inflation targeting, com um regime cambial de ligacdo (peg) ao euro. Para sustentar
esta politica é essencial a disciplina orcamental. As regras orcamentais introduzidas
na Suécia nos anos 1990 e que tém sido aperfeicoadas resultam de um acordo inter-
partiddrio. Atualmente estas regras sdo as seguintes.
« Excedente orcamental global do Or¢amento do Estado, abrangendo a totalidade
do setor publico, de 0,3% do PIB ao longo do ciclo. Este excedente era antes de 2016
de 1% por causa das despesas de longo prazo com o envelhecimento da populagio.
« Orcamento equilibrado das Administragdes Locais.
« Submissdo pelo Governo e aprovacio pelo Parlamento de um teto para a despesa
publica, incluindo as pensdes, consistente com o excedente.
« Benchmark para a divida ptblica de 35% do PIB, e
« Inclusdo no Orcamento da totalidade das receitas e despesas do setor publico,

seguindo uma regra de transparéncia e abrangéncia total das contas do Estado.

Este conjunto de regras é muito mais simples do que o da UE, mas reflete clara-
mente o espirito do PEC.

A regra orcamental proposta para Portugal deve obedecer a trés objeti-
vos: (i) assegurar uma pré-programada redugéo do racio da divida publica, (ii)
assegurar uma politica anticiclica, e (iii) ter uma componente de autocorregdo.
Esta regra orcamental combina a atuagdo dos estabilizadores automaticos com
um mecanismo de autocorregio.

Uma variante pode ser a de dar mais peso a politica orcamental no caso
da recessdo do que no caso da expansdo, sem comprometer o equilibrio orca-
mental ao longo do ciclo, e estabelecer um limiar para que o mecanismo de
autocorrecdo atue:

d,,=d, +a.gap, -PFA,, seFA, >2%PBea=.7
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Recomendacées

A politica orcamental é um instrumento fundamental para a estabilizacdo
macroecondémica dos pequenos paises da Unido Monetdria, tomando como
dada a politica monetdria prosseguida pelo BCE, e que tem como objetivo a
estabilidade dos precos e politicas anticiclicas a nivel da Zona Euro, conjunta-
mente com a politica orcamental coordenada da Unido. A politica orcamental
nacional permite também contrabalancar os efeitos de choques idiossincraticos.

Quanto a divida publica portuguesa, propomos uma redugdo gradual, com
uma reducdo mais acelerada para atingir o que se considera um limiar méximo
prudencial de 90%, que poderia ser num horizonte de 2018-2030, e uma segunda
etapa para aproximacéo do valor de referéncia de 60% entre 2030 e 2040 como
preconiza o Pacto Orcamental. Segundo os nossos calculos, seria possivel atingir
estes objetivos se a parte predominante da regra orcamental fosse a utilizagdo
dos estabilizadores automaticos com uma semielasticidade média de cerca de 0,6.

As regras e arquitetura da disciplina orcamental da UE necessitam de
reformas adicionais. A regra do défice necessita de ser aperfeicoada através
da melhoria do cédlculo do hiato do PIB, como vérios autores tém proposto.
Uma segunda proposta é que ¢ essencial introduzir um mecanismo de auto-
correcdo para evitar desvios significativos da trajetdria sustentavel da divida.
Uma terceira proposta é de adotar uma regra dual do défice e do récio de
transformacdo da banca para evitar a ocorréncia de sudden-stops nos fluxos
internacionais de capitais.

Para o caso portugués propGe-se uma regra orcamental que capte as
melhorias preconizadas para o PEC, ou seja, uma componente de estabilizacdo
via estabilizadores automadticos, outra resultante da trajetéria de reducédo da
divida e finalmente outra que é a componente de autocorrecdo.

A nivel institucional é ainda necessario completar o mecanismo de insol-

véncia de divida soberana e da reforma complementar.
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CAIXA 4X
Regra fiscal e gestio da divida publica em Portugal

A histdria e explicacdo da evolucdo do défice e divida ptblica em Portugal é uma
questdo bastante complexa, eivada de problemas estatisticos e de alteragdes de regi-
mes que foram provocados pelos excessos de despesa e endividamento no periodo de
1980 a 2017. Em sintese, as nossas investiga¢6es conduziram aos seguintes resultados:
() uma regra fiscal deve ser composta por dois fatores fundamentais - uma politica
anticiclica e uma politica de endividamento sustentdvel: os governos em Portugal
nio se pode dizer que tenham tido uma politica anticiclica, pois tinham margem de
manobra. A grande excecdo foi a grande recessdo global que também afetou o pais
em 2008-2010. Também os programas de consolidacdo de 1982-84 e de 2011-2015
vieram a provocar recessoes; (ii) quanto a politica de endividamento, nunca teve
qualquer formulagdo tedrica nem andlise critica. A crise de 1982-84 foi rapidamente
esquecida, ap6s um periodo de forte recuperagdo, entrada na CE e melhoria das
razdes de troca até inicios de 1990. A perda do acesso aos mercados de uma forma
gradual a partir de 2009 e mais critica desde inicios de 2011, veio alertar para que
existam limites ao endividamento publico e externo; (iii) verifica-se ao longo do
periodo uma persisténcia de um défice de cerca de 5,5% do PIB, que sé se reduziu
significativamente depois do programa de consolida¢io terminado em 2015, e que
estard em vias de colocar a divida em trajetéria descendente; (iv) a divida que atinge
em 2017 cerca de 132% do PIB poderia ter sido muito maior, ndo fossem as recei-
tas de privatizacGes de 30,9% do PIB, concentradas sobretudo na década de 1990,
da nacionalizacdo dos fundos de pensGes em 7,6% do PIB na década de 2000 e em
2010-2011, e da ndo contabilizacdo dos défices das PPPs, que deverdo atingir entre
10 e 15% do PIB; (v) estes fatores também fizeram subestimar os défices, ao qual
acrescem os prejuizos das empresas publicas, que em 2011 e 2012 levaram a um
impacto de 13,2% de aumento da divida; e finalmente (vi) o ciclo politico também
esteve presente na evolucdo do défice, aumentando-o em vésperas de elei¢cGes e com
uma correcdo parcial no pds-eleicdes.

A Figura 1 apresenta as principais componentes do défice nominal: (i) estabilizado-
res automadticos, segundo cdlculos da Comissdo Europeia; (ii) medidas discriciondrias
anticiclicas, identificadas através das leituras dos orcamentos antes de 2010 e a partir
dessa data pela Comissdo Europeia; (iii) medidas discriciondrias de consolidagdo
orcamental, que correspondem a medidas tomadas dentro de programas de ajus-
tamento macroeconémico com interven¢do do FMI; e (iv) medidas discriciondrias
tomadas nas vésperas ou pds-elei¢ées. Como vemos, estas componentes ndo explicam
a evolucdo do défice. Veja-se, por exemplo, que no periodo anterior a 2009, com 29
observacdes, apenas em 5 anos teria havido défice, e sempre inferior a cerca de 2% do
PIB. Em 2009 e 2010 registaram-se fortes medidas discriciondrias anticiclicas. Entre
2011 e 2013 as medidas de consolidagdo orcamental atingiram no agregado 12,4% do
PIB, e comecaram a ser invertidas entre 2014 e 2016, no equivalente a 6,6% do PIB.

Verificamos assim que em média cerca de 5,3% do PIB corresponde a défice que
persiste no periodo de 1980 a 2017, que como referimos estard em vias de correcdo com

o ultimo programa de consolidagio, caso nio venha a ser invertido na sua totalidade.

141



B Programas consolidagio
Ciclo politico

B Medidas discricionarias

M Estabilizador automético

== Défice nominal

Fontes: AMECO e célculos do autor

114 Este limiar também
é indicado em vdrios
documentos do FMI
para paises em vias

de desenvolvimento.
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Uma politica de gestdo da divida sustentdvel terd de ter em consideragdo um
limite financeiro, ditado pelos mercados financeiros, e que deverd tomar em conta
a volatilidade do PIB e a capacidade de mobilizar recursos para satisfazer a divida
no longo prazo, depois de satisfazer as despesas contratuais. Uma forma indireta de
medir este limite financeiro é observar os limiares de divida no periodo em que os
mercados internacionais se comecaram a retratar da divida: cerca de 30% do PIB''4 em
1980 e 90% em 2008. Este ultimo valor é confirmado por uma estimativa do modelo
de Bi e Lapper (ver texto).

Mas uma politica prudente da divida deve ir para além desta andlise e determinar
uma trajetéria desejdvel, baseada nas perspetivas de crescimento a longo prazo e
produtividade total dos fatores, na evolugio da estrutura demografica e numa taxa
de desconto intertemporal e de transferéncia 6tima intertemporal. Esta andlise estd
para além dos nossos trabalhos, mas é da maior importancia para o futuro do nosso
pais. No entanto, temos claramente dois valores de referéncia. O primeiro é regressar
ao valor antes da crise econémica e financeira de 2008-2009, e o segundo é o valor de
referéncia de 60% do Tratado.

A Figura 2 mostra a evolucéo da divida publica e do “limite” financeiro, mostrando
que este foi ultrapassado em 1980 e 2009. Este limiar foi alargado pela entrada de
Portugal e depois com a participagdo na Unido Monetdria e entrada na Zona Euro,

que levaram ao aumento, que supusemos gradual, do limiar.
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Figura 2 Divida Publica em perc. BIP
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Como ¢é que Portugal consegue estabilizar a divida entre 1984 e 2004? Primeiro,
entre 1987 e 2000 verifica-se que as condicdes de sustentabilidade eram favoraveis
ao pais — o défice primdrio era ligeiramente positivo e a taxa de crescimento do PIB
real era superior a taxa de juro real da divida. Segundo, entre 1990 e 2007 as receitas
de privatizagGes atingem cerca de 28% do PIB, em que parte foi utilizada para abater
divida e outra para financiar despesas. Terceiro, num periodo que se estende até 2011
e mesmo até a data atual, houve uma subestimacdo da divida (e défices) por causa
da transferéncia para o Estado dos fundos de pensdes (7,6% do PIB), ndo inclusio
de despesas com PPPs (cerca de 15% do PIB) e ndo inclusio de défices das empresas
publicas (13,2% do PIB).**>

Outra concluséo deste estudo é que, caso néo tivesse havido privatizagdes e se tivesse
incluido as PPPs, a divida publica seria semelhante a da Grécia: 176% do PIB em 2017.

CAIXA 4

Modelos de Decisio Macroeconémicos da Politica Orcamental

As autoridades devem dispor de um naipe de modelos a nivel macroeconémico, que
permitam: (i) fazer projecdes de 1 a 3 anos das principais varidveis macroeconémicas
e fiscais, (ii) simular diferentes politicas orcamentais e estimar os seus impactos nas
varidveis macroeconémicas, e (iii) determinar os fatores causais que permitem explicar
uma dada evolugdo histdrica das politicas macroeconémicas.

A um nivel bésico é sempre ttil ter um modelo simples macroeconémico de con-
sisténcia, utilizando spreadsheets, ligado as principais receitas e despesas orcamentais,
que permita testar a coeréncia dos dados estatisticos e das projecGes que servirdo,
em primeira andlise, para formular a politica orcamental.

Utilizando a teoria macroecondémica e os avancos estatisticos e econométricos

das ultimas trés décadas, devem usar-se na formulagdo da politica orcamental trés
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tipos de modelos: (i) modelos macroeconométricos de previsdo, (if) modelos de séries
cronoldgicas, e (iii) modelos dindmicos estocdsticos de equilibrio geral (DSGE). Sdo
estes tipos de modelos que o Congressional Budget Office, por exemplo, utiliza no
apoio ao Congresso dos EUA.1%

Os modelos de previsdo macroeconométricos séo os mais antigos, tendo nascido nos
anos 1950 dos trabalhos do Nobel Lawrence Klein.**7 Utilizam métodos de estimacdo
econométrica de modelos de equagées multiplas simultineas, e baseiam-se no modelo
tedrico tipo IS-LM keynesiano. Ainda hoje sdo os mais utilizados pelas institui¢Ses
internacionais e consultoras. Klein trabalhou na Cowles Foundation da Universidade
de Yale e desenvolveu varios modelos, dos quais um dos mais conhecidos foi o modelo
da Wharton.**® Este tipo de modelos utiliza uma formulacio da Procura Agregada
e da Oferta, em termos da capacidade produtiva, no curto prazo. As fung¢des basicas
da Procura sdo a fun¢do consumo, investimento, exporta¢des e importagdes do lado
real da economia e a procura e oferta de moeda do lado monetdrio. A transmissiao
monetdria pode operar-se por diversas formas, seja pela taxa de juro ou pelo preco
dos ativos. Existe depois um bloco para determinar a evolucdo dos precos e saldrios,
com uma curva de Philips de curto prazo.

Para a prossecucdo de uma politica orcamental eficiente e eficaz é fundamental
dispor e utilizar um modelo macroeconémico que utilize os conhecimentos mains-
tream da teoria econémica e que permita simular o impacto das politicas orcamentais
em termos de gastos publicos (consumo, investimento e transferéncias publicas) e de
impostos (consumo, trabalho e capital) nas varidveis macroecondmicas principais (PIB,
consumo e investimento, exportagdes e importagGes), nos défices internos e externos,
no desemprego e nas dividas ptblica, privada e externa. Este tipo de modelo néo existe
em Portugal. Nédo necessita de ser um modelo muito sofisticado, mas que tenha relagées
comportamentais (funcdes consumo, investimento, decisdo de trabalhar e poupar) no
contexto de uma economia aberta. S6 assim se podem avaliar alternativas de politica e
simular essas alternativas. Os modelos da Comissdo e do Banco de Portugal sio modelos
excelentes de projecdes de curto prazo das grandes varidveis macroeconémicas. Mas
o que se necessita é de um modelo adequado a formulagdo e decisdo quanto a politica
orcamental, que contenha as varidveis do setor Estado (receita e despesa) de uma forma
desenvolvida e integrada nas fun¢des comportamentais macroecondmicas.

Este tipo de modelos tem sido criticado por duas vias: a critica de Lucas e a de
Sims. A fiabilidade das proje¢des com estes modelos depende da validade e estabilidade
das relagcGes comportamentais estimadas com base em estatisticas histdricas. Assim,
as projecdes pressupdem que, em média, os agentes econémicos vao reagir no futuro da
mesma forma que reagiram no passado. A critica de Lucas diz que se houver alteragdo
das politicas estas regularidades (equagGes) estimadas deixam de ser fidveis. De facto,
os modelos ndo conseguem captar o impacto das diferentes politicas nos pardmetros
estimados. Contudo, Ericsson e Irons (1995)'*? argumentam que raramente se dio
grandes alteragdes de politicas econémicas, pelo que a validade destes modelos é em
geral suportada pela pratica.

A critica de Sims*?° refere-se a dificuldade em encontrar suficientes varidveis
exdgenas que permitam identificar um vasto (se o modelo tem muitas equagdes esti-
madas) conjunto de relagdes econométricas. Dai que este autor prefira os modelos

de séries cronolégicas.
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Devemos apontar que a critica de que estes modelos ndo incorporam expectati-
vas e relagdes intertemporais ndo é védlida para os modelos de geracdo mais recente.
Por exemplo, os modelos do FED (ERB/US)**' e do FMI (Multimod)*** incorporam

expectativas tipo racional.
Modelos de séries cronolégicas ou VARs

No modelo de Sims, que tem um pequeno nimero de varidveis e, por isso, se considera
um modelo na forma reduzida, estimam-se equacdes em que cada varidvel é depen-
dente de uma série de lags desta e das restantes varidveis. Como nio existem varidveis
exdégenas, a resposta de uma varidvel é estimada em termos de uma distribuicio do
impulso sobre o erro — que representa um choque sobre o sistema. Blanchard e Quah
(1989)*23 incorporaram nestes modelos restri¢des de longo prazo, em que uma varidvel
nio ¢é afetada por um choque noutra varidvel, no longo prazo. Clarida e Gali (1993)*4
incorporam restri¢cdes de curto prazo em que o choque numa varidvel ndo tem um

impacto imediato sobre outra.
Modelos dinidmico e estocdstico de equilibrio geral

Estes modelos correspondem a mais recente geracio (em resposta a critica de que os
anteriores sio ad hoc): sio baseados em modelos teéricos de equilibrio geral e cons-
tituem a chamada nova sintese neocldssica. No capitulo 3 apresentamos um modelo
DSGE focalizado na politica orcamental, e ai se discutem os fundamentos destes
modelos. Os economistas do Banco de Portugal foram os primeiros a construir este
tipo de modelo para Portugal (modelo PESSOA).*25

Outro tipo de modelos importantes a utilizar sdo modelos para projecio e teste
da sustentabilidade da divida publica.
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Capitulo 5

Redistribuicio e politica oxrcamental

José Tavares

1. Introducio e Motivacdo

O Estado intervém na economia com recurso a diferentes instrumentos e
orientado por diferentes propdsitos. A escolha de objetivos de politica ptblica
e a énfase relativa dada a cada instrumento variam no tempo e no espago, entre
economias, e dependem de elementos estruturais, como o grau de prosperi-
dade, a distribuicdo setorial da producdo, e o sistema politico, assim como das
preferéncias profundas dos cidaddos quanto ao papel das politicas publicas.
E evidente que as politicas pablicas nio se limitam ao problema da provisio
conjunta de bens piblicos, como a seguranca, defesa, e justica,'*® e hoje abarcam
preocupacdes abrangentes como o crescimento de longo prazo da economia,
a estabilizacdo do produto ao longo do ciclo econémico, e politicas de redis-
tribui¢do.'?” Assim, e genericamente, eficiéncia, estabilizacdo e redistribuicéo
sdo funcdes assumidas como objetivos, sendo que a prossecucdo e cada um
destes objetivos pode comprometer, em maior ou menor grau, a prossecucio
dos objetivos concorrentes.

Quer enquanto objetivo explicito, quer como resultado indireto de outras
politicas, a distribuicdo do rendimento das familias é influenciada conside-
ravelmente pela acdo publica. Por maioria de razdo, a politica orcamental,
ao influenciar o rendimento individual liquido e determinar a combinagéo
de despesas publicas, altera diretamente o perfil de rendimento das familias.
A incidéncia dos diferentes tipos de imposto, incluindo impostos diretos e
indiretos e contribuicBes para a Seguranca Social, assim como a defini¢cdo dos
beneficidrios concretos das transferéncias e pensdes, altera o perfil de rendi-
mento em relacdo ao rendimento resultante da atividade no mercado. Sobre
os rendimentos auferidos no mercado, os cidaddos veem incidir um conjunto
de 6nus e condicionantes que determina o seu rendimento disponivel. Vérios
outros fatores associados ao funcionamento do mercado, incluindo os choques

agregados resultantes da exposicio da economia aos fatores externos, assim
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como as decisdes individuais e os imponderaveis choques idiossincraticos
também afetam o rendimento individual e a sua distribuicdo. Mas é o ator
Estado, em particular através dos instrumentos de politica orcamental, que
diferencia diretamente entre classes de rendimentos e atua explicitamente
no sentido da redistribuicdo, respondendo as preferéncias da sociedade e aos
incentivos do sistema politico. Para além dos impostos, as proprias despesas
publicas por setor ou grupo populacional, em particular as despesas de satde
e de educacdo, incidem de forma determinante sobre diferentes classes de
rendimento e modificam a distribuicdo de recursos disponiveis.

Apés progressos mais ou menos timidos na sequéncia da I Guerra
Mundial, foi no pés-II Guerra Mundial, com o desenvolvimento do Estado
social, que a func¢do de distribuicido ganhou saliéncia entre as economias
mais desenvolvidas.??8 Virios desenvolvimentos avassaladores, associados ao
progresso tecnoldgico, A abertura comercial e a globalizacdo, por um lado,
e ao envelhecimento das populacdes das economias avancadas, por outro,
tém-se entretanto manifestado numa desaceleracdo do crescimento, num
aumento da desigualdade de rendimentos, a0 mesmo tempo que condicionam
os montantes disponiveis para o Estado intervir na economia e diminuir a
desigualdade de rendimentos. Isso mesmo é demonstrado pelo dinamismo
de movimentos politicos recentes que recolocam a redistribui¢do no centro
da agenda. E inequivoco que os cidadios reconhecem a relevancia da funcio
distributiva do Estado, embora questionem naturalmente o seu Ambito e
reconhecam, em parte, os seus limites.

Neste capitulo caracterizamos o nivel de desigualdade de rendimentos
em Portugal nas altimas décadas, em perspetiva comparada, tomando como
referéncia as outras economias da Unido Europeia, em particular as da Zona
Euro. O nosso propdsito ¢ avaliar a extensdo da redistribuicio levada a cabo
pelo Estado portugués através da coleta de impostos diretos, da politica de
transferéncias e da atribuicdo de pensGes. Ignoramos neste estudo de que
forma as despesas publicas e os impostos indiretos afetam a distribuicdo do
rendimento, por dificuldades dbvias na determinacdo da sua incidéncia. Pela
natureza e profundidade dos dados usados, assim como pela novidade no seu
tratamento, contribuimos para um retrato da natureza da desigualdade e das

condicionantes da redistribuicio de rendimentos em Portugal.

2. Sobre os Dados

Para avaliar a distribuicdo de rendimentos antes e depois da intervencao do
Estado, numa perspetiva comparada, recolhemos e tratdmos dados com duas

origens complementares:'* o European Community Household Panel (ECHP) e
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o seu successor, o European Survey of Income and Living Conditions (EU-SILC).
As duas bases de dados individuais cobrem o periodo entre 1996 e 2013, com
interrupgdes resultantes da transicdo entre os dois inquéritos. O ECHP é um
inquérito anual harmonizado que providencia dados microeconémicos associa-
dos ao rendimento das familias e as suas condicdes de vida, cobrindo o periodo
até 2001 em 14 dos entdo 15 Estados-membros da Unido Europeia. A amostra
abrange no ano de 1994 cerca de 60 500 familias, e a lista de paises em exame é
composta pela Alemanha, Bélgica, Dinamarca, Espanha, Franca, Grécia, Itilia,
Irlanda, Luxemburgo, Holanda, Portugal e o Reino Unido. Em 1995 foi adicio-
nada a Austria, e em 1996 a Finlandia. O ECHP foi substituido pelo EU-SILC
em 2004, procurando responder melhor a questes de comparabilidade e com-
patibilizando o timing dos diferentes inquéritos nacionais. Em 2004 o EU-SILC
passou a oferecer informacéo sobre 13 Estados-membros e 116 000 familias;
a partir de 2005 a Alemanha, a Holanda e o Reino Unido foram adicionados,
juntamente com 8 novos estados da Europa Central e Oriental. Desde 2007 o
EU-SILC cobre o conjunto dos 27 Estados-membros. O periodo de referéncia
do inquérito é sempre o rendimento no ano anterior. Neste trabalho fazemos
uso dos anos de 1996 a 2001 e de 2007 a 2013, de forma a, para além de Portugal,
fazer uso dos dados de 10 Estados-membros da Zona Euro: Alemanha, Austria,
Bélgica, Espanha, Finlandia, Franca, Grécia, Holanda, Irlanda e Italia. Todos os
valores de rendimento sdo medidos a precos constantes de 2010.

Na analise presente comecamos por partir da definicdo de rendimento
de mercado, aquele que é resultado das transacdes livres no mercado, seja,
a soma de: rendimentos do trabalho dependente - saldrios, beneficios, bonus;
rendimentos do trabalho independente — ganhos ou perdas associados ao tra-
balho independente, incluindo royalties; rendimentos de pensdes de reforma;
e rendimentos da propriedade, nomeadamente associados a imobilidrio, juros,
dividendos e lucros empresariais. O rendimento total soma ao rendimento
de mercado as transferéncias, incluindo subsidios de desemprego, de viuvez,
de satude e incapacidade, subsidios relacionados com educacio, familia ou
menores, apoio social e & habitacdo. Por fim, o rendimento disponivel é igual
ao rendimento de mercado mais transferéncias, isto é, o rendimento total,
a que se subtraem impostos sobre o rendimento, lucros e ganhos de capital,
herancas, contribui¢cdes sociais e transferéncias intervivos.

O rendimento de cada familia é ajustado de acordo com o nimero de
adulto-equivalentes, com base na escala de equivaléncia da OCDE.*3° Os ren-
dimentos sdo expressos em termos reais, em euros de 2010, usando o deflator
dos precos do Eurostat HICP para todos os itens. No periodo anterior a 2001,
usam-se as taxas de cimbio entdo em vigor para a conversio das moedas nacio-

nais em euros.
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Estes dados permitem-nos avaliar o nivel de desigualdade para os vérios
paises da amostra e estimar o impacto das diferentes intervencSes de politica
publica sobre a desigualdade, nomeadamente o papel das transferéncias, pensGes
e impostos diretos. A abordagem é comparativa e permite tirar ilagGes sobre a

evolucdo do impacto redistributivo das politicas publicas ao longo do tempo.

3. Desigualdade e Redistribuicio

3.1. Indicadores Sintéticos de Desigualdade

O indice de Gini ¢ uma medida sintética de desigualdade que varia entre os
valores 0 - que corresponde ao minimo de desigualdade —, e 1 - correspondendo
ao maximo de desigualdade.?3! Para cada um dos paises calculamos a média do
valor Gini para o conjunto dos anos disponiveis no nosso exercicio.'3> Para
efeitos de exposicdo ordendmos os paises por ordem decrescente do indice
de Gini associado ao rendimento disponivel. A Figura 1 apresenta o indice de
Gini para 11 paises europeus, para cada uma das trés defini¢cSes de rendimento
em consideracdo: rendimento de mercado, rendimento total, que soma as
transferéncias, e rendimento liquido - que desconta ao rendimento total os
vérios impostos diretos e as transferéncias entre individuos.

Como podemos observar, Portugal é, de entre os paises em apreciagdo,
aquele com o maior indice de Gini do rendimento disponivel. Mais impor-
tante, qualquer que seja a definicdo de rendimento considerada, Portugal
apresenta-se entre este conjunto de paises como aquele que exibe maior grau
de desigualdade do rendimento: ndo sé o rendimento gerado no mercado,
com um valor de Gini superior a 0,46, que compara com 0,38 para a Finlandia,
mas também o rendimento total e o rendimento liquido correspondem ao
maximo de desigualdade na amostra. O segundo pais com um rendimento
de mercado mais desigualmente distribuido, a Irlanda, consegue, através das
transferéncias e dos impostos diretos, contrariar a elevada desigualdade de
rendimento de mercado. Os paises mais “ricos” da Zona Euro, a Alemanha,
Austria, Bélgica, Finlindia e Holanda, caracterizam-se por uma desigualdade
elevada quanto ao rendimento de mercado, a que acresce uma redistribuicéo
eficaz, resultando nos valores de desigualdade de rendimento disponivel mais
baixos entre os paises considerados. Esse processo de redistribuicdo, entre os
paises ricos, parece ser particularmente eficaz pelo recurso a impostos diretos.
No extremo oposto encontram-se a Grécia e a Espanha que, tal como Portugal,
evidenciam elevada desigualdade nos rendimentos de mercado, e um nivel
de redistribuicdo limitado.*33 Mesmo assim, é de salientar que, embora sem

afetar o seu ranking relativo de desigualdade,34 a intervencdo do Estado em
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Portugal aproxima o pais dos niveis de desigualdade da Grécia e da Espanha,

pois parte de rendimentos de mercado mais desiguais.

Figura 1 Distribui¢do de Rendimentos - indice de Gini - Portugal e Paises da Zona Euro
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A Figura 2, abaixo, apresenta a distribuicdo do Rendimento Bruto, Total
e Liquido para Portugal e para 11 paises da Zona Euro,'3> para os anos de 2009 35 Sendo o Luxemburgo
e 2013. O retrato resultante, independentemente da data e da definicdo de © pais no incluido.
rendimento, é claro: ndo sé os rendimentos em Portugal sio em média mais
baixos que os da Zona Euro, como esperdvamos, mas a distribuicdo desses
rendimentos em Portugal é extremamente enviesada para os rendimentos
baixos. O que se pode chamar a classe média a nivel europeu, é praticamente
inexistente em Portugal. Uma percentagem substancialmente superior a 50
por cento dos rendimentos em Portugal estd abaixo do rendimento médio na
Zona Euro. A introdugéio de transferéncias e de impostos néo altera substan-
cialmente o retrato consistente de uma distribuicdo de rendimento desigual
e bastante concentrada em rendimentos baixos. A Figura 3 apresenta, em trés
painéis, a distribuicdo do rendimento liquido na Alemanha e na Zona Euro,
por um lado, e respetivamente em Portugal, na Grécia e na Espanha, por outro.
Verifica-se que, tal como Portugal, a Grécia é caracterizada por um enviesa-

mento massivo da distribuicdo no sentido dos rendimentos baixos, quando
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cotejada com a distribui¢do de rendimento liquido na Zona Euro. A Espanha,
embora de forma mais moderada, parece espelhar ainda um enviesamento para
rendimentos baixos e uma desigualdade de rendimento superior a da Zona
Euro. E notével verificar como a distribuicdo de rendimento na Alemanha
acompanha de perto a distribuicdo média de rendimento da Zona Euro, com
niveis médios de rendimento ligeiramente superiores e um nivel de desigual-
dade inferior. Estas figuras sublinham o contraste entre paises ricos e pobres

na Zona Euro em termos de distribuicdo do rendimento.

Figura 2 Distribuicdo de Rendimentos - Frequéncia - Rendimento Bruto,

Total e Liquido — Portugal versus Zona Euro - Coluna da esquerda: 2009 — Coluna
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Figura 3 Distribuigdo de Rendimentos — Frequéncia - Bruto, Total e Liquido - Portugal,

Grécia e Espanha versus Alemanha e Zona Euro - Rendimento - 2013
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A Figura 4 apresenta o esforco de redistribuicdo em Portugal e nos res-
tantes paises, medido de duas formas distintas: a diferenca absoluta entre o
Gini do rendimento de mercado e o Gini do rendimento liquido, apds trans-
feréncias e impostos; a diferenca em termos relativos entre os mesmos dois
indicadores, ou seja, o ricio entre a diferenca absoluta dos Ginis de mercado
e disponivel e o valor do Gini de mercado.
Figura 4 Diferenca Absoluta e Diferenca Relativa entre Indices de Gini
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Portugal estd entre os cinco paises em que a intervencdo do Estado resulta
numa maior reducdo da desigualdade em termos absolutos. Estes resultados
estdo em linha com Alves (2012). Os outros paises sdo a Irlanda, a Bélgica,
a Holanda e a Finladndia. Dados os diferentes graus de desigualdade inicial,
interessa também analisar a reducéo da desigualdade em termos relativos. Nesta
dimensdo Portugal estd decididamente aquém do esforco da maior parte dos
paises mais ricos - Alemanha, Austria, Bélgica, Finlindia e Holanda -, assim
como atrés da Irlanda. Por outro lado, o esforco de redistribuicdo do Estado
portugués estd claramente acima do dos paises do sul da Europa - Espanha,
Grécia e Itdlia, assim como o da Franca. O diagnostico final é esclarecedor:
partindo do nivel de desigualdade do rendimento de mercado mais elevado,
o esforco absoluto de redistribuicio do Estado portugués aproxima-se do
esforco tipico dos paises mais ricos, mas o esforco relativo fica aquém do
desses paises, embora acima do dos paises do sul e da Franca.

A Figura 5 compara o efeito que a distribuicdo de pensdes e depois a tri-
butagdo tém sobre o nivel de desigualdade em quatro paises: Portugal, Grécia,
Espanha, e Finldndia. Permite-nos avaliar o eventual esforco de redistribui-
cdo nos trés paises do sul, caracterizados por graus de desigualdade elevados,
e no pais que exibe o menor nivel de desigualdade em termos de rendimento
liquido, a Finlandia. Verificamos que, através do sistema de pensdes, Portugal
reduz o Gini de Mercado mais que Grécia mas menos que a Espanha. Por
outro lado, em termos de sistema fiscal, a reducdo do Gini em Portugal é mais
expressiva que a dos outros dois paises do sul. De qualquer forma, os niveis
de redistribuicdo nos trés paises do sul estdo bastante aquém do patente no
caso da Finlandia, e um indicador relativo, que leve em conta os niveis de desi-
gualdade inicial, resultaria num quadro ainda menos lisonjeiro para Portugal,

Espanha e Grécia.

Figura 5 Diferenca Absoluta entre Indices de Gini - Portugal, Grécia, Espanha e Finlandia
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A Figura 6 ilustra a evolucio dos trés indices de desigualdade, para
Portugal, ao longo do periodo que vai de 1996 a 2015. O Gini do Rendimento
de Mercado e do Rendimento Total, que inclui transferéncias, exibem valores
mais baixos nos anos mais recentes. A consideracdo de transferéncias tem um
efeito bastante reduzido na diminuicéo da desigualdade até 2001, mais consi-
deravel apos 2007. Por contraste, o efeito dos impostos diretos na reducdo da
desigualdade é elevado em todo o periodo. Tal como referido em Rodrigues et
al. (2016), a descida do Gini do Rendimento Liquido abranda nos anos de crise.
Em relacdo a evolugéo no tempo, observamos um aumento da desigualdade em
termos de rendimentos de mercado e de rendimento total, e uma diminuicdo

da desigualdade em termos de rendimentos liquidos.*3°

Figura 6 Evolugdo Temporal dos indices de Gini - Portugal
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A Figura 7 compara o Gini do rendimento liquido para Portugal, Espanha,
Grécia e Finlandia, ao longo do tempo. Apesar de limitados ao periodo até
2013, percebemos que ao contrdrio de outros paises europeus, que viram a
desigualdade dos rendimentos liquidos manter-se, no caso dos paises mais
ricos, ou agravar-se, no caso dos paises do sul, em Portugal a desigualdade de
rendimentos liquidos diminuiu.?3” No entanto, e tal como apontado acima,
esta diferente evolucio da desigualdade néo é suficiente para alterar a posicédo

relativa de Portugal em termos de Gini.
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136- Rodrigues et al. (2016)
apontam um agravamento da
desigualdade em termos de
rendimentos privados, com
variagdes pouco significativas
no caso do rendimento total e
rendimento liquido. Rodrigues
e Andrade (2014) também
assinalam esta diminuicdo da
desigualdade.

= Gini Mercado
Gini Rendimento Total
Gini Liquido

137 Rodrigues et al. (2016),
analisando o perido até 2014,
referem que “[e]m termos
europeus, a maioria dos paises
da UE regista um agravamento
da desigualdade ao longo
desse periodo. Note-se em
particular que, com excegio
da Irlanda, todos os paises
periféricos submetidos a
processos mais ou menos
formais de ajustamento
acusaram um agravamento

da desigualdade.” Perez e
Matsaganis (2017) também
assinalam esta diferenca
entre Portugal e outros paises
que sofreram porgramas

de ajustamento, quanto ao
impacto na desigualdade dos
processos de ajustamento.



Figura 7 Evolugdo Temporal dos indices de Gini - Portugal, Espanha, Grécia e Finlandia
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As Figuras 8 e 9, abaixo, apresentam informacéo sobre os indices de desi-

gualdade para o rendimento de mercado e o rendimento liquido, no periodo

138. { ior 3 . R . o ~ s
O periodo anterior & anterior e posterior A crise econémica.’3¥ Os dados estdo ordenados por niveis

crise da divida soberana

corresponde aos dados dos decrescentes de desigualdade no periodo mais recente. Antes e depois da

anos 1996 a 2001, enquanto o X , . e~ .

perfodo da crise corresponde crise, Portugal apresenta-se como o pais com a distribui¢io de rendimentos

aos anos de 2009 a 2011. mais desigual.

Figura 8 Indice de Gini do Rendimento de Mercado - Portugal e Paises da Zona Euro -

Antes e Depois da Crise
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Figura 9 Indice de Gini do Rendimento Liquido - Portugal — Antes e Depois da Crise
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A Figura 10 apresenta a variacdo dos Ginis de mercado e liquido, entre
os dois periodos. Este exercicio permite-nos analisar dois processos distintos:
o primeiro ¢ o papel da crise no nivel de desigualdade de rendimentos de
mercado; o segundo ¢ a forma como se caracterizou a intervencido do Estado
no sentido da redistribuicdo, nos mesmos dois periodos. Verificamos que em
todos os paises do sul da Europa - Portugal, Espanha e Grécia - se verificou
uma diminuicdo do nivel de desigualdade do rendimento de mercado. Ou
seja, a diminuicdo generalizada do rendimento parece ter levado a menor
desigualdade nos paises do sul. O oposto se verificou em todos os outros
paises, mais ricos — excecdo feita a Bélgica e a Itdlia, onde a desigualdade de
mercado aumentou. Talvez mais interessante, a redu¢do do Gini liquido, que
reflete também a politica orcamental, foi menos notdria que a reducio do
Gini associado aos rendimentos de mercado.'3% A excecdo € a Grécia, onde as
duas medidas coincidem. Como se pode observar, a crise teve efeitos muito
dispares nas economias europeias, quanto a distribuicdo de rendimentos, e o
resultado da acdo das politicas publicas foi também bastante diferenciado.
Os nossos resultados parecem alinhados com os de De Agostini et al. (201%),
que salientam que cerca de metade dos paises da Unido Europeia viram a

distribuicdo de rendimentos piorar na sequéncia da crise.?4°
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139-De Agostini et al. (2015)
mostram evidéncia de que,
para uma amostra de paises
da Unido Europeia em parte
coincidente com a nossa,

a politica de varios governos
europeus, durante a crise,
ndo foi de molde a agravar as
desigualdades de rendimento.

149 Na realidade, mais de

metade, sendo que isso

se deve ao facto de os

paises da Europa de leste,

na Unido Europeia mas ndo
parte da Zona Euro, foram
particularmente atingidos
em termos de aumento

da desigualdade, como foi
também o caso com os paises
do sul da Europa.



M Variacio do Gini
de Rendimento
de Mercado
com a crise
Variagdo do Gini
de Rendimento
Liquido com a crise

Figura 10 Variacdo dos Gini de Rendimento de Mercado e Rendimento Liquidos - Paises

da Zona Euro - Antes e Depois da Crise
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3.2. Rendimentos Extremos e Rendimentos Médios

Abordamos agora em detalhe trés rdcios que ilustram a relagio entre niveis
de rendimento, nomeadamente o rendimento correspondente ao rendimento
limite do decil 10 por cento mais baixo, o decil 10 por cento mais alto, e o decil
dos 50 por cento. A Figura 11 apresenta estes racios com base nos rendimen-
tos de mercado, enquanto a Figura 12 usa os rendimentos liquidos, depois de
transferéncias e impostos. O rdcio P9oP10, entre os rendimentos extremos,
mostra Portugal com o terceiro valor mais elevado em termos de rendimento
de mercado e o mais elevado em termos de rendimento liquido. O rdcio entre
rendimentos de mercado dos decis 90 e 10 apresentam Portugal entre a Irlanda,
Finlandia e Bélgica, mas o mesmo racio entre rendimentos disponiveis mostra
que sdo os paises do sul os que ocupam as posi¢Ses cimeiras, refletindo dos

maiores niveis de desigualdade destes paises apds a agdo das politicas publicas.
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Figura 11 Racio dos Percentis de Rendimento de Mercado - Paises da Zona Euro
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Notdrio € o valor elevado do racio P9oP50 e o valor baixo do racio P5oP10

em Portugal, quando avaliados a rendimento de mercado.*4* Em contraste

com outros paises europeus, em Portugal o percentil 90 est4 bastante distante

do percentil 50 e este, por sua vez, muito préximo do percentil 10. Portugal

¢ mesmo caso unico, com o valor do rdcio P9oP50 superior ao valor do ricio

P50P10. Quando passamos a andlise do rendimento disponivel, estes dois

rdcios aproximam-se, embora se mantenham a valores superiores a da grande

maioria dos outros paises analisados.

Figura 12 Récio dos Percentis de Rendimento Liquido - Paises da Zona Euro
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141 Rodrigues et al. (2016)
apontam o agravamento deste
indice entre os anos de 2009

e 2014.



M Diferenca Média P9oP50
Diferenca Média P5oP10
Diferenca Média P9oP10

A Figura 13 apresenta a diferenca média entre os trés racios de ren-
dimento de mercado e de rendimento liquido referidos, antes e depois da
intervencdo do Estado. Como podemos verificar para o caso do ricio P9oP1o,
Portugal apresenta um valor relativamente baixo para os trés indicadores,
espelhando um esforco de redistribuicdo e um impacto das transferéncias e

impostos bastante modesto.

Figura 13 Diferenca entre Racios de Rendimento de Mercado e de Rendimento Liquido

- Paises da Zona Euro
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3.3. Decis de Rendimento

Procedemos agora a uma andlise detalhada dos efeitos das transferéncias, por
um lado, dos impostos, por outro, assim como do seu efeito conjunto sobre os
diferentes decis de rendimento. Na Figura 14 apresentamos a relagdo entre
cada decil e o nivel de rendimento de Mercado, Total e Liquido, para o ano de
2015. Como podemos verificar, as transferéncias, associadas a diferenca entre
rendimento Bruto e Total, aumentam o rendimento dos decis mais baixos, até
ao decil 7, e progressivamente menos para decis mais altos. Os impostos, por
outro lado, diminuem substancialmente o rendimento, especialmente o dos
decis mais altos. Em termos liquidos, as transferéncias mais impostos aumen-
tam o rendimento dos dois decis mais baixos, mantém o rendimento do decil

3, e diminuem progressivamente mais o rendimento dos decis mais elevados.
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Figura 14 Decis de Rendimento de Mercado, Total e Liquido - Euros - Portugal — 2015
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De seguida calculamos, para cada decil, o aumento percentual do rendi-
mento de mercado que se deve 4 introducdo das transferéncias, para obter o
rendimento total, assim como o impacto percentual sobre o rendimento total
da introducédo de impostos diretos, que nos transporta para o rendimento dis-
ponivel.*4? Por fim, obtemos o impacto percentual da introducdo simultinea
de transferéncias e impostos diretos. As Figuras 15 e 16 apresentam, para os
vérios decis e para o percentil 99 do rendimento, as trés medidas do impacto
da intervencdo do Estado sobre o rendimento das familias, para os anos de
1996 e 2015. Em 1996 é de salientar como, em termos percentuais, ndo sdo as
familias localizadas no decil mais baixo que mais beneficiam das transferén-
cias, mas os decis 20 e 30, imediatamente acima. Quanto aos impostos, logo
a seguir ao decil de rendimento mais baixo, sdo os decis 50 a 80 que pagam
percentualmente menos impostos. O impacto do conjunto das transferéncias
e impostos reflete os dois factos acima, com todos os decis a perderem rendi-

mento apos a intervencdo do Estado.
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= Mercado 2015
Total 2015

Liquido 2015

142-Ou seja, no resto do

capitulo, o percentual das
transferéncias no rendimento
é calculado como o récio da
diferenca entre o rendimento
total e o de mercado - as
transferéncias, sobre o
rendimento de mercado,
enquanto o percentual dos
impostos ¢ calculado como

a diferenca entre o liquido e
o rendimento total, sobre o
rendimento total.



M Transferéncias 1996
Impostos 1996

Impostos + Transferéncias 1996

Figura 15 De Rendimento de Mercado a Rendimento Liquido - Impacto Percentual,
por Decil de Rendimento, do Valor das Transferéncias, Impostos e Transferéncias mais

Impostos - Portugal - 1996
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A Figura 16, correspondente ao ano de 2015, parece apresentar um per-
fil de distribuicdo das transferéncias e do esforco de tributacdo mais pro-
gressivo, com os dois decis mais baixos a beneficiarem em termos liquidos
com a intervencdo do Estado, e o terceiro decil a ficar praticamente imune
a essa intervencdo. Tanto o impacto das transferéncias como o dos impostos
parece ter-se tornado mais progressivo, com as transferéncias a beneficiarem
progressivamente menos os decis de rendimento mais alto, e os impostos a
onerarem cada vez mais os decis de rendimento mais alto. A excecdo, em ter-
mos de impostos, parece residir no decil de rendimento mais baixo, que estd
associado a uma taxa de imposto superior ou praticamente igual a dos decis
20 e 30. Por outro lado, de notar que ao nivel dos rendimentos muito altos ha

evidéncia de descida do esforco de tributacio.
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Figura 16 De Rendimento de Mercado a Rendimento Liquido - Impacto Percentual,
por Decil de Rendimento, do Valor das Transferéncias, Impostos e Transferéncias mais

Impostos - Portugal - 2015
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As Figuras 17 a 19 apresentam de forma alternativa o impacto relativo das
transferéncias e dos impostos nos varios decis, ilustrando a andlise anterior.
Tanto a componente transferéncias como a componente impostos parecem
aproximar-se de um nivel de progressividade mais claro no fim do periodo,
com alguma racionalizagio da intervencio das politicas publicas ao longo
dos decis. Rodrigues et al. (2016) apontam como “a eficdcia das pensdes e das
restantes transferéncias sociais sdo equipardveis, tendo aumentado, ambas,
em 2009 face a 2006, e decrescido em 2014” enquanto os impostos, “clara-
mente o instrumento redistributivo mais eficaz na reducio das desigualdades”,

aumentaram significativamente a sua eficdcia em 2014.” *43

Figura 17 De Rendimento de Mercado a Rendimento Liquido - Impacto Percentual, por

Decil de Rendimento, do Valor das Transferéncias - Portugal — 1996 e 2015
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M Transferéncias 2015
Impostos 2015

Impostos + Transferéncias 2015

143- Para o caso da eficacia

na redugdo da pobreza,

e para os anos de 2009 a
2014, Rodrigues et al. (2016)
apontam como as pensdes se
tornaram relativamente mais
importantes na reducdo da
pobreza, enquanto as outras
transferéncias perderam
importancia.

«= Transferéncias 1996

Transferéncias 2015



= |Impostos 1996

Impostos 2015

— |Impostos + Transferéncias 1996

Impostos + Transferéncias 2015

Figura 18 Impacto Percentual, por Decil de Rendimento, do Valor dos Impostos -

Portugal — 1996 e 2015
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Figura 19 Impacto Percentual, por Decil de Rendimento, do Valor das Transferéncias

mais Impostos - Portugal — 1996 e 2015
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Abaixo, as Figuras 20 a 22 comparam o esforco de redistribuicdo por
transferéncias e por impostos para Portugal, Alemanha e Grécia. Usamos agora
o nivel médio para os anos disponiveis, entre 1996 e 2013. O que observamos
ao nivel das transferéncias, na Figura 20, é que Portugal redistribui sistema-
ticamente menos do que a Alemanha e mais do que a Grécia. Ao nivel dos
impostos a situagdo é mais complexa, com Portugal e especialmente a Grécia a

tributarem mais as classes de baixo rendimento do que a Alemanha, até ao decil
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30 ou 40. Entre os decis 50 e 90 é a Alemanha quem tributa relativamente mais,
com a Grécia e especialmente Portugal a tributarem muito moderadamente.
Sé a niveis bastante elevados é que o Estado portugués parece tributar a niveis
relativamente elevados. Quando analisamos o efeito conjunto, na Figura 20,
a Alemanha surge como a economia que mais redistribui, seguida de Portugal,
e a seguir da Grécia. No caso das transferéncias, a Alemanha é particularmente
eficiente a transferir rendimento para os decis de rendimento mais baixos. Para
os rendimentos muito elevados ha alguma evidéncia de que a economia por-
tuguesa exerce uma considerdvel pressio redistributiva através dos impostos.
O quadro de conjunto mostra uma Alemanha em que tanto as transferéncias

como os impostos exibem um grau de progressividade mais acentuado.

Figura 20 Impacto Percentual, por Decil de Rendimento, das Transferéncias - Portugal,

Grécia e Alemanha - 2015
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Figura 21 Impacto Percentual, por Decil de Rendimento, dos Impostos - Portugal,

Grécia e Alemanha - 2015
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Figura 22 Impacto Percentual, por Decil de Rendimento, dos Impostos mais

Transferéncias Portugal, Grécia e Alemanha - 2015
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3.4. Taxas de Imposto

Trabalhamos agora uma forma alternativa de calcular a taxa de imposto a
que estdo sujeitos os varios decis de rendimento. Ao contrdrio do exercicio
da subseccéo anterior, calculamos as taxas de imposto para o rendimento
médio do decil. A varidvel em andlise é o rdcio entre o rendimento disponivel
e a soma dos impostos sobre propriedade, rendimento e contribuicdes para a
Seguranca Social. A Figura 23 exibe as taxas de imposto para os rendimentos
mais baixos e para os rendimentos mais altos, ao longo do tempo. De notar o
aumento das taxas de imposto inferidas para cada um dos decis selecionados,

sendo essa subida mais acentuada para os decis mais elevados.

Figura 23 Taxa de Imposto para Decis de Rendimento Selecionados - Portugal
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Na Figura 24 representamos a taxa de imposto para todos os decis de rendi-
mento, entre os anos 2009 e 2015. B claro um aumento da taxa de progressividade,
com as taxas de imposto a aumentarem a partir do decil 60. Um ponto curioso é
a taxa de imposto mais elevada sobre os rendimentos do decil mais baixo, quando
comparado com os decis seguintes. Este facto confirma os resultados acima,
e pode estar relacionado com um tratamento tributdrio menos favoravel para
os rendimentos do trabalho independente. Na Figura 25 apresentamos a taxa
de imposto por nivel de rendimento total, para o ano de 2015. Tal como com
as taxas de imposto por decil, os dados sugerem que a taxa de imposto inferida
para os niveis de rendimento mais baixos é mais elevada do que para os rendi-
mentos imediatamente a seguir, sendo que, dai em diante, a taxa de imposto
cresce monotonicamente. A Figura 26 apresenta as alteracSes a taxa de imposto
entre os anos de 2009 e 2015, confirmando um aumento sucessivamente mais

significativo da taxa de imposto a partir do decil 60.

Figura 24 Taxas de Imposto para os Decis de Rendimento - Portugal — 2009, 2012 e 2015
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Figura 25 Taxa de Imposto por Nivel de Rendimento - Portugal — 2015
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144 Como se pode verificar,

o método de Lerman e
Yitzhaki deixa de fora o papel
das receitas de imposto e o
papel das despesas publicas
em “espécie”, nomeadamente
saude e educacio.

Figura 26 Taxa de Imposto por Decil - Portugal - 2015
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3.5 Cdlculo de Impactos Marginais

E importante produzir indicadores que se proponham diagnosticar o papel
da politica orcamental na distribuicdo de rendimento, revelando as fontes
de desigualdade e o potencial para a eventual corregdo dessa desigualdade.
Lerman e Yitzhaki (1985) prop6em uma metodologia sugestiva para decompor
o coeficiente de Gini, uma das medidas mais comuns do nivel de desigualdade,
nas suas vdrias origens e componentes. Segundo Lerman e Yitzhaki (1985),
a decomposicio do indice de Gini pode ser representada por
K
G= Z Sk 9k T
k=1

onde G € o indice de Gini, como habitualmente, S, representa o peso da k ésima
fonte de rendimento no total do rendimento dos agregados familiares, G, é o
Gini da distribuicdo do rendimento dessa fonte de rendimento, e R, a correlacio
entre o rendimento dessa fonte de rendimento e o rendimento total.?44Assim,
o ricio S, representa a importancia relativa da fonte de rendimento analisada,
G, mede a desigualdade na distribuicdo dessa fonte de rendimento em par-
ticular, e R, é um indicador da relagio entre essa origem de rendimento e os
rendimentos totais do individuo ou familia. Por exemplo, é de esperar que
a componente R, seja negativa para os rendimentos provenientes de transfe-
réncias sociais: quanto menor o rendimento total do agregado familiar, maior
serd o rendimento proveniente de transferéncias sociais.

Ha4 diversas vantagens em empreender esta decomposi¢do do indice

Gini. Em primeiro lugar, é bastante atil porque nos permite identificar a
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forma como as diferentes fontes de rendimento contribuem para a desigual-
dade de rendimentos como um todo, e quais os canais que estruturam essa
contribuicdo: a desigualdade na fonte considerada, o seu peso no total de
rendimentos e a correlacdo entre os rendimentos da fonte e os rendimentos
totais. Em segundo lugar, a decomposicao de Lerman e Yitzhaki (1985) tem
uma interpretacdo bastante intuitiva: quanto maior a desigualdade de uma
fonte de rendimentos, maior o seu share no rendimento total e maior a corre-
lacdo com o rendimento total, maior a contribuicio da fonte em analise para
a desigualdade global. Por tltimo, este exercicio de decomposi¢io das origens
da desigualdade permite calcular de que forma alteracSes especificas em cada
componente do rendimento podem afetar a desigualdade como um todo,
0 que permite avaliar como e em que medida certas transferéncias publicas
tém impacto sobre a desigualdade.

A decomposicido de Lerman e Yitzhaki (1985) permite avaliar como um
aumento de rendimento concentrado numa fonte especifica de rendimento
afeta o Gini de uma economia. No caso de essas fontes de rendimento serem
objeto de politica orcamental, como é o caso das pensdes e das transferén-
cias do Estado para os particulares, podemos perceber a eficdcia da politica
orcamental enquanto resposta a desigualdade.4> Considere que o rendi-
mento das familias que provém da fonte de rendimento k aumenta de €. Y,,
em que Y, é o rendimento da fonte k. Lerman e Yitzhaki (1985) mostram
que a derivada parcial do Gini da economia com respeito a essa variacdo de
rendimento ¢ dada por

6G
¥= Sk(GkRk - G)

Dividindo a expressdo acima pelo nivel do Gini obtemos o efeito mar-

ginal no Gini de um aumento do rendimento da fonte considerada, dado por

56/66 _ SGR, ¢
G G “

que pode ser lida como a contribuicio da fonte para a desigualdade global,

em percentagem do Gini, menos a fragcdo do rendimento proveniente dessa

fonte. A soma dos efeitos marginais das varias fontes de rendimento é igual a 1.

A Figura 27 apresenta o peso das pensdes e das transferéncias no ren-

dimento total para varios paises europeus. Portugal apresenta valores mode-

radamente baixos de ambos os agregados, especialmente as transferéncias.
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145 Claro que estas mesmas
materializagdes da politica
orcamental tém outros
objetivos a alcangar, como

a promogdo da eficiéncia

na alocagdo de recursos e a
estabilizacdo da economia.

A prossecugio desses outros
objetivos, objeto de andlise
em outros capitulos, é sempre
conflituante, em menor ou
maior grau, com o objetivo de
equidade.



W Share das Transferéncias

Share das Pensdes

146 Rodrigues e Andrade

(2014) apontam um aumento
da eficiéncia destes sisteamas
no periodo anterior a crise,

e degradacdo dessa eficiéncia
no periodo de crise. Forster

e Whiteford (2009) apontam
a baixa eficiéncia relativa do
sistema de public cash transfers
em Portugal. Apenas a Turquia
e o México parecem ter
sistems menos eficientes.

Figura 27 Share das Pensdes e Transferéncias no Rendimento Total - Paises da Zona Euro
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As Figuras 28 e 29 mostram como Portugal apresenta uma correlagio
relativamente elevada entre pensdes e rendimento liquido, por um lado, e trans-
feréncias e rendimento liquido, por outro, indicativos de falta de eficiéncia
do sistema redistributivo.'4® A comparacio dos delta para as pensdes e para as
transferéncias, nas Figuras 30 e 31, mostra como Portugal apresenta indices
relativamente baixos de contribuicdo destas politicas publicas para a diminui-
¢do da desigualdade, sugerindo a necessidade de uma melhor administracio e
orientagdo destes fluxos. Rodrigues (2015) aponta como “a eficcia redistribu-
tiva das prestagdes sociais é limitada, condicionada como é pelo forte peso das
pensdes contributivas no conjunto das prestacdes sociais”. E de relevar que
também através desta metodologia os instrumentos de politica or¢amental
em Portugal evidenciam uma eficicia redistributiva bastante modesta quando
comparada a dos restantes paises. De notar como os paises mais présperos
sdo precisamente aqueles que apresentam maior eficicia redistributiva, quer

através do sistema de pensdes, quer através das transferéncias.
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Figura 28 Indice de Correlagdo entre Rendimento de Pens&es e Rendimento Liquido -

Paises da Zona Euro
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Figura 29 Indice de Correlagdo entre Rendimento de Transferéncias e Rendimento

Liquido - Pafses da Zona Euro
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Figura 30 Delta Gini das Pens&es - Paises da Zona Euro
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Figura 31 Delta Gini das Transferéncias - Paises da Zona Euro
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Conclusoes

A anédlise comparada da distribuicdo do rendimento na economia portuguesa
sugere que o elevado grau de desigualdade do rendimento de mercado € s6
parcialmente contrariado por politicas tributdrias e transferéncias. O esforco
de redistribuicdo de Portugal ndo é suficiente para que Portugal, em termos de
rendimento total e rendimento liquido, deixe de apresentar os maiores niveis
de desigualdade da Zona Euro. A dificuldade de redistribuicdo resulta de dois
factos: a baixa frequéncia de rendimentos elevados e a relativa ineficiéncia do

processo de redistribuicdo.
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Capitulo 6

Eficiéncia e eficdcia economicas da despesa publica

Abel M. Mateus

A politica orcamental (PO) desempenha um papel fundamental no cresci-
mento econdmico. Primeiro, porque provém bens publicos seja em termos
de defesa, justica, educacio e satide e infraestruturas, seja na regulacio da
atividade econdmica. A escolha na provisdo de bens publicos e privados e a
maior ou menor eficiéncia (produtividade) na sua provisdo tém importantes
efeitos alocativos no longo prazo - i.e. no crescimento econémico. Segundo,
porque para prover estes bens publicos necessita de os financiar através de
impostos, taxas e contribuicdes, ou outras formas de rendimento. Ora estes
impostos e taxas tém importantes efeitos nos precos, e, portanto, mais uma
vez na funcéo alocativa e no comportamento dos agentes econémicos, nomea-
damente em termos de decisdo trabalho-lazer ou na acumulacdo de capital
humano, poupanca e investimento.

Vamos estudar neste capitulo alguns destes temas, embora se alerte para
o seu menor desenvolvimento teérico e maior complexidade relativamente
as seccOes anteriores. Comecamos por estudar o efeito global do peso do
setor publico na economia e o seu impacto sobre o crescimento econémico,
um dos temas mais importantes da PO. Segundo, estudaremos a eficiéncia
de alguns tipos mais importantes de despesa publica, na ética da produtivi-
dade. Terceiro, a eficiéncia do investimento publico versus privado. Quarto,
as distor¢Ses do sistema fiscal sobre o mercado de trabalho e, em particular,
a competitividade (tax wedges). Quinto, o impacto do sistema fiscal sobre a
poupanca e investimento, nomeadamente em termos do custo do capital.
Finalmente, faz-se uma breve resenha do impacto da PO sobre a inovacédo
e I&D (Investigacdo & Desenvolvimento), demografia (envelhecimento da
populacdo) ambiente e clima.

O estudo da eficiéncia da despesa publica revela que esta, em geral, teve

uma evolucdo desfavoravel ao longo do periodo 2000 a 2016, acompanhando
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147- Doing Business, 2018.

a estagnagdo no crescimento da produtividade multifatorial ou do trabalho
a nivel global da economia.

No Ensino Bésico e Secunddrio houve melhoria em termos quantitativos
desde meados de 2000, mas em grande parte por recuperacdo da queda desde
1990. Em termos qualitativos ndo houve crescimento, apesar da melhoria dos
testes PISA (Programme for International Student Assessment), quando se
toma em consideragio o maior volume de recursos empregues. Na comparagio
internacional, Portugal encontra-se préximo da média da Unido Europeia,
mas tem ainda um gap de 30 a 60% em relacdo aos paises do leste Europeu,
que sdo os mais eficientes. No Ensino Superior houve melhoria na produtivi-
dade em termos quantitativos e, se tomarmos em consideracio a composicio
dos diplomados, a favor da ciéncia, engenharia e tecnologia. Na comparagéo
internacional Portugal estd abaixo da média em diplomados, mas acima em
gastos, e em termos qualitativos tem um gap de cerca de 60% em relacdo aos
melhores, que sdo a Suica, paises nérdicos e anglo-saxénicos. Quanto a eficdcia
do nosso sistema de ensino, este ¢ ainda claramente insuficiente, pois apesar
do enorme progresso das tltimas quatro décadas, Portugal ainda estd entre
os paises com menor nivel de capital humano da UE. Se caracterizarmos o
grau de efic4cia pelo ricio entre o nimero médio de anos de escolarizacdo da
populacgdo e a despesa em educagdo sobre o PIB, Portugal estd na cauda da UE
(gap de 60%) e tem tido uma quase estagnacgio entre 1990 e 2015.

Quanto a Saude, ndo houve melhoria da eficiéncia quantitativa entre 2000
e 2016, e houve estagnacdo na eficdcia do sistema. Em termos de comparagio
internacional, o indice de eficiéncia na saide de Portugal estd cerca de 30%
abaixo da média da UE, com um gap de 60% em relacdo aos mais eficientes,
que sdo a Holanda e paises da Europa de leste em geral. Em termos de eficécia,
Portugal estd acima da média, devido a fatores comportamentais, sendo os
paises com melhores indicadores a Holanda e Dinamarca, com um gap de 30
a 50%, conforme o indicador.

Quanto A Justica, também se verificou estagnacdo nos indices de pro-
dutividade, embora tenha havido alguma melhoria de eficdcia desde 2012
devido a redugio de pendéncias. Em termos internacionais Portugal continua
a registar indicadores de eficiéncia entre os piores da UE, no que respeita a
celeridade da justica civil. O Banco Mundial’47 estima que no indicador de
execugdo de contratos (de divida) e de insolvéncia Portugal esta na média do
gap que nos separa dos melhores a nivel mundial, em 2017, considerando o
conjunto dos indicadores.

Finalmente, também o sistema de pensdes de reforma mostra um baixo
grau de eficiéncia, e o investimento publico registou uma forte quebra de

produtividade durante as tGltimas duas décadas.
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6.1. Dimensdo do Setor Publico, Afetacdo

de Recursos e Crescimento Econémico

A Figura 6.1 mostra a evolucdo do peso do setor ptblico no PIB para alguns
paises da UE. Existem dois tipos de momentos distintos. Enquanto que entre
1995 e até a crise financeira global um grande nimero de paises reduzia o peso
do Estado, a crise levou a um forte aumento que sé agora estd a comegar a
ser invertido. Portugal e o Reino Unido sdo a clara exce¢do, ao aumentarem
significativamente o peso entre 1995 e 2008, embora o peso do Reino Unido
seja menor. Em 2015 o peso do setor publico oscilava entre 36% para a Litudnia
e Irlanda e 57-58% para a Finldndia e Franca, que continuam a bracos com
problemas sérios na economia desde a crise financeira global.

Entre 1995 e 2015, os paises que mais reduziram o peso do Estado
foram a Suécia (-12 pp do PIB), a Holanda (-10,9), a Alemanha (-10,6) e a
Republica Checa (-10,3), seguidos pela Irlanda, Eslovaquia, Eslovénia e Polénia.
A Dinamarca e Austria cortaram cerca de 5 pp do PIB ao peso. Os paises
que mais aumentaram o peso foram a Grécia, Chipre, Crodcia, Portugal e

Luxemburgo, mas com a Grécia e Portugal a partir de pesos ja elevados.

Figura 6.1.1 Evolugdo do peso do setor publico (% da Despesa Total sobre PIB)
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Fonte: AMECO

148- Este agregado, em termos

liquidos, é mais representativo
da evolucdo do bem-estar dos
portugueses do que o produto
em termos brutos, por causa
da importéncia crescente que
tém tido os juros pagos ao
exterior, que acompanham a
subida da divida externa.

149- Dados do Eurostat sobre
PIB per capita em PPC.

Figura 6.1.2: Evolucdo do peso do setor publico: continuagdo.
(% da Despesa Total sobre PIB)
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O Quadro 6.1 dd-nos as taxas de crescimento médias do Produto Nacional
Liquido (PNL) no periodo 1985-2017 e em subperiodos.'4® Os paises que tive-
ram taxas de crescimento do PNL mais elevadas foram a Irlanda e os paises do
leste da Europa que observaram um processo de catching-up. Os paises com
taxas de crescimento mais baixo foram a Grécia, Itdlia e Portugal. A Figura 6.2
revela o mesmo tipo de evolugdo para o PNL em PPC (Paridade de Poder de
Compra padrio). A Irlanda, que passa de um rdcio em relagdo a média da UE-15
de 72 para 135% da média, ¢ de longe o pais com maior sucesso, em grande parte
relacionado com a fixacdo nesta ilha das grandes multinacionais de informacéo
e tecnologia e farmacéuticas. O outro grupo importante de paises sdo os da
Europa de leste, que depois da dissolucdo da Unido Soviética entraram num
processo rapido de catching-up, como a Republica Checa, que passa de 62 para
82% da média da UE-15.249

Entre os paises com menor convergéncia para a média da UE estd
Portugal, que passou de 64,5 para 67% da média da UE-15 em 22 anos. Porém,
dois paises registaram um processo de divergéncia dramadtico: a Itdlia, que
passou de um ricio acima da média da UE-15 (104%) para um nivel de 13%
abaixo da média; e a Grécia, que depois de estar num nivel entre 75 e 85% da
média regista uma queda profunda associada a crise econdémica e financeira
de 2010-2017, apresentando em 2017 um PIB per capita que representava 66%
da média da UE, bastante abaixo dos 85% atingidos em 2004.
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uadro 6.1 Taxas de crescimento do Produto Nacional Liquido (1985-2017), %
Q quido (1985-2017),

Fonte: AMECO
1985-1995 1995-2005 2005-2015 1995-2017

Belgium Bélgica 2,3 2,4 1,2 1,8
Bulgaria Bulgéria 3,1 2,7 2,6
Czech Republic Rep. Checa 3,2 2,3 2,6
Denmark Dinamarca 2,1 2,3 0,5 1,4
Germany Alemanha 2,6 1,3 1,4 1,4
Estonia Esténia 6,5 2,6 4,2
Ireland Irlanda 4,5 7.9 2,4 5,0
Greece Grécia 1,4 3,6 -1,9 0,9
Spain Espanha 2,9 3,7 0,8 2,2
France Franca 2,3 2,3 0,9 1,6
Croatia Crodécia 4,0 0,4 2,0
Italy Itélia 2,3 1,6 -0,4 0,7
Cyprus Chipre 4,3 0,6 2,3
Latvia Letdnia 6,0 2,7 4,0
Lithuania Litudnia 5,9 3,1 4,2
Luxembourg Luxemburgo 5,5 4,3 2,7 3,5
Hungary Hungria 3,5 1,1 2,2
Malta Malta 3,6 2,6 3,1
Netherlands Holanda 2,8 2,9 1,1 2,0
Austria Austria 2,6 2,4 1,2 1,8
Poland Polénia 4,4 3,8 4,1
Portugal Portugal 3,8 2,5 0,0 1,3
Romania Roménia 3,2 2,8 3,0
Slovenia Eslovénia 3,9 1,4 2,6
Slovakia Eslovdquia 4,4 3,9 3,9
Finland Finlandia 1,7 3,9 0,7 2,1
Sweden Suécia 1,6 3,2 1,8 2,5
United Kingdom Reino Unido 2,7 3,0 1,4 2,2

UE-15 2,7 3,1 0,9 2,0

UE-28 3,7 1,6 2,5
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159 De uma forma mais

rigorosa, a redugdo do bem-
-estar varia com o quadrado
do aumento da taxa de
imposto. Assim, 3 medida que
a taxa de imposto aumenta

o seu impacto distorciondrio
sobe de uma forma mais que
proporcional.

Figura 6.2
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Em termos tedricos pode haver uma relagdo positiva ou negativa entre
o peso do setor publico no PIB e o crescimento da economia. Barro e outros
autores argumentam que existe uma curva em forma de U, um tipo de curva de
Laffer, ou seja, 0 aumento do peso do setor ptblico pode levar a um aumento do
PIB, e mesmo de uma aceleracdo do crescimento, se as externalidades criadas e
a produgéo de bens publicos e investimento publico levarem a um aumento do
PIB. Em contrapartida, caso o aumento do peso do setor publico leve a maiores
distor¢Ses da economia, por causa do aumento de impostos necessarios para
financiar a despesa, o acréscimo de custos de bem-estar pode ser maior do que
o acréscimo de beneficios. Esta relacdo inversa pode ser, mais especificamente,
o resultado de quatro efeitos: (i) mesmo que os recursos adicionais sejam empre-
gues em despesa publica produtiva, a lei dos rendimentos marginais decrescentes
ird mais cedo ou mais tarde determinar beneficios marginais decrescentes; (ii)
a mobilizacdo adicional de recursos por impostos leva a distor¢cdes na econo-
mia que aumentam com a taxa de imposto;*>° (iii) as fun¢Ses de preferéncias
dos cidaddos distribuem-se por um conjunto de bens privados e ptblicos, pelo
que 4 medida que se produzem mais bens publicos em relacdo aos privados,
o acréscimo do bem-estar comega a diminuir por efeito de substituigéo; e (iv)
com o aumento do setor publico existe maior oportunidade para os grupos de
interesse organizados extrairem maiores rendas através de transferéncias, sub-
sidios, regulacdes ou mesmo distor¢Ses na afetagdo de recursos (Olson, 1982).

A revisdo da literatura sobre este tema (Bergh and Henrikson, 2011,

e Afonso, 2010) mostra que, em média, para um aumento de 10 pp do peso do
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Peso Setor Publico

setor publico, a taxa de crescimento do PIB baixa de 0,5 a 1% ao ano, entre os
paises avancados. Da leitura dos dados para 1995 a 2016 sobre o peso do setor
publico e taxas de crescimento do PIB, podemos retirar duas importantes con-
clusGes. A primeira é que nenhum pais com taxas de crescimento médio acima
de 3,5% regista um aumento do peso do setor ptblico. A segunda ¢é que entre
os paises com menores taxas de crescimento médio do PIB alguns registaram
aumentos enquanto outros registaram reducées do peso do setor publico, o que
deriva de existirem muitos outros fatores que afetam o crescimento econémico.
Os autores acima, ao compararem os paises nérdicos com os anglo-saxdnicos,
que estdo separados por 14 pp do PIB no peso do Estado, argumentam que os
noérdicos conseguem contornar as maiores distor¢des por terem um elevado nivel
de confianca dos cidaddos no Estado (trust), porque esta minimiza o problema
de evasdo fiscal (free riding) e esta associada a menores ineficiéncias no Estado.

Podemos ainda testar a curva de Laffer, conforme a teoria prevé, para
o peso do setor publico em relagdo ao PIB. Comecemos por estudar quais
os paises que tém um peso abaixo da média esperada e acima da média.*>*
A Figura 6.3 mostra-nos esta relacéo, tomando o ricio da despesa total sobre
o PIB e comparando com o PIB per capita, em PPC, percentagem da média
da UE-28. Portugal tem um peso do setor publico que esta acima cerca de 4
pontos percentuais do PIB em relacdo ao valor esperado definido pelo PIB.
A Grécia tem um peso 8 pp acima do esperado, enquanto que a Irlanda tem

um peso 8 pp abaixo do esperado.

Figura 6.3 Peso do setor publico (despesa total) relacionado com PIB per capita
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Terdo os paises com peso do setor pubico abaixo do esperado uma taxa de
crescimento média inferior aos paises com peso acima do esperado? Ou seja,

causard um elevado peso do setor publico alguma redugédo do crescimento?
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151 Esta média é calculada

fazendo uma regressdo entre o
peso do setor piblico e o PIB
per capita.

Fonte: célculos do autor com base nos
dados AMECO



Fonte: OCDE (2016)

A média da taxa de crescimento do PIB dos paises com peso do setor publico
acima do valor esperado dado pela reta ajustada é de 1,72 enquanto que a média
para os paises com peso abaixo do valor esperado é de 3,28, ou seja, quase dobro
da primeira. Porém, esta é uma inferéncia que terd que ser confirmada através
de uma andlise mais completa dos fatores de crescimento.

Investigacdo recente da OCDE conclui que Portugal é um dos paises que

mais pode beneficiar de uma reducio do peso do setor publico (Figura 6.4).

Figura 6.4 Ganhos no PIB longo prazo resultantes da redugdo do Estado
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Em conclusdo, existem indicios de que o peso do Estado na economia

é um fator que contribui para o baixo crescimento da economia portuguesa.

6.2. Eficiéncia da despesa publica corrente

Num pais com elevado peso do setor publico em que existe um elevado desperdi-
cio de recursos o crescimento econémico serd mais baixo do que noutro em que,
apesar do elevado peso, os recursos no setor publico sdo usados eficientemente.
Vamos estudar nesta seccio a eficiéncia da despesa publica. Os métodos utilizados
para medir a eficiéncia do setor publico baseiam-se em métodos nio estocasticos,
no Free Disposable Hull (FDH) e na Data Envelopment Analysis (DEA), que
foram aplicados pela primeira vez por Afonso e St. Aubyn (2005) ao conjunto do
setor publico e aos setores da educagdo e satide, ou na estimagio de uma funcio
de producdo estocdstica. Para além dos resultados distintos a que estes diferentes
métodos podem conduzir, a escolha de indicadores de input e output, bem assim
como métodos de agregacdo, podem conduzir a resultados muito diferentes.
Num dos tltimos trabalhos utilizando a metodologia de métodos nio esto-
césticos (Angelopoulos, 2008), Portugal aparece numa posicdo intermédia num

grupo de 61 paises, quanto a eficiéncia do setor publico, com indices de eficiéncia

182



que se cifram abaixo da média em 20,6% (1985-1990), 26% (1990-1995) e 16% (1995-
-2000). O grupo de paises com o indice mais elevado era constituido pela Coreia,
Canadd, EUA e Suica, com um grau de eficiéncia que era o dobro da média.
Estimando uma funcdo de producdo estocdstica, os mesmos autores
calculam a eficiéncia técnica do setor publico agregado, cujos resultados se
reproduzem no Quadro 6.5. Portugal tem uma taxa de ineficiéncia de cerca
de 30% em relacdo a fronteira da UE. Na fronteira de eficiéncia estdo a Suica,

Suécia, Finlindia e Canad4.

Quadro 6.5 Eficiéncia Técnica (ET) da Despesa Publica de 52 Paises (1995-2000)

Pais ET Efeito crescimento
Suica 0,965 0,019
Suécia 0,934 0,012
Finlandia 0,929 0,010
Coreia 0,928 0,010
Canada 0,910 0,005
Alemanha 0,904 0,004
EUA 0,903 -0,111
Dinamarca 0,885 -0,001
Austrélia 0,875 -0,004
Chipre 0,872 -0,004
Austria 0,868 -0,005
Holanda 0,866 -0,006
Noruega 0,858 -0,008
Franca 0,802 -0,022
Luxemburgo 0,791 -0,025
Nova Zelandia 0,782 -0,027
Reino Unido 0,745 -0,036
Irlanda 0,727 -0,041
Israel 0,713 -0,045
Portugal 0,707 -0,046
Espanha 0,697 -0,049
Crécia 0,686 -0,051
Chile 0,673 -0,055
Itélia 0,657 -0,059
Rep Checa 0,654 -0,060
México 0,608 -0,071
Costa Rica 0,567 -0,081
Hungria 0,565 -0,082
Tunisia 0,528 -0,091
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Fonte: OCDE (2016)

Pais ET Efeito crescimento

Roménia 0,513 -0,095
Peru 0,509 -0,096
S3o Salvador 0,501 -0,098
India 0,497 -0,099
Bulgdria 0,466 -0,107
Turquia 0,462 -0,108
Uruguai 0,451 0,004
lémen 0,292 -0,151

O efeito dindmico, conjugando o fator ineficiéncia com peso do setor
publico, foi estimado por Angelopoulos et al. (2008) e é bastante significativo.
E interessante notar que o efeito é positivo no caso da Suécia e negativo no
caso de Portugal. Também ¢é negativo no caso dos EUA, eventualmente por
causa da suboferta de bens publicos, bem como a ineficiéncia do setor da
satide, como veremos abaixo.

Investigacdo recente da OCDE conclui que Portugal pode beneficiar

significativamente de uma melhoria da eficiéncia do setor publico (Figura 6.6).

Figura 6.6 Ganhos no PIB longo prazo resultantes da melhoria eficiéncia do Estado
25
20
15

10

@ 2R D R W R D 0 R W R S TR R N SR SN o S S SR S R PR S SR SR S
NS b GRNIRIR RN 2 N 2) NS \ N (SR EAP APy SEPCR NN
RSN 9 bQ 'b° o> \‘o‘ 'z,’bo& 2 o% boo ‘(9 SR ’bgs m‘z\\‘} (“b\\e‘ o '@%\\‘?}\ «\% 'o&’@o N
S @Q/‘—) NG \\ N C \2\\ 0 S ,\/ ) 6\‘0\0‘\%%”(2 & N4 0\5 Cre'30 PFARS KO
v <® » FE IR e <

Vejamos agora como se caracteriza o grau de eficiéncia em varios setores

da despesa publica.

6.2.1 Educacio

Vamos comegar por estudar o Ensino Bésico e Secunddrio e depois o Superior.
No contexto mundial, e apesar de Portugal ser considerado por vdrias orga-
nizacBes internacionais como tendo um bom sistema de Ensino Bdsico e
Secundadrio, é possivel atingir graus de eficiéncia bastante superiores, conforme

vamos demonstrar nesta seccio. Um modelo simples da funcéo de producédo da
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economia da educagio considera como inputs os recursos escolares, qualificagSes
dos professores e atributos das familias, enquanto o output sdo os resultados
escolares dos alunos, que muitas vezes é aproximado pelos anos de escolarizacido
completados (por exemplo, Mincer, 1970, Psacharopoulos e Patrinos, 2004).

Contudo, o tempo que os alunos gastam na escola ¢ uma medida dema-
siado grosseira: varias investigaces levam a concluir que as vdrias caracte-
risticas cognitivas tém uma forte influéncia nas qualifica¢Bes e por ultimo
nos resultados obtidos no mercado de trabalho (por exemplo, Lazear, 2003,
Mulligan, 1999, Murnane, Willett, Duhaldeborde e Tyler, 2000). Hanushek
e Kimko (2000) demonstraram que as diferencas de qualidade nas escolas
levam a diferencas drasticas na produtividade dos trabalhadores e nas taxas
de crescimento da economia.

Os estudos micro mostram que os inputs mais diretos mensuraveis da
escola, tal como dimensdo das turmas, gastos por estudante ou formacédo dos
professores, tém um contributo reduzido para os resultados obtidos pelos
alunos. Outros fatores, tais como os inputs de contexto e dos fatores da qua-
lidade do ensino (por exemplo, apoio e ambiente familiar e da comunidade,
o ambiente escolar desde o curriculum a disciplina, capacitacdo como tempo
suficiente na escola e lideranca da escola, métodos e processos como trabalhos
de casa e avaliacdo frequente, qualidade do contetido dos manuais escolares e
métodos pedagdgicos, para além das caracteristicas cognitivas e emocionais do
aluno) sdo hoje reconhecidos como fundamentais para os resultados dos alunos.

O total dos alunos matriculados no Ensino Basico e Secunddario em
Portugal caiu 24% entre 1990 e 2016 devido, sobretudo, a evolu¢do demo-
gréafica do pais, passando de 1,8 para 1,4 milhdes de estudantes (Figura 6.7).
O numero de docentes subiu de 134 mil em 1990 para um maximo de 166 mil
em 2005, caindo depois para 127 mil em 2016. Assim, o racio de alunos por
docente desceu 33% entre 1990 e 2006 (passando de 13,7 para 9,1), subindo
depois para 11,1, em 2016.

O numero de alunos diplomados subiu 46%, refletindo uma forte descida da
taxa de abandono, a qual caiu de 38,8% em 2005 para 23,2% em 2011. O total de
docentes neste grau de ensino caiu apenas 5% entre 1990 e 2016, embora com duas
fases distintas: subiu 24% entre 1990 e 2005 e depois caiu 24% até 2016, de forma
acentuada a seguir a 2011 devido ao programa de ajustamento macroeconémico.

Tomaram-se duas medidas de produtividade ou eficiéncia quantitativa
para medir a evolucdo temporal: o rdcio entre o nimero de alunos que com-
pletaram o ensino basico e secunddrio (diplomados) e o ntimero de docentes;
e o racio entre os niumeros indices do numero de diplomados e da evolucdo
das despesas nestes graus do ensino, publicas e privadas.’>> Como a Figura 6.7

mostra, depois de uma subida rdpida entre 1990 e 1995, houve uma descida da
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propostas em Hanushek e
Ettema (2017).



153-O relatério Atkinson
propde como medida de
produtividade o nimero

de alunos matriculados,

em tempo equivalente, pelo
nimero de docentes (ou
pessoal nas escolas).

154 A produtividade

teria crescido mais se
contabilizdssemos os
adultos em ensino especial,
que explodiram entre

2007 e 2013, devido aos
programas introduzidos no
XVII Governo. As nossas
estatisticas excluem estes
alunos.

1550 indice PISA foi corrigido
dos efeitos amostrais,

de acordo com Ferro, et al.
(2014), e foi extrapolado e
interpolado para os anos que
ndo existem dados.

produtividade do sistema entre 1995 e 2005, devida & expansdo continuada do
numero de docentes, apesar da queda do nimero de alunos matriculados. Desde
2005 a produtividade aumentou ligeiramente quando tomamos o ntimero de
alunos matriculados,'>3 mais significativamente se tomarmos o nimero de
diplomados. Esta tltima evolugio deve-se ndo sé a reducdo significativa do
numero de docentes, mas também a subida da taxa de conclusio do ensino,
tanto bédsico como secunddrio. Temos duas fases distintas na subida da pro-
dutividade. A primeira entre 2005 e 2010, que se deve a sincronia da expansdo
das taxas de escolarizacdo no ensino basico do 3.° ciclo e no ensino secundario,
ao mesmo tempo que se dava a contengéo no recrutamento de professores.'>4
A segunda da-se com o programa de ajustamento da economia, que obrigou a
reducdes no numero de professores. A produtividade do trabalho, em termos
de diplomados por docentes, cresceu cerca de 1,4% ao ano, no total do periodo
(1990-2016). Esta evolugdo positiva é notoria, sobretudo se considerarmos as
conclusdes no ensino secunddrio que subiram 74% entre 1990 e 2016.

A média dos resultados dos testes PISA subiu de 460 para 497, ou seja, 8%
entre 2000 e 2015, o que podera refletir uma melhoria qualitativa do ensino
ministrado, que se traduziu na melhoria das capacidades cognitivas adquiridas
pelos alunos.*>> A Figura 6.8 apresenta o indice quantitativo, que mede a pro-
dutividade multifatorial em relacdo aos diplomados, e o indice qualitativo, que
mede o rdcio entre o indice dos resultados nos testes PISA e o indice dos gastos a
precos constantes. O indice qualitativo apresenta uma flutuacdo menor, devido
a estabilidade do crescimento do indice dos testes. Entre 2000 e 2016 este indice
cresceu 2,7% ao ano. Varios organismos estatisticos corrigem o indice quanti-
tativo com a medida da melhoria da qualidade dos alunos, o que sugere uma
composicdo do indice quantitativo com o qualitativo. Este método de agregacdo
tem limitagdes: o problema é que estamos a medir um efeito quantitativo e outro
qualitativo, o que implica utilizar duas escalas diferentes. A forma mais correta
de agregar atributos ¢ através da construcdo dos chamados indices hedonisti-
cos, que implica modelizar como cada atributo contribui para o bem-estar do

consumidor, mas esta andlise estd para além deste estudo.
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Figura 6.7 Produtividade sistema ensino bdsico e secundério (1990=100)
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Figura 6.8 Eficiéncia Ensino Basico: indices quantitativo e qualitativo
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Observacdo: O indice com testes foi extrapolado para 1990. Podemos, pois,
concluir que houve no total do periodo uma melhoria da produtividade tanto
em termos quantitativos, como qualitativos, no Ensino Bésico e Secundario
e Superior, embora seja notéria uma queda de 1995 a 2005 e em seguida uma
inversdo que acaba por compensar aquela reducdo com o esforco do sistema

durante o programa de ajustamento.
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B Docentes
Alunos matriculados
Alunos diplomados
== Matriculas/docentes
= Diplomados/docentes

Diplomados/Euro

Fonte: INE, DGEE, Eurostat e calculos
do autor

— Testes/Euro
Diplomados/Euro
= Testes/(doc/matr)

Fonte: Calculos do autor



156 Ter nota positiva nos dois

exames do 9.° ano, sem ter
chumbado no 7.° € 8.° anos.

«= Alunos/Professor
Diplomados/Professor

= Diplomados/Despesa

Fonte: célculos do autor

A analise da distribuicdo das escolas do ensino secunddrio por grau de
sucesso*5® (ver Anexo D) ou por notas médias mostra que as escolas privadas
sdo mais eficientes do que as publicas, e que existe uma elevada proporcdo
de escolas com grau de sucesso negativo (39%). Também ndo é despicienda a
proporcéo de escolas que tem médias negativas (10,4%). Estes dados revelam
ndo s6 uma elevada proporcdo de escolas ineficientes como uma grande dis-
paridade no acesso ao ensino de qualidade entre os jovens portugueses.

Passemos agora ao Ensino Superior. O niimero de alunos matriculados no
ensino superior, publico e privado, subiu de 160 mil em 1990 para um maximo
de 401 mil em 2003 e depois baixou para 350 mil em 2015 (Anexo D), apresen-
tando um acréscimo de 126% no total do periodo. O total dos docentes subiu
de 17 mil em 1990 para um méximo de 38 mil em 2011, tendo caido depois
para 33 mil em 2015: no total do periodo o nimero de professores subiu de
89% no total. Houve, assim, um aumento do nimero de alunos matriculados
por professor de 9,32 em 1990 até um maximo de 13,57 em 1998, descendo
depois para 10,7 em 2015. Os gastos anuais no ensino superior atingem 2,4 mil
milh&es de euros, em que os particulares contribuem com cerca de 33% do total.

A Figura 6.9 apresenta vérios indices de eficiéncia quantitativa, mostrando
um racio quase estagnado para alunos por professor, mas francamente crescente

para os diplomados por professor e diplomados por despesa.

Figura 6.9 Eficiéncia Ensino Superior
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Nio existem testes uniformizados a nivel nacional para poder avaliar a
qualidade dos diplomados do ensino superior, nem sdo publicadas as notas
médias destes diplomados. A Figura 6.10 apresenta dois indicadores compdsitos

- quantitativos e qualitativos (racio entre o indice do nimero de diplomados

188



ponderado pela disciplina - 0,65 para os diplomados em ciéncias, tecnologia,
engenharia e matematica e 0,35 para os restantes e o indice de financiamento)
que revela uma queda entre 1994 e 2005, seguida de uma recuperacdo, mostrando
no total do periodo apenas uma queda de cerca de 10%. E o récio entre o indice
de diplomados por grau de ensino (0,3 para licenciado, 0,5 para mestrado e 0,7
para doutoramento) e o indice de financiamento, que revela uma quebra de

1994 a 2008, seguida de alguma recuperacdo, com uma variagdo total de —34%.

Figura 6.10 Eficiéncia Ensino Superior: indices compésitos
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Vamos agora proceder ao estudo da eficiéncia do sistema de ensino em
Portugal comparativamente aos paises da OCDE, comecando com o Ensino
Basico e Secunddrio. A Figura 7.11 mostra duas medidas de eficiéncia: o nimero
de diplomados por docente e o niumero de diplomados por euro gasto em edu-
cacdo, para 2015, com os paises ordenados em ordem decrescente das médias
obtidas no PISA em 2015. O grau de correlagio entre estes dois indicadores é
de apenas 0,37. Os paises que té€m tanto a produtividade do trabalho (docen-
tes) e multifatorial (euros) elevados sdo a Poldnia, Eslovaquia e Reptblica
Checa. O Reino Unido, Eslovénia, Franca e Coreia também apresentam uma
elevada produtividade do trabalho. Portugal estd proximo da média da amostra
no caso da produtividade multifatorial mas cerca de 10% abaixo no caso da

produtividade do trabalho.
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M Grad/Prof
GCrad/Euro

Fonte: célculos do autor

M pPisA
PISA+Euro
PISA+Teacher

Fonte: Célculos do autor

(Finangas Publicas\Modelos
Institucionais Politica Orcamental\
Dados\Allocative efficiency\Eff
Education.xls)

157-Uma das razdes mais
importantes sdo os regimes
educacionais que herdaram
do periodo socialista, que era
caracterizado por elevados
niveis de capital humano.

Figura 6.11 Eficiéncia do Sistema Educagdo

200

150

100

50

R O R R . T T T Y SN ST S S SEY S S S S SN
NSRS NP SR SR SO L S A SRR OO A S R QIR
GRS R N RN I A P R SN SR g e K SN SRR
KT & KT (\7,@ NI € ((_\& o RS &« & RO 9 o\)
™ N Q_Q,Q &5 & &
le

Figura 6.12 Efciéncia: PISA e indices quantitativos
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Porém, quando comparado com os paises que tém as melhores produti-
vidades, o nosso pais tem um gap de 60 e 52% respetivamente.

A Figura 6.12 apresenta os rdcios compositos, que resultam da multi-
plicacdo dos indices anteriores pelo indice dos resultados do PISA, tomando
como base (100) os valores do pais com melhor PISA (Finl4ndia). Os paises do
leste Europeu continuam com as produtividades mais elevadas.’s” Fora deste
grupo de paises aparece o Reino Unido com um elevado indice compésito,
que mede a eficiéncia multifatorial. Portugal continua préximo da média da

amostra no indice compdsito com a produtividade multifatorial, mas 15%

190



inferior & média com a produtividade dos docentes. Os gaps em relacdo ao
melhor posicionado sdo de 61 e 54%, muito préoximos dos anteriores, porque
Portugal estd na média do indice PISA.

Em concluséo, os indicadores de eficiéncia quantitativa mostram que
Portugal se encontra préximo da média da amostra, mas que é possivel reduzir
os gastos para se aproximar desta média. Os indices compositos, que entram
com os resultados do PISA também mostram que o pais se encontra préximo
da média, mas podendo melhorar a produtividade dos docentes. Os paises do
leste Europeu sdo aqueles que apresentam as maiores produtividades, apre-
sentando Portugal um gap de 30 a 60%.

Vejamos agora alguns indicadores da eficiéncia do ensino tercidrio em
Portugal, comparativamente aos restantes paises da OCDE. A produtividade
do trabalho é medida pelo nimero de diplomados por professor e a eficiéncia
multifatorial pelo ricio entre o numero de diplomados e a despesa em educa-
¢do, em euros PPC (Figuras 6.13 e 6.14). Os paises com maior produtividade,
em termos quantitativos, sdo a Grécia, Franca e Reino Unido.*>® O Luxemburgo,
Meéxico, Alemanha e Noruega séo os paises menos eficientes. Portugal tem uma
produtividade que é 72% da média e 38% da mais elevada. A posicdo dos paises
muda substancialmente se medirmos a eficiéncia multifatorial por euros em
PPC, logo a partida por causa de diferencas nos saldrios dos professores. Nesta
dimensdo os paises mais eficientes sdo a Turquia, Eslovdquia, Irlanda, Poldnia,
Republica Checa e Hungria. Portugal esta bem colocado nesta dimensdo, em 7.*
posicéo, junto com a Espanha, com 11% acima da média da amostra, mas com
47% do melhor. Neste indicador os paises menos eficientes sdo Suica, Canada

e Estados Unidos. A Grécia aparece agora como dos piores.

Figura 6.13 Eficiéncia Ensino Tercidrio: Graduados por Euro
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158. Nestes dois tltimos paises

tém um peso elevado os
diplomados estrangeiros que
imigram para estudar nestes
paises. A Grécia tem um récio
de alunos por professor que
¢é mais do dobro da média da
OCDE.

Fonte: Célculos do autor



Fonte: Célculos do autor

159 As universidades
portuguesas tém rankings a
nivel global ainda bastante
modestos, exceto para
algumas escolas especializadas
ou cursos (p. ex. O Lisbon
MBA estd na 13.° posigdo na
Europa). No ranking de Xangai
a Universidade de Lisboa tem
o ranking compreendido no
intervalo 201-300, Porto 301-
-400 e Coimbra 401-500.

Figura 6.14 Eficiéncia Ensino Tercidrio: Graduados por Professor
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Vivemos numa sociedade cada vez mais exigente em termos de ciéncia e
tecnologia, sobretudo quando consideramos a inovagdo e o progresso econémico.
Por isso é importante a especializagdo em termos de dreas do conhecimento
dos diplomados do ensino superior. Os paises com maior proporcdo de alunos
naquelas dreas sdo aqueles onde o progresso tecnolégico (industria e setores
tecnoldgicos) tem maior peso, como Alemanha, Austria e Finlandia, na Europa,
assim como a Coreia, na Asia. Também Reptiblica Checa, Eslovénia e Esténia,
Israel, Reino Unido, Franca e Suécia tém proporgdes acima da média da OCDE.
O mesmo se verifica para Portugal. Mas ndo deixa de ser surpreendente verificar
que paises como os EUA estejam na cauda da OCDE, o que ndo abona em relagdo
ao seu sistema de ensino. Se recalcularmos os indices de eficiéncia com professores
e euros, agora com os diplomados ponderados 1 para os de ciéncias e tecnologia
e 0,5 para os restantes, verificamos uma forte subida da Alemanha e Japdo.

Para avaliar a qualidade do ensino superior (ver Anexo D) utilizaram-se
dois indices: o indice de Xangai, que avalia a qualidade académica das 500
melhores universidades a nivel mundial, e os resultados dos testes de Graduate
Record Examination (GRE), que é um teste aplicado em todo o mundo para
entrada em cursos pos-licenciatura nos EUA. O indice de Xangai para cada pais
combina duas informacdes: o numero de universidades incluidas nas 500 melho-
res e a soma dos indices atribuidas pelo Academic Ranking World Universities
as universidades. O pais com melhor qualidade do ensino superior é a Suica,
seguido pela Dinamarca, Suécia, Holanda e Austrélia. Apesar de terem o maior
numero de universidades nas 500 melhores, os EUA e Reino Unido fazem parte
do segundo grupo, que também inclui Bélgica, Finlandia e Noruega. Portugal
tem um indice equivalente a 77% da média e 33% do melhor.?>9

Os testes de GRE, de pds-licenciatura (pds-bacharelato), atribuem a

melhor qualidade ao ensino superior da Nova Zeldndia, Australia, Suica,
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Canad4, Reino Unido, Holanda, Austria e Alemanha. Portugal ocupa a 26.*
posicdo entre 32 paises, proximo da Espanha e Italia.

Em conclusdo, a nivel do Ensino Superior em Portugal (englobando o
publico e privado) estd abaixo da média no indice de diplomados por profes-
sor, mas melhor colocado se medirmos o nimero de diplomados por gasto no
ensino. Ja em termos qualitativos, estd claramente abaixo da média, com um
gap de mais de 60% em relacdo aos melhores. Os paises com melhor eficiéncia

qualitativa sdo a Suica, paises nérdicos e anglo-saxdes.

Eficacia da Educacio

E dificil escolher uma medida de eficicia para a educacio. Primeiro, temos
que escolher um indicador que represente o nivel educacional da populagéo.
Um dos indicadores mais utilizados é o niimero de anos de escolaridade da
populacdo. Quanto aos custos, podemos escolher a despesa total em educacio:
publica mais privada. O problema é que existe um desfasamento entre a des-
pesa feita e a subida daquele nimero, devido ao peso das coortes demograficas
anteriores. A evolucdo deste rdcio em Portugal para o periodo de 1985 a 2015
mostra uma subida de 0,58 para 0,67 entre 1985 e 2000, seguida de uma queda
para 0,51 em 2005 e depois uma recuperagio para 0,62 em 2015.

Em termos de comparacdo internacional, Portugal estd na cauda da UE
(Figura 6.14.A), devido a combinacdo de uma elevada propor¢io de despesa
com o baixo nivel educacional da populagdo.'®® Os paises com maior nivel de
eficdcia sio a Republica Checa, Alemanha, Hungria e Austria, apresentado o

nosso pais um gap de cerca de 60%.

Figura 6.14.A Eficicia do Sistema de Educagdo
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160 A Turquia, que tem

um nivel educacional da
populagdo mais baixo do que
Portugal (6,6 contra 7,2), tem
um grau de eficdcia de 1,35.

Fonte: Célculos do autor, baseados no
Eurostat e dados para anos de escolari-
zagdo de Barro e Lee (2012)



161 Segundo a convencio
internacional, uma morte é
considerada evitdvel se ndo
ocorresse caso houvesse

um sistema de satde mais
eficiente, com intervencio
médica apropriada.

O conjunto de mortes
relacionadas com doencas
consideradas como evitdveis
encontra-se em http://apps.
who.int/classifications/icd10/
browse/2015/en

6.2.2 Saude

O nivel de bem-estar de satide de uma populacdo depende ndo sé da eficién-
cia e desempenho do setor publico e privado da saide (funcdo preventiva,
diagndstico, curativa e paliativa), mas também de fatores comportamentais
(nutrigdo, exercicio fisico, estilo de vida) e ambientais (poluicdo, clima). Com
a esperanca de vida a4 nascenca de 81,3 anos em 2017, Portugal estd em 17.*
posicdo a nivel mundial, acima da média da UE-28 (80,9). Também a taxa de
mortalidade evitdvel (amenable)*®* é de 103,5, estando abaixo dos 119,5 da
UE-28, mas bastante pior do que os melhores: Franca com 72,8 ou Espanha
com 82,9. Contudo, outros indicadores ndo sdo tdo favordveis: a expectativa
de vida saudavel aos 65 anos é apenas de 5,6 anos para mulheres e 6,9 para
homens, contra 8,6 de média da UE-28.

Em 2015, Portugal gastava 8,9% do PIB em satude, abaixo dos 9,9 da UE-28;
o numero de médicos por 100 mil habitantes estava ji acima da média (4,4 vs
3,5), mas os enfermeiros continuavam abaixo da média. O grau de produtivi-
dade do sistema de satide ainda estava, segundo alguns indicadores, abaixo da
média da Unido Europeia: por exemplo, o numero de consultas por médico
era apenas de 4,1 contra 7,1 de média europeia. Porém, como veremos, e em
grande parte devido a fatores comportamentais e ambientais, Portugal goza
de um elevado grau de eficdcia do sistema de saiide, em termos de resultados.

Nos inputs do setor da saude, entre 1995 e 2015, destaca-se o crescimento
de cerca de 70% nos médicos e a duplicacdo de enfermeiros. Também o con-
sumo de medicamentos cresceu cerca de 80%, enquanto o numero de salas
operatodrias apenas se expandiu 23% e o nimero de camas decresceu 20%.
Os gastos totais, somando setor publico com privado, subiram de 8,37% do
PIB em 1998 para um méximo de 9,88% em 2009, tendo-se reduzido depois
da crise econémica portuguesa para 8,95% do PIB em 2016. A evolugéo per
capita, a pregos correntes, mostra um crescimento de 1046 para 1671 euros
por pessoa entre 1998 e 2010, e depois de cair com a crise volta a recuperar
para 1602 euros em 2016 (Anexo D).

E bastante interessante analisar a evolucdo do financiamento do ponto
de vista institucional. A proporcdo da despesa dos privados, apesar da existén-
cia do Servico Nacional de Satide, nido tem cessado de aumentar, subindo de
29,5% do total do gasto em sade em 1998 para 33,8% em 2016. Os hospitais
privados, que representavam apenas 13% do total gasto em hospitais em 1998,
cresceram continuamente e ja representavam 26,5% em 2015. No ambulatério,
o setor privado ji é dominante nos tGltimos anos, passando de 58% do total
dos gastos em ambulatério em 1998 para 72% em 2015.

Na Figura 6.15 apresenta-se o andamento dos principais inputs do setor e

um indice sintético do output. Nos inputs sdo considerados indices de volume
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do capital (medido pelo nimero de salas de operagéo), trabalho (média pon-
derada de médicos, enfermeiros e técnicos de diagnéstico) e medicamentos.
O output corresponde a uma média ponderada'®? de consultas, altas de hos-
pitais e intervencgdes cirtirgicas maiores e médias. Como podemos observar
houve um crescimento de todos os inputs, com especial relevo para o volume

de medicamentos utilizado.

Figura 6.15 Eficiéncia do setor sadde: inputs e outputs
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Conclusdo ainda mais grave se obtém com o indice de produtividade
apenas do fator trabalho e ndo multifator. Este facto observou-se devido a
trés fatores: o primeiro é que o SNS absorve os diplomados do ensino superior
em medicina, independentemente das necessidades do servico e o nimero de
graduados tem vindo a acelerar devido a expansdo das universidades portu-
guesas. O segundo é que nio houve expansdo dos fatores complementares, tais
como infraestruturas hospitalares em dreas congestionadas. E terceiro, porque
ndo houve reorganizacio dos servicos de satde de forma a utilizar de uma
forma mais intensiva o fator trabalho, como por exemplo, uma maior rede de
cuidados primdrios do SNS com maior nimero de consultas das populacdes.

O estado da saude dos portugueses tem continuado a registar uma signi-
ficativa melhoria nos tltimos 17 anos. A esperanca de vida sauddvel & nascenca
aumentou de 52,2 para 56,6 anos entre 1998 e 2015, proximo da subida em 4
anos da esperanca de vida a nascenca. O ntimero de anos de vida esperados de
vida saudavel aos 65 anos subiu de 4 para 6,3 anos. O nimero médio de anos de

vida perdidos evitaveis caiu de 522 mil em 1998 para 309 mil em 2015. Os racios
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162 Considerando um valor
médio de cada output, medido
pelo prego pago pelos utentes.

B Output

== Hosp

== Recursos Humanos
Medicamentos

Produtividade

Fonte: calculos do autor

O indice de produtividade multifator

é medido pelo récio entre o indice
compdsito de output e de uma média
ponderada dos inputs.*5 O indice de
produtividade multifator mostra um
decréscimo de 16,5% entre 1998 e 2012,
particularmente acentuado entre 2008
e 2012, seguido de recuperagdo durante
o programa de austeridade. Este ganho
permitiu que a queda entre 1998 e
2014 tenha sido apenas de 3,6%. Para
tal terdo contribuido o aumento do
nimero de horas de trabalho semanal
de 35 para 40 horas, bem assim como o
controle mais apertado dos custos com
medicamentos. Em 2014 a produtivi-
dade total dos fatores estava ainda 7%
abaixo da do inicio do século xxI.

163- As ponderacdes sio
baseadas nalguns estudos
sobre fun¢des de producdo na
saude: 0,30 para capital, 0,45
para recursos humanos e 0,25
para medicamentos.



164 MRI-magnetic ressonance
imaging/imagiologia por
ressonancia magnética e CT-
-computorized tomography/
tomografia computadorizada.

W inputs
Outputs

- Eficiéncia

Fonte: OCDE, base de dados e célculos
do autor. Portugal tem uma taxa de
mortalidade evitdvel inferior em cerca
de 16% a média da UE-28. Os paises
com taxas mais baixas sdo a Franca,
Espanha, Italia, Holanda, Suécia,
Dinamarca, Chipre, Luxemburgo e
Bélgica. A Finlandia, Alemanha, Irlanda
e Austria tém valores préximos de
Portugal. Os pafses com taxas mais
elevadas sdo a Bulgdria, Roménia e
balticos.

de eficdcia mostram uma quase estagnacdo ao longo do periodo 1998 e 2015,
com crescimento entre 2004 e 2009 e depois uma quebra. Um dos indicadores
de eficicia do sistema de satide mais utilizado a nivel mundial é o rdcio entre
o numero de anos de vida expectdveis & nascenca e o peso da despesa total
(publica e privada) em satde sobre o PIB. Este indicador mostra para Portugal
uma quase estagnacdo: queda entre 1998 e 2009 e depois uma recuperagio.

Para medir a eficiéncia do setor da satide comparada entre os diferentes
paises calculou-se um récio entre um indice compésito de outputs do sistema
pelo indice compésito de inputs. O primeiro corresponde a uma média ponde-
rada de consultas, altas em hospital e operacdes de grande cirurgia. O segundo
a uma média ponderada de camas em hospitais, equipamentos altamente espe-
cializados (MRI e CT),*% médicos e enfermeiros, e gastos em medicamentos.
Cada um destes itens entra nos indices segundo a nossa estimativa de valoracdo
nos outputs e proporgio de custos nos inputs.

O Indice de Eficiéncia calculado encontra-se na Figura 6.16 e mostra
a Republica Checa, Polénia, Hungria, Holanda e Eslovdquia como tendo os
sistemas de satde mais eficientes. Portugal tem um indice de eficiéncia que é
cerca de 68% da média da UE-28, e apenas 41,8% do mais eficiente. O grau de
ineficiéncia dos pequenos paises é bastante influenciado pelas economias de

escala que se verificam na producio de satde.

Figura 6.16 Eficiéncia dos Sistemas de Satde
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Os paises com uma esperanca de vida saudavel aos 65 anos mais elevada
sdo a Suécia, Malta, Dinamarca e Irlanda, com valores entre 16 e 11,8 anos.
Portugal estd abaixo da média da UE-28 com 6,3 versus 8,6 anos, sendo o oitavo
pais a partir do fundo da tabela.

Medindo o récio entre o nimero de anos de esperanca de vida saudavel
e o indice de inputs do setor da satide, Portugal situa-se préoximo da média
europeia, a par da Itdlia e Alemanha, mas ainda assim cerca de 50% abaixo
do melhor, que é a Suécia. Se utilizdssemos a esperanca de vida a nascenca,
a posicéo relativa de Portugal ndo seria muito diferente, com uma distancia
de 40% em relagdo ao pais melhor qualificado.

Medindo a eficiéncia-eficdcia utilizando os indicadores com mortes evi-
taveis, Portugal j4 aparece acima da média europeia, na medida em que este
indicador é melhor do que esta média. Mesmo assim, em relacdo ao pais com
melhor nivel de eficiéncia-eficdcia, o nosso pais estd a uma distancia de cerca
de 30%, utilizando a média das mortes evitaveis e esperanca de vida saudavel
aos 65 anos.

Os paises que mais consistentemente apresentam néo s6 os melhores indi-
ces da situacdo de satide, como de eficdcia e mesmo eficiéncia, sio a Holanda
e um pouco menos a Dinamarca. A Suécia, Franca e Bélgica tém elevados
indicadores de situacdo da satide, mas tém sistemas de satide com elevados
recursos e custos. Portugal tem também um sistema pouco eficiente, mas sobe
muitos graus devido aos benéficos fatores comportamentais e ambientais.

Outros paises que tém o mesmo beneficio sdo a Espanha e Chipre.

6.2.3 Justica

O funcionamento da justica tem uma influéncia significativa no crescimento
econdémico. Vérios estudos (p. ex. Tavares, 2002'%%) demonstram que a melhoria
da eficiéncia na justica (como parte da melhoria das institui¢Ges) teria um
impacto positivo significativo na taxa de crescimento do PIB. Num inquérito
aos custos de contexto, as empresas portuguesas consideram o sistema judicial
como o maior entrave ao prosseguimento da sua atividade.'®® As disputas
fiscais, devido & complexidade e instabilidade do sistema fiscal, vém no topo,
e a duracdo do processo em todas as dreas como o maior entrave.

Portugal tem dedicado ao sistema judicial recursos em termos orcamentais
(percentagem do PIB) e em juizes e magistrados (por 100 mil habitantes) que
correspondem a média dos sistemas francés e germanico, conforme a Figura
6.17 mostra. Ao mesmo tempo, Portugal tem um nimero de advogados per

capita que é o 9.° mais elevado da UE em 2016.
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B Procuradores
Juizes

« Orgamento

Fonte: Council of Europe, European
Judicial Systems: Efficiency and Quality
of Justice, CEPJ, 2016

M Processos term/Mag
== Processos pendentes
== Ndmero magistrados

-+ Linear (Processos term/Mag)

Fonte: SEJ, base de dados

Figura 6.17 Recursos dos Sistemas Judiciais
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Os indicadores temporais da eficiéncia da Justica mostram que esta
ndo denota sinais de melhoria significativa desde o inicio do século xXxXI.
O Inquérito sobre Doing Business reportava para Portugal sobre a execucdo
de contratos (caso de cobranca de uma divida) uma duracdo média de 420 dias
em 2004. Em 2017 reportava uma duracdo média de 547 dias e qualidade do
processo judicial de 12,5 sobre 18. No que se refere a insolvéncias, o tempo
médio era de 2,6 anos em 2004, tendo subido para 3 anos em 2017, com uma
ligeira subida do custo judicial de 8 para 9% do valor em causa. As estatisticas
da Justica civil também ndo relevam melhoria entre 2002 e 2016 (Figura 6.18).
O numero de magistrados em Tribunais Judiciais cresceu naquele periodo de
25,4%, porém o nimero de processos terminados por magistrado nio mostra
qualquer melhoria. O que se verifica é apenas uma reducdo significativa de
processos pendentes depois das reformas introduzidas em 2012.

Figura 6.18 Eficiéncia Justiga Civil
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Em termos de comparacdo internacional, Portugal ainda tem que per-
correr um longo caminho para se aproximar dos paises mais eficientes. No
Inquérito do Banco Mundial sobre Doing Business de 2017, os indicadores
que se referem ao sistema de justica continuam a figurar entre os que denotam
maior distdncia em relacio a fronteira mundial:’®” o de execucio de contratos
(dividas) tinha um indice de 71,7 e o de insolvéncia 79,7.

As Figuras 6.19 e 6.20 mostram que Portugal tem ndo sé um dos maiores
numeros de casos pendentes de litigioso comercial e civil por 100 habitantes,
como uma das maiores demoras na resolucdo de casos*® (média de 1000 dias
nos tribunais de 1.* instancia).

Figura 6.19 Racio entre pensdes e rendimento médio (2014)
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Figura 6.20 Taxa cresc. PIB e estrutura Investimento

Taxa cresc. PIB e estrutura Investimento
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167 Definido pela melhor
prética a nivel mundial.

168 VVeja-se a sua
caracterizagdo em www.
doingbusiness.org/~/media/
WBG/DoingBusiness/
Documents/Annual-Reports/
English/DB16-Chapters/
DB16-CS-EC.pdf

Fonte: EC, The European Union Justice
Scoreboard, 2017

10 M PIB tc. (lado dir)

== |nv Equipamento
e estruturas metalicas

«= Inv Pub Emp Pub e PPPs



169 Gouveia, A, S. Santos e
C. Herber (2017). The impact
of structural reforms of the
judicial system: a survey, GEE,
Ministério das Financas

179 Pereira, M., L. Wemans

(2015). Produtividade na
justica civil em Portugal.
Banco de Portugal.

Estudos efetuados sobre o impacto das reformas de sistemas judiciais
mostram que o aumento da dimensdo das comarcas, o gasto em tecnologias
de informacdo, melhorias na administracdo e governacdo dos tribunais, bem
como medidas para melhorar a preparagio e treino dos juizes, tém um impacto
positivo sobre a eficiéncia do sistema judicial, que, por sua vez, promove o
investimento, assegura melhores condi¢des para o crédito e permite s empresas
crescerem. Também no que respeita aos regimes de insolvéncia, existe evidéncia
de que um sistema mais eficiente reduz os custos de financiamento e produz
consequentemente maior investimento, inovacio e empresariado.’®Um estudo
com dados portugueses confirma que uma maior dimensio das comarcas per-

mite obter economias de escala, através da maior especializacdo.'7°

6.2.4 Pensoes

O objetivo dos sistemas de pensdes é pagar uma pensdo tendo em conta as
contribuicdes que um trabalhador faz durante o periodo ativo. Esta relacdo
estd sujeita a varias ressalvas. Num sistema pay-as-you-go, o pagamento des-
tas pensdes é assegurado pelos trabalhadores presentes em dado momento e
que pagam a contribuicdo para o sistema. Por outro lado, existe uma grande
parte da populacdo que recebe uma pensio social que se destina a sustentar
um nivel minimo de subsisténcia, independentemente de ter havido ou ndo
qualquer contribuicdo durante a vida ativa.

Mesmo assim, uma forma simples de medir a eficiéncia de um sistema
de pensdes consiste em calcular o rdcio entre a pensdo média e a contribuicdo
média para o sistema.

Uma forma mais rigorosa de captar “a eficiéncia” dos sistemas de pen-
sGes, seja publico ou privado, obrigatdrio ou voluntdrio, é calcular, como
fizemos acima. Calculando agora o ricio entre a pensido global média e os
ganhos médios por trabalhador (Figura 6.21), ¢ mais visivel a estimacdo de
um conceito préximo da “produtividade” do sistema nacional. O que esta
Figura mostra inequivocamente é que Portugal tem um dos sistemas mais
“ineficientes”, pois gera um dos niveis mais baixos de pensdes por unidade de
ganho do trabalhador! Sé a Bélgica, Estonia e Eslovénia tém sistemas menos

“ineficientes”. Os Paises Baixos e Dinamarca tém os sistemas mais “eficientes”.

200



Figura 6.21 Racio entre Pensdes Totais e Rendimentos do Trabalhador
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Evidentemente que um tnico rdcio ndo capta todas as dimensées de um sis-
tema de pensdes, pois pode ser afetado por fatores como a taxa de dependéncia ou
a preferéncia privada por pensdes. Contudo parece-nos intuitivo que um sistema
¢ tanto mais eficiente quanto para um determinado nivel de ganhos consegue
“produzir” um maior nivel de pensdes. Dois fatores que contribuem para aquele
récio sdo a taxa de dependéncia e o grau de informalidade que condiciona a coleta
das contribuicdes para o sistema, bem como a cobertura do mesmo sistema.

Portugal tem um ricio de ativos sobre idosos préximo da Unido Europeia,
segundo dados para 2010, e uma percentagem do PIB de economia paralela
acima da média. Uma regressdo destes fatores no racio de eficiéncia mostra
que de facto a economia paralela tem um efeito negativo sobre a eficiéncia do
sistema de pensdes, e tem também o efeito esperado de que um maior récio
de ativos sobre idosos permite pagar maiores pensdes.

Contudo, deve notar-se o baixo coeficiente de correlacio e os reduzidos
impactos. Por exemplo, a subida em 1 unidade no récio de ativos/idosos apenas
leva a um aumento de.03 no rdcio de eficiéncia. Esta andlise leva a conclusio
de que as politicas e instituicdes de pensdes sdo mais importantes para a efi-
ciéncia do sistema de pensdes.

Até agora tratamos valores médios, mas é também importante estudar por
um lado a distribuicdo das pensées entre idosos, e por outro a relacdo entre a
distribuicdo de pensdes entre os pensionistas e a distribuicdo dos rendimen-
tos que auferiam enquanto ativos. Cerca de 60% dos idosos recebia a pensdo
minima (440 euros mensais) e 17% recebia o rendimento de apoio social (228
euros). S6 a Grécia tinha uma cobertura semelhante da pensdo minima, mas
a nossa pensdo era cerca de 73% da grega. A Italia tinha também uma pensdo
minima semelhante, mas para apenas 32% dos idosos.

O sistema de pensdes em Portugal contribuiu de uma forma fundamen-

tal para a reducéo da pobreza entre os idosos. Atualmente a percentagem de
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171 Pereira, A. M.,
Os investimento piiblicos em
Portugal, FEFMS, 2016.

172-Devem-se também referir

os investimentos na Expo
1998 e nos estddios para o
Euro 2004.
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Fontes: INE, Contas Nacionais, AMECO
e estimagdes do autor. Nota: A escala
da esquerda refere-se as proporgdes do
tipo de investimento no investimento
total e a da direita as taxas de cresci-
mento do PIB.

pessoas com mais de 65 anos em risco de pobreza é de cerca de 22%, 5 pontos
acima da média do pais. A taxa dos idosos teve uma reducdo significativa desde
principios dos anos 2000, devido a atualizacdo das pensdes. Deve referir-se,
contudo, que ainda existe uma taxa elevada de privacdo grave (destituicéo
material) de cerca de 7%, a0 mesmo tempo que apenas cerca de um tergo dos

sistemas de targeting, baseados em testes de recursos, atingem o seu objetivo.

6.3. Eficiéncia do Investimento Publico Estatal e Paraestatal

A entrada de Portugal na CE em 1986 proporcionou um fluxo substancial
de fundos estruturais que foram desde o inicio largamente orientados para
a construgdo de infraestruturas no pais. A primeira onda de investimento,
orientada para os transportes rodovidrios, ferroviarios e sociais, teve um
importante efeito positivo no crescimento econémico, como estudos feitos
por economistas demonstraram.'”* Contudo, este efeito esteve sujeito a for-
tes rendimentos marginais decrescentes, que se agravaram com a selecdo de
investimentos publicos de muito baixa rentabilidade.

De facto, desde 1995 houve uma énfase dos governos em investimentos em
autoestradas'’? que se seguiram ao boom da construgdo nos anos 1980 e 1990.

A percentagem do investimento publico em constru¢io cresceu de 15%
em 1990 para cerca de 45% do total de investimento em 2011, a0 mesmo tempo
que o investimento privado em equipamentos e material de transporte descia

de 45 para 30% do total da Formacdo Bruta de Capital Fixo.

Figura 6.22 Composicdo do investimento e crescimento do PIB
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Estes factos sdo confirmados pela estimacdo de uma simples funcédo de
produgio: a contribui¢io do investimento em obras publicas (PW) ¢ negligen-
cidvel, confirmando a baixa produtividade marginal. Os fatores mais impor-
tantes sdo o capital humano medido pelos anos de escolarizacio (KH), e o
investimento em equipamentos e material de transporte (EQIP), seguido
pelo trabalho medido pelas horas trabalhadas (EMP), uma conclusdo que ¢

partilhada por vérios outros estudos.'’3
GDP = .836 (s.e..597)EMP + .122 (s.e..069)EQIP + .020 (s.e..027) PW + .428 (s.e..090)KH
R?=.779 Lloglik=—-33.47 DW=1.79

Qual o impacto no PIB desta m4 afetacdo de recursos? Para uma taxa de
investimento global de 20%, e representando a parte de investimento em obras
publicas 30% daquele montante, temos uma parcela de 6% do PIB. Supondo
que a produtividade média do investimento (eficiéncia marginal do capital)
cai entre um terco e metade do que era anteriormente, o impacto sobre o PIB

é uma reducdo da taxa de crescimento de cerca de 0,3-0,5%.
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Capitulo 7

Reforma fiscal, incentivos e competitividade fiscal

Abel M. Mateus

Neste capitulo vamos caracterizar o sistema fiscal atual portugués, procurar
detetar as dreas em que necessita de reforma e a necessidade de dar resposta
aos novos desafios que se colocam, sobretudo para dinamizar o crescimento
econdémico. A nivel das empresas, é necessdrio assegurar que o sistema fiscal
nio suba os custos do capital e do trabalho de forma a comprometer a com-
petitividade da nossa economia, sobretudo num contexto de forte globali-
zacdo e de reduzidos instrumentos de politica econémica de que o Governo
dispde. A queda do investimento privado na ultima década também levanta a
necessidade de incentivar a acumulagéo de capital fisico como fator de cresci-
mento econémico. A nivel das familias, coloca-se o problema de equilibrar o
sistema de forma a ndo desincentivar a participacdo no mercado do trabalho,
ao mesmo tempo que se combate a pobreza e a precaridade. Outro grande
desafio é o problema da baixa fertilidade e o envelhecimento da populagio,
que obrigam a reformas no sistema de pensdes e no incentivo ao prolonga-
mento da participacdo no mercado de trabalho. Também é fundamental ter
em conta a necessidade de incentivar a formacdo de capital humano, como
fator de crescimento econémico.

Temos um sistema fiscal que é uma manta de retalhos em que a principal
preocupacdo foi a maximizacdo da receita, com sucessivas alteracées dominadas
pela visdo juridico-fiscalista, e com défices graves de andlise microeconémica.

O sistema portugués é um hibrido entre impostos sobre o consumo e
rendimento, que depois de 1988 passou a ter uma importante componente
do consumo devido & introducdo do IVA. Porém, apesar de termos uma taxa
normal do IVA das mais elevadas, temos o maior volume de bens e servicos a
taxas reduzidas, respondendo a diferentes grupos de interesse e a preocupagio
com a progressividade do sistema.

O nosso sistema fiscal ndo se afasta muito do de paises como a Franca ou

Italia, paises que partilham connosco sérios problemas de crescimento econémico.
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1740 1.° pilar corresponde
ao sistema publico de
pensdes, 0 2.° pilar ao sistema
de pensdes baseados no
emprego, em que contribuem
o trabalhador e o empregador,
e 0 3.° pilar corresponde

as pensdes financiadas por
seguros de vida, contas
poupanga e outros fundos
privados.

175- Agradecemos a um referee
anénimo este comentdrio.

Os paises do leste Europeu jd tém sistemas mais modernos, que beneficiaram do
facto de terem sido recriados depois da queda do Muro de Berlim.

Quanto a prioridade nas reformas, deveria comecar pela harmonizacdo
do IVA, combinada com melhoria da eficiéncia dos apoios diretos para alivio
da pobreza (targeting) e reducdo da carga fiscal sobre o trabalho. Em seguida
deveria fazer-se a reforma do sistema de pensdes, dando incentivos as familias
e empresas para reforcar o 2.° e 3.° pilares 74, e apoio a natalidade. Em ter-
ceiro lugar, fazer uma reforma mais profunda dos impostos sobre os lucros
das empresas numa perspetiva de incentivo ao investimento e melhoria da

competitividade.

a. Propriedades de um Sistema Fiscal Moderno e Reformas Fiscais

Um sistema fiscal moderno deve respeitar os seguintes principios:
i. Minimizar os efeitos distorciondrios sobre o bem-estar social e a efi-
ciéncia produtiva da economia;
ii. Para um dado nivel de eficiéncia, conseguir os melhores efeitos redis-
tributivos, em especial aumentando o nivel de bem-estar das classes mais
vulneraveis e de menor rendimento;
iii. Ter custos administrativos e de cumprimento pelos contribuintes
menores possiveis;
iv. Ser um sistema estédvel, oferecendo estabilidade e previsibilidade no
quadro das decisdes dos agentes econémicos;
v. Ser um sistema equilibrado e justo, em relagio as expectativas legitimas
dos cidaddos, ndo discriminatério e com processos de resolucdo céleres
€ justos;

vi. Ser um sistema transparente e simples.

Estes principios sdo por vezes conflituantes e implicam trade-offs sobre
os quais havera que fazer uma op¢éo. Dos intimeros exemplos da conflitua-
lidade inevitavel entre objetivos multiplos no desenho de um sistema fiscal
indicamos dois: em sede do IRC, para se ter um imposto mais justo, minimi-
zando portanto oportunidades de evasdo, é usual introduzirem-se clausulas
antiabuso. Ndo se conhecem formas simples de aplicar tais regras, que obri-
gam a interpretar casuisticamente, em situagdes de planeamento fiscal muito
especializado, conceitos como “substincia econdémica”, business purpose, step
transactions, e outros. Em sede do IRS, a simplicidade de certas solugGes (e.g.,
isentar algumas mais-valias) pode esbarrar com o grau de justica fiscal, sendo

este um dos temas base da teoria da tributacio.”>
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O atual sistema portugués peca em relacdo a todos estes principios nor-
mativos. Estd longe de minimizar as distor¢des, ser eficiente na redistribuicdo,
ndo é estdvel, e nem é simples nem transparente.'’® Sdo estes os principios que
devem reger uma futura reforma do sistema fiscal em Portugal.

Naéo existem sistemas fiscais 6timos,”7 pois embora exista uma teoria
de impostos 6timos desenvolvida por Mirrlees, Atkinson, Stiglitz e vdrios
outros autores,'’8 ela segue apenas o objetivo de maximizacio do bem-estar,
sem tomar em conta questdes de complexidade, simplicidade ou eficiéncia
administrativa. Varios paises tém levado a cabo importantes reformas fis-
cais, no sentido de aplicar os principios acima definidos, em geral reduzindo
taxas e alargando a base de incidéncia dos impostos, seguindo as reformas do
Reino Unido de 1984 e dos EUA de 1986. Nalguns paises as reformas foram
profundas e implementadas num curto espaco de tempo, como nos paises
do leste Europeu nos anos 1990, Australia e Nova Zeldndia. Noutros casos,
como nos paises da Asia do leste e nalguns paises europeus, as reformas foram
sendo graduais. Os principais motivos destas reformas tém sido promover o
investimento, tomada de risco, empresariado e reduzir o desincentivo para o
trabalho, melhorar a competitividade e atrair investimento direto no contexto
da globalizacdo. Como a OCDE nota, “fairness, simplicity and transparency”
sdo palavras-chave que enformam estas reformas.'”?

Dos trabalhos recentes sobre reformas fiscais destacamos os relaté-
rios produzidos por um conjunto dos melhores economistas: a Comissdo
Mirrlees do Institute for Fiscal Studies do Reino Unido de 2011 e os Comités
de Conselheiros Fiscais do Presidente dos EUA de 2005 e 2010, que nos ser-
viram de base para este trabalho.

Uma reforma da maior importincia foi também a aprovada em dezembro
de 2017 pelo Congresso e Presidente Trump. Porém, s6 depois de este traba-
lho estar concluido é que se conheceram os contornos da reforma, pelo que
a referéncia a esta serd mais breve.*®

O que nos ensinam os avancos recentes na teoria 6tima dos impostos? Os
modelos de impostos 6timos, na tradi¢cdo de Ramsey, supdem a maximizagio
de uma funcdo de bem-estar social sujeita a restri¢do orcamental do Estado,
tomando em consideracdo que os individuos respondem aos impostos e trans-
feréncias. O bem-estar social é maior quando os recursos sdo distribuidos de
uma forma mais equitativa, mas os impostos e transferéncias utilizados podem
afetar negativamente os incentivos para trabalhar, poupar e ganhar rendimento.
Este problema cria o conflito tradicional entre eficiéncia e equidade que esta
no centro da teoria do imposto étimo sobre o rendimento. Em geral, o imposto
Otimo maximiza o bem-estar social, como soma das utilidades individuais - a

teoria utilitdria. E essencialmente uma teoria normativa, pelo que pode ser
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181 No caso de Portugal
podemos tomar a experiéncia
do aumento das taxas de

IRS de 2012 para 2013.

As elasticidades da receita
em relagdo a variagdo da taxa
de imposto, dos escaldes
inferiores a 100 mil euros,
estardo préximo de zero.
Porém, para o escaldo acima
de 100 mil euros cresce para
valores préximos de.5, que
também se verificam no Reino
Unido (ver Mirrlees, 2011).
Supondo que o pardmetro
de Pareto da distribuicdo

de rendimento bruto é de
1.5, a taxa 6tima de imposto
para este escaldo é de 1/
(1+1.5x.5)=.57 se for.5 ou.49
se a elasticidade for.7.

N3o é possivel dar maior
precisdo sem estudos mais
aprofundados.

182 Ete resultado deriva de
a resposta dos trabalhadores
de baixos rendimentos estar
concentrada ao longo da
margem de participar ou
ndo no mercado de trabalho
(a margem extensiva em
comparagdo com a margem
intensiva de trabalhar).

183. Veja-se também o survey
de Mankiw et al. (2009). Para
um survey mais recente veja-se
Piketty e Saez (2013).

usada para avaliar as politicas atuais e recomendar reformas. Segundo Diamond
e Saez (2011) existem trés condigdes para que um dado resultado tedrico seja
aplicavel a formulagdo de politicas: (a) a teoria deve ser baseada em mecanis-
mos econémicos empiricamente relevantes, (b) o resultado deve ser robusto
em relacdo as diferentes especificaces e hipdteses, e (c) o resultado deve ser
implementavel e socialmente aceitdvel.

A teoria dos impostos 6timos sobre o rendimento pessoal, segundo
Mirrlees (1971) e aperfeicoada por vérios economistas, entre os quais desta-
camos Saez (2001), permite deduzir trés recomendacdes: (i) os rendimentos
das pessoas com elevados rendimentos devem ser taxados a taxas marginais
elevadas e crescentes, segundo as estimativas de Saez, superiores a 50% no caso
dos EUA.*®! Contudo, Chetty (2009) demonstra que a evasio fiscal e mobi-
lidade da base de impostos destes contribuintes limita aquelas taxas; (ii) os
rendimentos das familias de mais baixos rendimentos devem ser subsidiados,
e os subsidios devem ser descontinuados a partir de dado nivel de rendimento,
o que pode implicar elevadas taxas marginais de imposto implicitas;'? e (iii)
os rendimentos do capital também devem ser taxados, essencialmente por trés
razdes: porque existe dificuldade em diferenciar rendimentos do trabalho e do
capital; ndo é eficiente por razdes de financiamento do Estado taxar apenas o
trabalho; e porque existe uma grande heterogeneidade das taxas de poupanca
entre os contribuintes.’®3 A teoria dos impostos étimos sobre bens e servicos,
na presenca de um sistema de impostos sobre o rendimento e de transferéncias
redistributivo, diz-nos que estes devem minimizar a distorcio na producao e
consumo, pelo que devem, por um lado, ser uniformes para preservar os precos

relativos no mercado e, por outro lado, incidir sobre o consumo.

i. Distorcdes dos Impostos e Excess Burden

As distor¢es na afetacdo de recursos provocadas pelo setor publico causadas
pelo excess burden, reduzem o bem-estar social no curto prazo, sendo mais gra-
ves os efeitos negativos sobre o crescimento econémico. Os efeitos estdticos
englobam, do lado dos impostos, os efeitos distorciondrios sobre a poupanga
e investimento, sobre a propensdo para o trabalho versus lazer ou reforma por
idade, sobre o investimento em capital fisico e humano, sobre a propensio para
emigrar. Do lado da despesa, englobam uma afetacéo de recursos subétima
ao produzir bens publicos com baixa produtividade, ou investir em projetos
de investimento de baixa rentabilidade, ou afetar também através das trans-
feréncias a propensdo para ter filhos, trabalhar ou continuar no desemprego,

ou a ineficiéncia no targeting da pobreza.
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Numa 6tica internacional, Portugal é um dos paises com menor com-
petitividade fiscal entre os paises da OCDE, 4 excecdo da Franca, segundo
o ranking da Tax Foundation dos EUA (Anexo I). Em praticamente todos os
impostos estamos com dificuldades em competir, a comecar pelos impostos
diretos sobre pessoas singulares e depois pelos impostos sobre sociedades.
No topo do indice encontram-se a Esténia, Nova Zelandia, Suica e Suécia.
Esta falta de competitividade afeta a capacidade de atrair investimento
direto estrangeiro, um dos fatores importantes para o crescimento eco-
némico portugués. A falta de competitividade é particularmente notdria
em relacdo aos paises da Europa de leste com os quais temos que competir
mais diretamente.

Sdo muitos os inquéritos feitos a empresarios portugueses sobre as res-
tricGes e problemas que estes enfrentam, e em que os elevados impostos e a
variabilidade do sistema fiscal sdo classificados como o maior problema. Por
exemplo, no Eurobarémetro da Comissdo Europeia de outubro de 2017, as taxas
de imposto sdo apontadas por 82% dos empresarios como o maior problema
para a empresa (Figura 7.8), seguidas pelo problema de justi¢a econémica

(recuperagio de dividas).

Figura 7.1 Problemas para as empresas portuguesas
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No Inquérito aos Custos de Contexto do INE de 2015, a carga fiscal sobre
as sociedades aparecia como um dos maiores obstdculos A sua atividade®4,
logo a seguir ao sistema judicial e licenciamentos, de entre os nove obsticulos
inquiridos.*8

Como veremos, a economia portuguesa estd a necessitar urgentemente
de uma reforma fiscal profunda para modernizar um sistema que permanece

praticamente inalterado desde os anos 1980, quando se fizeram as reformas
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impostas pela entrada nas Comunidades Europeias. As alteracdes introduzidas
desde entdo sdo um amalgamado de medidas avulsas para tapar buracos ou
responder a 16bis. E com o declarar da crise de 2010 as distor¢cdes acentuaram-
-se gravemente com a preocupac¢io de aumentar receita, qualquer que seja o
imposto ou fonte, sem qualquer preocupacdo econdmica, para além da pro-
gressividade fiscal, que também se acentuou fortemente.

O imposto sobre o rendimento pessoal ndo tem hoje qualquer preocupa-
cdo de incentivar a poupanca ou natalidade, duas preocupacées fundamentais
da nossa economia e sociedade. Chegamos a uma situagio de profunda crise na
poupanca, endividamento e fertilidade, com profundas consequéncias sobre
o crescimento econémico. Da mesma forma, o imposto sobre as sociedades
teve consequéncias sérias no endividamento das empresas e continua a pena-
lizar fortemente o investimento. Ndo se modernizou para tomar em conta a
globalizacdo e a deslocalizacdo da base fiscal das empresas. Continuamos com
um imposto de selo que ja ha mais de duas décadas é considerado um imposto
medieval. E a seguranca social ndo sé penaliza fortemente o trabalho, cons-
tituindo um pesado handicap na concorréncia internacional, sobretudo com
a Europa de leste, como ndo incentiva a poupanca e o mercado de capitais,
fortemente desalinhado com uma economia de mercado.

Comecaremos por analisar o imposto sobre pessoas singulares, seguida-
mente o imposto sobre sociedades, os impostos indiretos sobre bens e servicos
e terminamos com uma breve andlise sobre os impostos sobre a propriedade.

Para uma analise com maior precisdo sdo necessarios modelos microe-

condmicos como os sugeridos na Caixa 6.

CAIXA 6

Modelos de Decisio Microeconémicos da Politica Orcamental

Um primeiro conjunto de instrumentos para simulagGes a nivel micro da PO séo as
spreadsheets que calculam as receitas globais resultantes da alteracdo de taxas, dedu-
¢Oes, isen¢des ou outras medidas por tipos de impostos: IRS por escalGes e tipos de
contribuintes, IVA por grupos de produtos e taxas, contribuicdes para a Seguranca
Social por setores de atividade, qualificacSes e tipos de empresas, etc.

Porém, em geral, estes instrumentos de cdlculo, que sdo de grande utilidade, ndo
permitem calcular com rigor os efeitos finais sobre a receita, pois ndo tém as reagées
dos agentes econdémicos as medidas tomadas, seja por efeito direto seja pelos dife-
rentes canais de influéncia entre as varidveis macroeconémicas, como por exemplo,
um aumento da contribuicdo para a Seguranca Social, de uma reducéo da competiti-
vidade da economia, queda de exportagdes e reducdo do emprego, com consequentes

implicacSes na receita das contribui¢des para a Seguranca Social.
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De facto, entre nods, a drea que menos estd desenvolvida na formulacdo da PO
é claramente a auséncia de estudos sobre o impacto microeconémico das decisdes
orcamentais, no que respeita a despesa e receitas, sobre as decisGes dos agentes econo-
micos. Esta é uma drea fundamental pois tem a ver como impacto das medidas fiscais,
transferéncias ou investimento publico sobre a afetacdo de recursos e crescimento
econdmico, que é o que realmente afeta o nivel de rendimentos dos cidaddos no longo
prazo. Nos anos 1980 e até parte de 1990 este tipo de estudos era feito pelo Gabinete de
Estudos e Planeamento do Ministério das Financas.'8 Devido a restricdo de recursos
e  baixa prioridade atribuida por sucessivos governos, este tipo de funcGes perdeu-se.
Continua a existir um Centro de Estudos Fiscais, mas tem nio so falta de recursos
como ndo tem conseguido atrair especialistas. Urge, pois, recriar esta capacidade
de investigacdo aplicada, que no nosso entender faz mais sentido ser contracted-out
a universidades ou a organismos de investigacdo aplicada independentes ou entdo
confiados a um instituto independente de investigacdo especializado na matéria.

O tipo de estudos que sdo necessdrios, sdo, por exemplo: (a) efeitos sobre a com-
petitividade da economia do tax wedge, (b) impacto da estrutura fiscal sobre a taxa
de rentabilidade do investimento privado, (c) impacto da estrutura fiscal e de trans-
feréncias sobre a decisdo de poupar, acumular capital humano (educagio) e sobre a
decisdo de trabalhar, (d) efeitos sobre a pobreza do sistema de transferéncias. Estes
modelos tém por tréds teoria microeconémica de comportamento dos agentes eco-
noémicos e sio fundamentais para quantificar as distor¢cdes impostas pela estrutura
de impostos e de transferéncias. As suas conclusdes sdo da maior importincia para
orientar a politica fiscal e de despesa publica, e para estimular o fraco crescimento
econémico que Portugal atravessa hd mais de década e meia.

Vejamos o tipo de estudos que estdo a ser feitos por um dos organismos mais
conceituados nesta drea no RU que é o Institute for Fiscal Studies (IFI).

Em primeiro lugar referimos os Modelos de Simulacdo Microeconémicos para
Impostos que vdo bastante para além das spreadsheets acima referidas. O IFI construiu
varios modelos deste tipo para o RU e para outros paises. Veja-se o modelo MEXTAX
construido para o México em 2015.'¥7 O MEXTAX é um micro-simulador que utiliza
os dados a nivel individual (ou de familias) baseados em inquéritos ou dados das bases
fiscais. Calcula os impostos pagos por cada familia e depois agrega-os para produzir
tabelas sobre os receitas geradas e a sua distribuigio por escaldes de rendimento,
despesa ou impostos. Pode ser utilizado na base de sem resposta comportamental dos
contribuintes, que ddo uma primeira aproximacio do seu impacto sobre bem-estar e
receitas, ou com determinados tipos de resposta. Abrange os impostos sobre rendi-
mento, IVA, impostos sobre consumo e contribui¢des para a Seguranca Social. Pode
também ser facilmente estendido para calcular impacto das transferéncias. O modelo
estd escrito em STATA e foram desenvolvidas interfaces para poder simular diferentes
tipos de reformas e para dar resposta a diferentes questdes. Este tipo de modelos tem
sido largamente utilizado para estudar reformas fiscais.

Este modelo de micro-simulagdo foi aplicado, por exemplo, no estudo de alte-
racSes da taxa do IVA. E as conclusdes obtidas de um aumento transversal da taxa,
foram bastante diferentes do que os deputados defendiam. Uma subida de 2 pp na
taxa do IVA que abrangesse todos os produtos, incluindo a alimentacdo que estava

isenta, tinha um impacto progressivo se medido em termos de despesa, mas ndo do
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rendimento. Mesmo assim, mesmo em termos do rendimento seria mais progressiva
que uma reforma que isentasse a alimentacéo, se o excesso de receita obtido fosse
usado para politicas orientadas (targeted) para os grupos de mais baixo rendimento.

Do mesmo tipo de modelos de micro-simula¢do é 0o EUROMOD da Comissdo
Europeia, que inclui um médulo para Portugal. O EUROMOD ¢é um modelo de
micro-simulacdo que representa o sistema de impostos e beneficios de todos os pai-
ses da UE, e que permite aos investigadores analisar os efeitos sobre o rendimento
disponivel de alteragGes nos impostos sobre o rendimento, contribuicdes para a
Seguranca Social e beneficios em dinheiro. Reside e é mantido pelo Institute for

Social and Economic Research da University of Essex*88

em colaboracio com técnicos
nacionais. O EUROMOD contém a especificacdo dos atuais pardmetros e politicas
estabelecidas para cada tipo de imposto e beneficio, e usa uma amostra das caracteris-
ticas individuais e das familias de cada pais para fazer as simulag¢ées. O modelo capta
a iteracdo entre os diferentes impostos e beneficios, o que nio estd disponivel nos
modelos macro. Contudo, tem uma grande limitacdo, porque apenas d4 os efeitos de
primeira ordem, ou seja, ndo incorpora as relagdes comportamentais que permitiriam
calcular os efeitos indiretos.

Os dados micro utilizam o Inquérito EU Statistics on Income and Living
Conditions Survey (EU-SILC), que estd disponivel em duas versdes: cross-section e
longitudinal. O EUROMOD usa os dados cross-section. Utiliza principalmente infor-
macdo sobre caracteristicas pessoais e familiares, diferentes tipos de rendimento rece-
bido pelas familias (por exemplo, rendimento de mercado, pensGes e transferéncias),
algumas despesas (por exemplo, custos com a habita¢do ou pagamentos de seguros
de vida), e outras varidveis relacionadas com as condi¢des de vida. A maior parte
dos impostos, contribuicées e beneficios sdo calculados com base nestas varidveis.
Contudo, a maioria dos beneficios contributivos (por exemplo, pensdes e subsidios
de desemprego ou por doenga e incapacidade) sio retirados diretamente do EU-SILC,
devido A auséncia de histdrias individuais. 8

Estes modelos podem ser combinados com modelos teéricos comportamentais para
estudar efeitos sobre decisdo de trabalhar, acumular capital humano, ou reformar-se
de certas politicas fiscais.

Um exemplo é o estudo dos efeitos de certas reformas sociais de impostos e
subsidios sobre a oferta de trabalho por mulheres no RU feito por um conjunto
de investigadores do RU.?° Este estudo estima um modelo dindmico de emprego,
acumulacdo de capital humano - incluindo educacéo, e poupanca para mulheres
no RU, para explorar impactos de reformas nos impostos e subsidios, sobretudo as
que a mulher vive sozinha. O paper utiliza os dados de um modelo de impostos-
-beneficios FORTAX, para obter as restricdes orcamentais das familias, tomando
em conta todos os detalhes dos pardmetros das politicas sociais em cada momento
do tempo. O modelo tedrico incorpora uma func¢éo utilidade intertemporal com a
restricdo orcamental, a decisdo de poupar, investir em capital humano e de trabalhar
ou ndo trabalhar. Os resultados revelam que a elasticidade de oferta de trabalho é
bastante significativa, sobretudo para as mulheres que vivem sé. Os créditos fiscais
aumentam o bem-estar, mas o seu impacto néo se estende para além do periodo de
elegibilidade. Os créditos fiscais sdo mais eficientes do que cortes de impostos ou

mecanismos de apoio ao rendimento.
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Finalmente, um outro tipo de modelos que tem sido muito utilizado é o do célculo
da taxa efetiva média e marginal da tributacdo dos lucros das empresas. O quadro fiscal
que uma empresa, em geral uma sociedade enfrenta ndo é simples de ser captado apenas
por um pardmetro. Para além da taxa de imposto, a base de incidéncia desta pode ser
mais ou menos lata, e esta é afetada pelo regime de amortizagdes, deducGes e demais
elementos que afetam o seu cdlculo. Além disso pode haver diferentes tratamentos nos
prejuizos e lucros diferidos, pode haver subsidios e créditos fiscais de diferentes tipos.
Finalmente, na perspetiva do investidor também pode haver diferentes tratamentos
fiscais da distribuicdo de rendimentos. King e Fullerton (1984)*9* foram os pioneiros
na construcdo de um método que pudesse sintetizar numa taxa efetiva estes diferentes
regimes. Hoje um dos métodos mais usados é o de Devereux e Griffith (2003),'9? que

realizaram vérios trabalhos sobre o tema para a Comissdo Europeia.

7.2 Impostos Diretos sobre Rendimento Pessoas Singulares

O Imposto sobre Rendimento de Pessoas singulares (IRS) foi criado em 1989,
segundo proposta da Comissdo Pitta e Cunha, como forma de unificacdo dos
impostos parcelares sobre o rendimento e do Imposto Complementar. Ainda
que tenham sido atentamente examinadas propostas tedricas no sentido de
substituir os impostos sobre o rendimento por um imposto sobre a despesa
pessoal, cuja base seria o rendimento diminuido da poupanca total (base mais
restrita do que a admitida da perspetiva do rendimento-acréscimo), excluiu-se
tal posicdo, devido a sua discutivel compatibilidade com o principio constitu-
cional portugués da tributacdo do rendimento e dos problemas de transigdo a
partir de um sistema baseado na concecdo tradicional de rendimento.

Este imposto sofre alteracdes com elevada frequéncia na sua estrutura de
taxas: em 1991, 1999, 2001, 2006, 2010 e 2013 (Figura 7.2). Este grafico mostra
que em geral a tendéncia foi para aumentar a progressividade do imposto,
sobretudo a partir de 2013. Contudo, nem sempre as familias para grupos de
rendimento intermédios tiveram alteracSes consistentes, tendo-se verificado

diminuicdo ou agravamento da carga fiscal.
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Figura 7.2 IRS taxas por escalBes
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Ha trés caracteristicas fundamentais do imposto sobre o rendimento
pessoal: (i) a cobertura do imposto em termos de contribuintes é das mais
elevadas da UE, mas as taxas sobre os rendimentos das familias abaixo do
rendimento médio estdo proximas da média da UE; (ii) a carga fiscal sobre o
contribuinte médio estd a um nivel intermédio entre os paises da OCDE; e
(iii) o padrdo de taxas ¢ dos mais progressivos da OCDE.

Considerando os dois tipos de encargos sobre os trabalhadores (IRS e
contribuic¢Bes para a Seguranca Social), verifica-se que um grupo substancial
de paises tem um esquema de tax wedges decrescentes com o escaldo do ren-
dimento, devido ao plafonamento das contribuicGes para a Segurancga Social.
Os que tém uma maior diferenca entre a taxa marginal sobre os assalariados
com 167% e 67% do saldrio médio sdo a Austria (-14,6 pp), Alemanha (-11,3
pp), Espanha (-7,6 pp) e Franca (-7,4 pp). Os paises com maior progressividade
sdo a Irlanda (18,1 pp), Dinamarca (16,1 pp), e Grécia, Italia e Portugal, com
cercade 7 pp.

Como se comparam as taxas médias de impostos (carga fiscal) sobre o
rendimento entre os paises da UE? A Figura 7.3 apresenta as taxas médias de
impostos sobre o rendimento para 2015, considerando uma familia casada
com dois filhos e em que apenas um dos membros trabalha. Portugal, com
uma carga fiscal de 18,3%, estd abaixo da média da OCDE (20%). Os paises
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com carga fiscal mais elevada sio Austria, Dinamarca, Finlandia e Bélgica,
com taxas superiores a 30%, enquanto que Espanha, EUA, Estdnia, Irlanda,
Eslovaquia e Republica Checa tém taxas inferiores a 15%. Existe um forte
favorecimento as familias com filhos versus sem filhos nos casos da Irlanda,
Estdnia, Eslovénia, Luxemburgo, Austria, Eslovdquia (se casado), Alemanha
e Republica Checa. Em Portugal este favorecimento é equivalente a média,

apesar do sério problema demogréfico que enfrenta.

Figura 7.3 Taxas médias de Imposto sobre Rendimento das Familias
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Qual a receita que provém para o Estado dos diferentes escaldes de IRS?
O escaldo entre 18 e 41 mil euros rendeu 42,8% do total do imposto, e os esca-
16es acima de 41 mil renderam 38,6. Os contribuintes com rendimento bruto
até 50 mil euros representaram 91,39% do total de contribuintes e liquidaram
52,97% do total do IRS.

Os dados de liquidacdo mostram que subir a taxa marginal de imposto
sobre rendimentos superiores a 80 mil euros tem um impacto menor sobre as
receitas, sobretudo dada a facilidade com que contribuintes de elevado ren-
dimento podem transferir as suas receitas para outras jurisdi¢Ses, e pode ter
um importante impacto sobre a propensdo para poupar e investir. Portugal é
o pais que tem o escaldo de imposto mais alto de rendimento, em relagdo ao
rendimento médio. Apesar da forte progressividade do IRS este foi ainda mais
agravada em 2016, com a subida da taxa médxima para 56,5%, que vigora em
2017, o que coloca Portugal como um outlier entre os paises da OCDE. Entre
2005 e 2016 a taxa maxima do IRS subiu 16 pp, de 40 para 56,5%.

Outro problema grave do sistema fiscal dos impostos sobre o rendimento
¢ a disparidade entre a taxa maxima do IRS (56,5%) e a taxa de IRC (29,5%), que
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se tem agravado nos ltimos anos e que permite a arbitragem de um detentor
de capital, que pode assim deixar o seu rendimento na sociedade e estar sujeito
a uma taxa bastante mais baixa, ou do profissional liberal que constitui uma

empresa e faz passar uma grande parte do seu rendimento por esta.

Sdo multiplos os impostos que influenciam a poupanca e investimento. Para
além do imposto sobre os lucros das empresas, temos os impostos sobre divi-
dendos pagos pelas empresas. Sobre as transacdes em imdveis temos o IMT.
Sobre a propriedade imobilidria temos o IMI. Existem ainda impostos sobre
os rendimentos de capitais e impostos sobre ganhos de capital.

Apesar do drama da queda da poupanca das familias, que caiu de 9% em
1995 para menos de 3% do rendimento disponivel em 2017, com um impacto
negativo sobre o desequilibrio da balanga externa e do crescimento econémico,
os incentivos fiscais & poupanca das familias tém sido fortemente reduzidos
desde a crise financeira! E evidente que existem outras razdes para a queda da
poupanca das familias, tais como a subida da carga fiscal: os impostos diretos
subiram 1,8 pp do PIB entre 2010 e 2017 e os indiretos 1,6 pp; a desaceleracdo
do crescimento do PIB (o rendimento disponivel caiu em média -0,86% ao
ano, enquanto que o consumo sé caiu —0,35); o forte abaixamento das taxas
de juro; e o ciclo recessivo da economia.

Mas o tratamento fiscal da poupanca em Portugal nunca foi objeto de
preocupacio pelos sucessivos governos. O problema comegou com a posi¢do
da Comissdo Pitta e Cunha de 1989, que expressou a ideia de que ndo era
necessario estimular a poupanga porque esta era feita forcosamente através
da Seguranca Social universalmente obrigatéria e garantida pelo Estado. Ora
hoje sabemos que ndo é assim, depois dos sucessivos cortes de pensGes com
direitos adquiridos.

Este tema estd intimamente ligado & reforma do sistema de pensdes. Nos
EUA estéd-se a dar uma verdadeira revolucdo do sistema de pensdes, construindo
um sistema de capitaliza¢fo, através das contas 401K, que obrigam as empresas
a criar um fundo de pensdes para os quais empregador e empregado tém que
fazer descontos, sendo os descontos efetuados pelo trabalhador ndo sujeitos
a imposto de rendimentos. No Reino Unido foram também criadas as contas
ISA, que permitem ao trabalhador constituir uma conta num banco para onde
canaliza parte da sua poupanga, e que também sdo isentas de impostos sobre
rendimento e sobre os juros pagos. Estas contas podem ser alimentadas pelo
contribuinte até 7200 libras por ano (disposi¢do para 2015), um valor clara-

mente superior aos PPR criados em Portugal (400 euros). Também no Reino
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Unido o empregador pode descontar na contribuicfo para a Seguranca Social
a parte que canaliza para o fundo de pensdes da empresa.

O incentivo ao endividamento das familias via empréstimos para aquisi¢do
de habitacdo foi eliminado com a intervencio da troika, estando as deducdes

para iméveis hoje limitadas a um teto de 296 euros por familia.

Deducdes a coleta

A base fiscal registou um forte alargamento, devido ao apertar das dedugdes &
coleta e reducdo dos beneficios fiscais em sede de IRS, devido a crise financeira.
A redugio drastica das dedugdes e créditos fiscais é ilustrada pela Figura 7.4,
que compara a despesa fiscal, em milhdes de euros, entre 2017 e 2010. Embora o
custo das deducdes pessoais seja semelhante, este recuperou de uma acentuada
queda entre 2013 e 2015. Porém, a inclusdo de cada vez maiores bens e servigos
em taxas intermédias do IVA, e os incentivos a restruturacdo empresarial e a

I&D levaram a uma subida da despesa fiscal.
Figura 7.4 Despesa Fiscal
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dos OGEMas. Sdo estes valores compa-
rdveis aos paises da UE? Segundo dados
para 2013, Portugal era o terceiro pais
com menor despesa fiscal nos impostos
sobre o rendimento - incluindo o IRS e
IRC. Mas esta medida, que representa
23,5% das receitas dos impostos sobre
o rendimento, tem a limitacdo de
depender do peso que este imposto
tem no PIB, e deveria ser corrigido pelo
nivel de rendimento dos contribuintes
para medir a sua capacidade de pagar.
Se fizéssemos estas corregdes, Portugal
ainda apareceria como atribuindo um
dos menos generosos sistemas de
deducdes.
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Imposto e Demografia

Uma das principais preocupagdes da politica fiscal nos altimos anos deveria ser
o problema da baixa taxa de natalidade, que quando combinada com uma das
mais elevadas taxas de emigracdo da UE leva a um acelerar do envelhecimento
da estrutura demografica, com pesados custos econémicos e sociais para o pais.

Uma das principais razdes é a elevada taxa de atividade das mulheres na
idade de procriacdo. Conforme a Figura 7.5. A mostra, a taxa de atividade das
mulheres com idades compreendidas entre 25 e 39 anos ¢ mais elevada que
na Franca e Alemanha, e subiu substancialmente entre 2000 e 2016. Embora
ndo existam dados sobre as horas trabalhadas em média por mulheres neste
grupo etdrio, suspeitamos que este facto ndo seria alterado. Em contrapartida,
as mulheres portuguesas retiram-se mais cedo do que as francesas e alemas
do mercado de trabalho, sobretudo a partir dos 45 anos. A queda da taxa de

atividade antes dos 30 anos deve-se sobretudo a maior escolarizacio.

Figura 7.5 Taxas Participagdo no Trabalho, por grupos etarios: Mulheres
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Figura 7.6 Taxa Participacdo no Trabalho, por grupos etarios: Homens
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Ja para os homens verifica-se uma queda da taxa de atividade para todas
as idades de 2000 para 2016, entre os portugueses. A acentuada queda entre os
jovens € nio sé devida & maior escolariza¢do como ao aumento do desemprego.
Os jovens portugueses tém uma menor taxa de atividade do que os franceses e
sobretudo os alemdes. Movimento semelhante verifica-se nos homens a partir
dos 45 anos, que é devido ao aumento do desemprego e eventualmente as con-
di¢Ses de reforma antecipada oferecidas por muitas empresas. Na Alemanha
tem-se verificado um forte aumento da taxa de atividade entre os 45 e 64 anos,
que contrasta fortemente com os outros paises aqui analisados.

Atualmente Portugal tem a taxa de fertilidade mais baixa da UE: 1,3
comparada com 1,9 da Franca, e existe uma tendéncia de longo prazo para
a queda da taxa, que estd relacionada com a subida do nivel educacional das
mulheres e maior participacdo destas no mercado de trabalho. Porém, os fato-
res econdmicos sio também determinantes, como o efeito da crise econémica
demonstra a partir de 2011 (em geral existe um desfasamento de 1 a 2 anos).

Em Portugal os incentivos a natalidade sdo muito parcos, apesar da gra-
vidade da situac@o. A deducéo a coleta por dependente é apenas de 600 euros.
As deducdes por despesas com educacido tém também um limite maximo de
800 euros e a taxa é de 30%.

Um dos instrumentos fundamentais é o abono de familia, que é atribuido
através do sistema de Seguranca Social, que hoje depende do rendimento
familiar. Apenas para as criancas entre 12 e 36 meses se estabelece uma taxa
progressiva. Para a maioria das criancas, e supondo que uma familia tem 3
criancas, o subsidio pode atingir 18% do saldrio minimo.

O sistema publico de educacio cobre uma parte maioritdria da educacdo
obrigatdria. A componente privada é geralmente subsidiada pelo Estado a cerca
de um terco dos custos, pelo que néo existe tradicdo de dar subsidios através
da familia (cheques educacdo) como em vdrios paises nérdicos.

A educacdo pré-escolar é facultativa e destina-se as criancas com idades
compreendidas entre os trés anos e a idade de ingresso no ensino basico. Através
da Lei n.° 85/2009 de 27 de agosto, a educacdo pré-escolar das criancas a par-
tir dos cinco anos de idade tornou-se universal, ficando o Estado obrigado a
garantir uma rede de estabelecimentos que permita a inscri¢do de todas as
criancas abrangidas. Porém, a sua cobertura é ainda bastante deficiente.

Este quadro legal é manifestamente insuficiente, quando comparado
com paises mais evoluidos da UE. Por exemplo, no Reino Unido, onde existem
deficiéncias na oferta de creches, o Estado permite a deducdo da totalidade
dos custos com as criancas até 2400 euros, assim como um subsidio equiva-

lente a 30 horas por semana para familias trabalhadoras com criancas de 3 e 4

219



== Taxa média de imposto
liquido sobre rend pessoal
Diferencial imposto
(tax wedge) médio
Diferencial de imposto
(tax wedge) marginal

Fonte: OCDE Tax Base

93 Franco, F. (2010)
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anos de idade, até um total de 6000 euros por ano. A Franca tem um modelo
considerado de best practice.

Uma politica pré-natalidade exige multiplos instrumentos e deve partir
de uma andlise concreta do pais. E evidente que a deterioracio do crescimento
econémico e a crise tiveram um impacto substancial no decréscimo da taxa
de fertilidade em Portugal. Assim, politicas gerais de dinamizacdo do cresci-
mento, redu¢io do desemprego e da emigragio (sobretudo das classes jovens)
sdo fundamentais para inverter este preocupante fendmeno. Mas elas tém que
ser complementadas por incentivos fiscais diretos tais como os que acima se
indicam, sobretudo em termos de incentivos diretos ligados & maternidade/

paternidade e criacdo de condi¢Bes favordveis ao bem-estar da crianca.

A Figura 7.7 mostra que foi sobretudo a partir de 2012 que subiram as taxas

médias e marginais de imposto e tax wedge sobre os rendimentos do trabalho.

Figura 7.7
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Este é um dos fatores que mais afeta a competitividade da economia. Vérios
estudos realizados no inicio do programa de ajustamento’?3 propunham a cha-
mada “desvalorizagdo fiscal” (fiscal devaluation) em que se reduzia a contribuicdo
para a Seguranca Social dos trabalhadores, compensada por um aumento do
IVA e taxas de imposto sobre o consumo, para manter a neutralidade sobre a

receita orcamental. Este tipo de medidas foi implementado nos anos 2000 pela
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Alemanha e nos anos 1990 por alguns paises da Europa de leste, entre outros.
Contudo, acabaria por ndo ser implementado: foi afastado logo no inicio por
davidas sobre o seu impacto; o agravamento da recessdo e as subidas do IVA

para recuperar receita no deixaram margem para a sua implementacéo.

Segundo a teoria do imposto dtimo sobre o rendimento de Mirrlees, a taxa
marginal de imposto e de retirada de beneficios fiscais deve ser mais ele-
vada quando a escolha dos individuos do esforco para trabalhar seja menos
influenciada pelo imposto e quando o Estado tem uma maior preocupacio em
redistribuir recursos dos ricos para os pobres. Mais ainda, as taxas marginais
devem ser mais elevadas nos pontos da distribuicdo de rendimento onde ha
proporcionalmente poucos contribuintes com rendimento que excede aquele
montante. Em geral, simulacdes com dados estatisticos mostram que as taxas
marginais de imposto 6timas por escaldes de rendimento sdo em forma de U,
com taxas marginais mais altas para os escaldes mais baixos e mais elevados e
taxas baixas em escaldes intermédios. Contudo, quando a decisdo de trabalhar
ou ndo trabalhar é mais importante do que a decisdo de quantas horas trabalhar,
entdo a taxa marginal de imposto e de retirada de beneficios devem ser baixas,
o que leva a que se introduza uma curva que parte de quase zero e é crescente
até atingir os escaldes mais baixos da curva em forma de U.

O caso do Reino Unido é interessante, pois foi analisado de uma forma
cuidada em Mirrlees (2011). A Figura 7.8 ilustra o andamento da taxa margi-
nal de imposto efetiva (EMTR), considerando todos os impostos, incluindo a
imputacdo de imposto sobre consumo por escaldo de rendimento, a funcdo de
densidade dos rendimentos, e a taxa de participacéo fiscal, que é a proporcdo de
rendimentos retirados através de impostos ou redugdo de beneficios. As taxas
marginais de imposto tém, de uma forma geral, o andamento preconizado pela
teoria 6tima. Apesar das taxas marginais para baixos rendimentos poderem
ser elevadas, a taxa de participacdo fiscal é baixa por causa das dedugdes e do

crédito fiscal para o trabalho.
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Figura 7.8 Taxas de imposto por nivel de rendimento
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O impacto dos impostos e beneficios sobre a decisdo de trabalho deve
distinguir duas decisdes. A primeira é a decisdo de trabalhar ou ndo traba-
lhar, que pode ser medida pela proporcdo de ganhos totais que sdo retirados
pelos impostos e dos beneficios que se perdem ao aceitar um emprego - taxa
do imposto de participagdo (PTR). Elevadas PTR para as pessoas que néo
tém emprego levam a armadilha do desemprego. A segunda ¢ a decisdo de
intensificar o trabalho, fazendo mais horas, lutando por uma promocéo ou
mudar para um emprego com melhor saldrio, e que depende da taxa marginal
efetiva (METR) sobre o rendimento do trabalhador incorporando o efeito
dos impostos e dos beneficios. Uma taxa elevada de METR para as familias

de baixos rendimentos é a armadilha da pobreza. Enquanto que a PTR é uma

94 Ver a metodologia dos taxa média, a METR ¢ a taxa marginal.?94
tax-benefit models da OCDE . . . . i . .
em www.oecd.org/els/soc/ Vejamos primeiro a armadilha do desemprego que é medida pelo imposto

Methodology2013.pdf de participagdo (Figura 7.9). Portugal tem uma taxa claramente superior a

média da OCDE, e quase o dobro do Reino Unido, o que representa um forte

desincentivo para entrar no mercado de trabalho.
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Figura 7.9 Taxa imposto para trabalhador que transita do desemprego com subsidio

para um emprego (2014)
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Uma forma de minorar este problema ¢ a ado¢do de um Earned Income
Tax Credit (EITC) como foi introduzido nos EUA, e que ja foi adotado por
vérios outros paises. Neste sistema a perda de beneficios devido & aceitacdo
de um emprego é deduzida dos impostos a pagar pelo trabalhador. Alguns
paises, entre os quais Portugal, ja adotaram em parte este sistema ao permitir
deduzir nas contribuicdes para a Seguranca Social parte da perda do subsidio
de desemprego. Mas esta medida foi sempre muito restrita a certo tipo de
trabalhadores e nunca foi um verdadeiro EITC.

A METR para uma familia com um assalariado e sem filhos, em Portugal,
sobe de 20% do saldrio médio para 120% (Anexo I), enquanto o saldrio médio
sobe de 20 para 60% do saldrio médio de mercado, que é a regido a que o
trabalhador tem direito a subsidio. Depois de atingir aquele teto, desce para
cerca de 23 e depois sobe para 42% quando o trabalhador atinge o salario
médio de mercado.

Comparando o andamento da METR para um conjunto de paises
(Anexo I) (Portugal com EUA, Holanda e Alemanha), em Portugal as descon-
tinuidades sdo relativamente acentuadas, a METR cresce para o trabalhador
em efetivo, e tem o valor mais baixo para os trabalhadores até 20% do salario
médio - enquanto que nos outros paises o Estado garante um minimo de
subsidio, em Portugal este é proporcional ao saldrio anterior auferido, o que
pode ter um efeito negativo sobre uma situacdo tempordria de pobreza. Mas

nenhum pais conseguiu resolver satisfatoriamente o problema da transicdo
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entre o desemprego e o emprego mantendo uma METR constante, para que
o trabalhador ndo tenha desincentivo em aceitar o trabalho.

E interessante verificar que nos casos aqui estudados a armadilha da pobreza
termina a niveis de saldrios semelhantes (entre 60 e 70% do saldrio médio),
a excecdo da Alemanha, onde termina mais tarde, embora seja mais baixa.

Outra medida importante ¢ a taxa de substituicdo (replacement rate) que
o subsidio de desemprego representa em relacdo ao saldrio que o trabalhador
auferia. Em Portugal esta taxa era de 76% para o periodo inicial, contra 69%
de média da OCDE, claramente acima da média. Para os desempregados de

longa duragdo a taxa é de 35%, contra 34% de média da OCDE, em 2014.

Outra decisdo importante é a da reforma por velhice do trabalhador, cada vez
mais importante dado o envelhecimento da populacio e o problema do equi-
librio financeiro dos sistemas de pensdes. As projecSes do ultimo relatério da
Comissdo (Ageing Report, 2015) sobre envelhecimento ilustram o problema.
De 2015 a 2030 a taxa de dependéncia dos idosos (racio entre a populagio de
mais de 65 anos sobre a popula¢io entre 15 e 64) aumenta de 31 para 44% (27,8
para 39,4% na UE), enquanto que a taxa de dependéncia econémica dos idosos
(racio entre a populagdo inativa com mais de 65 anos e a populagio entre os 15
e 64 anos) sobe de 46 para 55%. Em grande parte, estes resultados derivam de
um aumento da esperanca de vida aos 65 anos de cerca de 2 anos para homens
e mulheres (para os homens passa de 17,6 para 19,4 e para as mulheres de 21,2
para 22,9) e taxas de imigracdo bastante baixas, a nivel da UE (depois da forte
emigragdo dos anos 2010-2016 espera-se que esta estanque ji em 2020). Esta
tendéncia verifica-se a0 mesmo tempo que as taxas de participacdo na popu-
lagdo ativa, entre os 15 e 64 anos tém estado em declinio, desde 1995 (quase
10 pp para os homens).

As reformas do sistema de pensdes em Portugal, segundo os modelos
utilizados pela Comissdo, terdo um impacto positivo sobre a taxa de partici-
pacdo no trabalho. Este impacto resulta, em grande parte, da introdugio do
fator de sustentabilidade, que tem aumentado a idade de reforma & medida

que aumenta a esperanca de vida.
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Figura 7.10 Impacto das reformas nas pensdes por idade, na idade média efetiva

de saida da populagdo ativa
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Este impacto verifica-se em todos os paises da UE, conforme a Figura
7.10 mostra, com Portugal entre os paises em que a idade de reforma passou a
ser das mais elevadas. As reformas introduzidas em Portugal vdo na linha das
recomendagdes internacionais. Contudo, seria possivel melhorar o programa
aumentando o nivel de bem-estar dos trabalhadores, dando aos trabalhadores
e s empresas maior liberdade na escolha da data de reforma. Para isso seria
necessario eliminar as idades obrigatdrias de reforma - passando para uma
idade menos restritiva, como por exemplo, os 70 anos. Em termos simples,
a decisdo de um trabalhador se reformar ou continuar a trabalhar é dada pela
comparacdo entre os valores atualizados dos fluxos de rendimento futuros nas
situaces alternativas: continuar a trabalhar ou reformar-se. No caso de adiar
de um ano a decisdo de se reformar depende do saldrio que vai auferir, compa-
rado com o acréscimo a pensdo que recebera por trabalhar mais um ano menos
as contribuic8es que ird pagar nesse mesmo ano. Outros fatores que afetam

esta decisdo sdo a taxa de juro e a probabilidade de morte/ esperanca de vida.

5.4.2. Impostos sobre os lucros das sociedades

Portugal estd considerado em 29.” posicdo nos sistemas de impostos sobre

sociedades entre os 34 paises da OCDE. Esta falta de competitividade fiscal é

225

B |dade média de saida,
antes da reforma

B Idade média de salda,

depois da reforma

Fonte: European Commission, Ageing
Report, 2015



195- Analisando os dados sobre
Investimento de Portugal no
Exterior registados pelo Banco
de Portugal verificamos que

o stock nos principais paises
que oferecem tratamento
preferencial dos impostos
sobre as sociedades (Holanda,
Irlanda e Luxemburgo) era

de 21 mil milhGes de euros

em finais de 2016. Em média,
no periodo 1996 a 2012 saiam
650 milhGes por ano para os
paises que ofereciam melhores
regimes tributarios.

um dos principais fatores que contribuem para o baixo nivel de investimento
direto estrangeiro. De facto, como veremos, a taxa média efetiva sobre o inves-
timento é superior 4 média da UE e bastante acima dos paises da Europa de
leste com os quais competimos na atragéo do investimento. Embora a taxa
efetiva marginal seja ligeiramente abaixo da média, estd mesmo assim bastante
acima das economias do leste. Enquanto a taxa média influencia a localizacdo
do investimento, a marginal influencia o acréscimo do investimento. Mesmo
apesar dos cortes que registou, temos a 5.” taxa de imposto sobre os lucros
das sociedades mais alta entre os paises da UE, o que leva muitas empresas a
deslocar para o exterior a jurisdicdo onde pagam o imposto. Também as regras
do nosso pais que afetam o regime internacional dos impostos sobre sociedades
sdo das menos favordveis da OCDE (29." posi¢do).'9

O stock de Investimento Direto Estrangeiro em percentagem do PIB,
ja estava em 2015 atras de varios paises do leste Europeu (Bulgaria, Hungria,
Republica Checa), que abriram as suas economias ao exterior apenas no inicio
dos anos 1990, enquanto que Portugal realizou essa abertura nos anos 1960.
Mas o valor de Portugal estd sobreavaliado em mais de 20%, porque uma parte
do IDE corresponde a investimentos em paises como a Holanda e Irlanda,
que tém um regime fiscal mais favordvel, o que significa que ndo sé estd ja
abaixo da maioria dos paises do leste Europeu como abaixo da média da UE.

Os impostos sobre os rendimentos do capital geram, em geral, elevados
custos de bem-estar. Na medida em que o capital é o fator reprodutivo da
economia, e o seu crescimento depende do processo de poupanca e inves-
timento, os impostos que recaem sobre o capital reduzem a taxa de cresci-
mento da economia, segundo a teoria do crescimento endégeno. Ou, de outra
forma, a poupanca das familias é uma forma de aumentar o consumo futuro,
os impostos sobre o rendimento do capital distorcem esta escolha intertem-
poral ao distorcer o preco do consumo em diferentes datas. Assim, a forma
mais eficiente é taxar o consumo diretamente, quando ele ocorre, e ndo taxar
os rendimentos da poupanca. Dai que em geral os modelos dindmicos com
horizonte infinito levem a que a taxa étima de imposto, no longo prazo, sobre
os rendimentos do capital, seja zero. Mas Chamley demonstrou, por outro
lado, que no curto prazo, uma taxa de imposto sobre o rendimento do capital
positiva ndo distorce a acumulacio de capital porque é um pagamento lump
sum sobre o capital ja instalado.

Contudo, estes resultados sdo obtidos quando ndo existem j4 outros
impostos que distorcem a economia, e em que os impostos sdo pura perda
para a economia. Antunes e Mateus (1989) demonstram que numa situagéo de
second-best faz sentido distribuir os impostos pelo maior nimero possivel de

fatores, e que um outro principio de eficiéncia surge: o principio do tax-benefit,
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em que os impostos devem ser pagos pelos agentes que mais beneficiam dos
bens que financiam, e vice-versa. Outra razdo é com capital humano também
¢ um fator produtivo, pelo que os impostos sobre o trabalho distorcem a esco-
lha entre acumulagdo de capital humano (escolhendo a educagio e adiando
a entrada no mercado de trabalho) e trabalho, pelo que faz sentido taxar o
rendimento do capital para reduzir esta distorcao.

Uma das principais razées para cobrar impostos sobre as sociedades é
que esta constitui uma antecimara para o pagamento de impostos sobre o
rendimento dos acionistas. Evita a arbitragem entre os rendimentos do traba-
lho e do capital. Também permite um pagamento na fonte de acionistas ndo
residentes. Finalmente, permite aos governos cobrar o pagamento de servicos
especificos prestados as empresas ou de taxar rendas excessivas locais, porque
o capital ndo é perfeitamente moével.

Existem hoje dois grandes regimes de impostos sobre as sociedades: o
imposto sobre o rendimento das sociedades tradicional e o imposto cash-flow
sobre sociedades, que por vezes também é referido como um tipo de imposto
de consumo sobre as sociedades. Neste tultimo caso o investimento total é
dedutivel imediatamente ao ser realizado, o que isenta o rendimento normal
dos lucros da sociedade. Sé as rendas econdémicas (excessivas) sdo taxadas.'9
Apesar da teoria do imposto cash-flow?97 ja estar desenvolvida nos anos 1980,
nem a Comissdo da reforma de 1989 nem a mais recente de 2013 consideraram

este tipo de imposto nas suas avaliacdes. 98

Os impostos sobre os lucros das sociedades sdo em geral a segunda fonte mais
importante de impostos diretos dos paises da OCDE. Em termos estatutdrios
a OCDE tem uma média de taxas de imposto sobre os lucros de sociedades de
24,4%, em 2016. Estas taxas tém tido em todo o mundo uma reducéo substancial
desde os anos 1990. Os EUA eram um dos paises com a mais elevada taxa estatu-
tdria até 2017, razdo de uma atividade intensa de transferéncia das bases fiscais
para outros paises das suas multinacionais. Porém, a reforma de dezembro de
2017 reduziu-a para 21%. A partir de 2018, a taxa de 21% dos EUA coloca o pais
abaixo da média da UE-28, que registava a média de 23% em 2016, e cerca de 10
a 12 pp abaixo das grandes economias europeias: Alemanha e Franca.

As maiores taxas estatutdrias na UE sdo da Franca e Bélgica (Figura
7.11), com taxas de cerca de 34%. Num segundo patamar, préoximo dos 30%,
encontram-se a Itdlia, Alemanha, Portugal,’®® Luxemburgo e Grécia. A taxa
mais baixa é da Irlanda (12,5%), que tem sido acusada de concorréncia fiscal

desleal, devido ao elevado nimero de multinacionais americanas e outras que
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Fonte: OCDE Tax Base

tém transferido a sua base fiscal para este pais. Seguem-se a Lituinia (15%) e a
Eslovénia (17%), que apesar destas baixas taxas ndo tém tido sucesso em atrair
empresas estrangeiras, o que significa que ndo é apenas a taxa de imposto sobre

os lucros que conta na localizacdo das empresas multinacionais.

Figura 7.11 Taxas estatutdrias para 2016
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Nos ultimos 26 anos houve uma forte reducdo na maioria dos paises da
OCDE das taxas estatutdrias do imposto sobre os lucros das sociedades, numa
clara manifestacdo da competicdo fiscal entre paises, dada a mobilidade da
base fiscal. Em média, na OCDE, estas taxas sofreram uma reducio de 16,2
PP para 24,4%. Os paises que mais cortaram as taxas foram a Suécia e Irlanda,
em mais de 30 pp, seguidos de varios paises do leste Europeu (Republica
Checa, Eslovaquia, Hungria e Polénia), Finldndia e Alemanha em mais de 20
pp. O corte de Portugal foi um dos mais baixos (10,7 pp). S6 os EUA é que ndo
cortaram as taxas neste periodo.

A concorréncia fiscal continua bastante intensa, sobretudo depois da
reforma dos EUA de dezembro de 2017, e o Brexit deverd ainda acentuar mais
o processo: o Reino Unido jd anunciou que vai cortar a taxa para 17% em 2020.

A Figura 7.12 mostra a evolugdo da taxa estatutdria do imposto sobre
lucros das sociedades entre 1988 e 2016. Depois do ajustamento, com a intro-
ducdo do novo imposto sobre o rendimento em 1989, houve um periodo de
baixas sucessivas quase anuais entre 1996 e 2004. A partir dessa data, as taxas
estabilizaram e voltaram a subir com a crise em 2012. A reforma do imposto
levou a baixar a taxa em 2015, mas o plano de abaixamento para o futuro foi

interrompido com o novo governo de esquerda de 2016.
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Figura 7.12 Taxa imposto lucros das sociedades,

Impostos sobre os dividendos
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Um dos problemas tipicos da fiscalidade sobre as sociedades é a dupla
tributacdo dos dividendos: uma vez através do imposto sobre os lucros das
sociedades e novamente em sede de imposto sobre o rendimento das familias.
A Figura 7.13 mostra que um namero restrito de paises eliminou totalmente
esta dupla tributagdo, embora em geral os regimes atenuem este efeito. Os pai-
ses onde este problema é mais sério sdo a Irlanda, Dinamarca, Bélgica, Portugal
e Alemanha. Os paises com menores taxas, porque isentam de pagamento de
impostos os dividendos, em sede de imposto sobre o rendimento, sdo a Estdnia,
Reptblica Eslovaca e Lituénia.

Apesar do problema aqui identificado, a Comissdo para a Reforma do IRC
propde apenas a reducdo da dupla tributacdo dos dividendos para as pessoas

coletivas, no caso das participac¢des qualificadas.

Figura 7.13 Taxas estatutdrias para 2016
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O total das dedugdes do IRC foi drasticamente reduzido pelo programa de
ajustamento da economia que come¢ou em 2011. Em 2010 a despesa fiscal
atingia 3843 milhGes de euros, distribuidos entre reestruturacdo empresarial
e investigacdo e desenvolvimento. Em 2017 restam apenas 706 milh&es de
euros, quase na totalidade em reestruturacdo empresarial. Embora houvesse
abusos nos créditos para I&D, este tipo de incentivos é comum nas economias
desenvolvidas e um instrumento essencial para promover a inovacdo. O Gréfico
8 do Anexo I compara as dedu¢des em Portugal com alguns paises da UE,
mostrando que em 2013 as dedug¢des em sede de IRC (dedugBes econdmicas)
representavam cerca de 0,8% do PIB, também uma das mais baixas do grupo
de paises considerado.

Uma das principais alteragdes que ocorreu a partir de 2013 foi a limitagdo
a dedutibilidade dos juros, para limitar a distor¢éo a favor do endividamento,
o que ao mesmo tempo alargou a base de incidéncia.

O limite da dedugdo para custos de financiamento ficou fixado em duas
tranches limitado por dois limites, do qual se aplica o maior dos seguintes: 3
milhGes de euros em 2013, e a partir de 2014:

i. 1 milh3o de euros,

ii. E uma percentagem dos resultados antes de depreciacéo, gastos de

financiamento e impostos: 30%.

A taxa estatutdria do imposto sobre as sociedades é apenas um pardmetro do
sistema de tributacdo das empresas. Para calcular a incidéncia global sobre os
lucros da sociedade é necessdrio entrar em consideracdo com os créditos fis-
cais permitidos, o regime de dedugBes por amortizacdo do capital da empresa,
o regime de tratamento de prejuizos e demais elementos do sistema fiscal.
As taxas efetivas de imposto sobre os rendimentos do capital sdo a forma técnica
de medir o conjunto destes fatores. Em termos teéricos, é a reducdo da taxa de
rentabilidade de um dado investimento devido ao sistema fiscal sobre a empresa.

As taxas efetivas de imposto, sejam as médias ou marginais, sdo, pois,
fundamentais para medir a competitividade do regime fiscal de um pais em
relacdo a outro. A Figura 7.14 e Quadro 12 do Anexo mostram estas taxas para
um conjunto de paises da UE e OCDE. Portugal tinha em 2009 uma taxa efetiva
marginal ligeiramente abaixo da UE e uma taxa média ligeiramente acima da
UE. Mas em 2016 Portugal ja tinha uma das taxas médias mais elevadas da
UE, e muito superior 2 média dos paises do leste Europeu, o que nos coloca

em desvantagem em relagdo a estes paises.
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Figura 7.14 Taxas Efetivas sobre os Rendimentos de Capital (2009)
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Uma outra questdo interessante é a incidéncia final do imposto sobre
lucros das sociedades. Numa economia aberta é mais facil substituir producéo
nacional por producdo externa e quanto maior for a mobilidade do capital
menor serd a incidéncia do imposto sobre o capital e mais elevada sobre o

trabalho, o que nem sempre é compreendido pelos decisores politicos.

Reformas do Sistema de Impostos sobre Sociedades:

Propostas dos Organismos Internacionais

As reformas fundamentais do imposto sobre as sociedades vdo muito para além
da reducdo da taxa e alargamento da base de incidéncia, centrando-se em torno
de quatro questdes ilustradas pelas seguintes perguntas: como é possivel manter
a mesma receita do imposto? Como é possivel criar um ambiente favoravel ao
investimento? Como é possivel reduzir as distorcdes causadas pelo imposto?
Como é possivel reduzir a complexidade do sistema fiscal?

Os regimes mais correntes de impostos sobre sociedades, incluindo o
portugués, causam distor¢Ses substanciais, como reduzir o volume total de
investimento, os diferentes tipos de investimento, a forma de financiamento da
sociedade e a utilizacdo dos seus lucros, a localizacdo da base de imposto, a escolha
da forma legal da sociedade. O regime pode mesmo afetar as fusdes e aquisi¢es.

Existem sete formas de reformar o sistema baseado no lucro/rendimento
para um sistema baseado no cash-flow (imposto com dedugio imediata da
despesa): (i) sistema de imputagéo total, (ii) sistema com reconhecimento do
capital da sociedade, (iii) sistema com reconhecimento das a¢des dos acionistas,

(iv) sistema com reconhecimento por crédito fiscal dos acionistas, (v) sistema
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englobante de imposi¢do sobre o rendimento, (vi) sistema de cash-flow baseado
no destino, e (vii) sistema de cash-flow baseado na origem.

O Anexo I apresenta o caso interessante da Esténia.

As reformas propostas tanto nos EUA como no Reino Unido para o imposto
sobre os lucros das sociedades sdo também do tipo cash-flow. A Comissdo de
reforma dos impostos sobre os lucros de 1986 nos EUA propés um sistema
baseado no cash-flow, que voltou a ser retomado em 2005 (US President, 2005).
Também a comissdo de reforma fiscal para o Reino Unido de 2011 (Comisséo
Mirrlees) (IES, 2011) propds um sistema baseado no cask-flow e que é seme-
lhante a um sistema baseado no destino.

O Tax Cuts and Job Act que foi aprovado pelo Congresso dos EUA em
dezembro de 2017 constitui uma das mais importantes reformas nos impos-
tos sobre lucros dos EUA. O novo regime proposto é um sistema de cash-flow
baseado no destino, como vimos acima. As virtudes referidas sio a de nio
subsidiar os empréstimos feitos pela empresa e ndo provocar custos sobre o
investimento, producéo e saldrios. Também ndo incentiva as empresas a des-
locar as suas atividades mais lucrativas, a base fiscal ou a sua sede para paises
estrangeiros. Existe, contudo, uma objecdo por parte das na¢des estrangeiras,
que é o border adjustment que introduz ao taxar as importagdes e isentar as
exportagdes. De facto, as importacdes de bens e servicos ndo sdo dedutiveis da
base de incidéncia, o que pode ser argumentado que é uma forma encapotada
de proteger a produgdo nacional. Porém, o regime do IVA que existe na Unido
Europeia também usa este mecanismo.

A reforma introduzida pela administracdo Trump baixa a taxa de imposto
sobre os lucros de 35 para 21% e aumenta a taxa de dedugéo de ativos tan-
giveis (investimento em bens de capital fisico) para 100% (até 2022).2°° Esta
reducdo leva a taxa efetiva de impostos sobre as sociedades a reduzir-se de
25 para 21%, o que coloca as empresas americanas abaixo dos 30% alemdes e
35% franceses. Limita-se a dedugdo de juros a 30% dos lucros, que podia ser
totalmente deduzido antes. Outra medida importante é a reducdo da taxa
de imposto sobre a repatriacdo de lucros pelas multinacionais americanas
para 15% para transferéncia em liquidez e para 8% para lucros reinvestidos.
Espera-se que esta reforma leve muitas empresas americanas a repatriar os
enormes lucros acumulados no estrangeiro, que o Tesouro americano estima

em 2,5 bilides de ddlares.?°!
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Esta reforma fiscal das empresas deverd ter um importante impacto
sobre a Unido Europeia e sobre Portugal, em particular, devido a perda de
competitividade fiscal que implica, como o BCE reconhece, embora a andlise
seja bastante complexa.?*> Embora possa haver algum impacto positivo devido
ao impacto positivo que a reforma terd no crescimento do PIB, sobretudo a
médio prazo, o redirecionamento do FDI a favor dos EUA e a repatriacdo de

lucros terd certamente um efeito negativo.?°3

A iniciativa BEPS (Base Erosion and Profit Shifting), lancada pelo G20 em
2013, e coordenada pela OCDE, tem em vista assegurar que as empresas paguem
impostos no territério em que os lucros sdo gerados, ou seja, onde a atividade
econdémica tem lugar e onde se cria o valor, evitando assim a transferéncia
da base fiscal, e dando maior transparéncia aos fluxos financeiros e de bens e
servicos, a nivel internacional. Uma simples estatistica dd-nos ideia deste fend-
meno: a United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD)
afirma que a reforma fiscal dos EUA de 2017 pode levar a uma repatriacdo
significativa de quase 2 biliGes de ddlares acumulados pelas multinacionais
americanas em jurisdi¢ces estrangeiras. Até a data a OCDE j4 propds 15 agdes,
desde o tratamento de precos de transferéncia até ao tratamento da néio-
-tributacdo dupla.

A Diretiva contra o Tax Avoidance de 2016 (2016/1164 de 12.7.2016) vai
em grande parte no espirito do BEPS.

A Comissdo Europeia também lancou uma proposta em 2015 com vista a
harmonizar o tratamento da base fiscal do imposto sobre lucros das sociedades.
A proposta sobre Common Consolidated Corporate Tax Base (CCCTB) é um
conjunto unico de regras para calcular a base do imposto sobre os lucros das
empresas. Com o CCCTB as empresas com atividade em vérios paises terdo que
cumprir com apenas um tnico sistema para calcular a sua base de tributacio,
em vez de multiplos sistemas nacionais. As empresas podem compensar o(s)
lucro(s) que tiveram num ou vérios paises com os prejuizos noutro(s). A base
fiscal consolidada é depois distribuida pelos paises membros através de uma
férmula, e cada pais aplica a sua prdpria taxa de imposto. Embora de dificil
aplicagéo, pois € necessdrio determinar o maximo (ou minimo) denominador
comum das bases fiscais de 28 paises membros, esta proposta permitiria resol-
ver grande parte do problema de evasdo fiscal ou planeamento fiscal agressivo

das empresas, a nivel da UE.
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O modelo de tributagio proposto pela Comissdo de Reforma assenta essen-
cialmente na redugéo calendarizada da respetiva taxa, na criacdo de medidas
de incentivo ao investimento e num aprofundamento do principio da ter-
ritorialidade, fundado na criacdo de um regime de isencdo dos dividendos
e mais-valias relativos a participacSes qualificadas (participation exemption)
e, bem assim, na ponderacdo de outras solugdes que mitiguem a pretensio
tributdria do Estado portugués relativamente a rendimentos obtidos fora do
territério nacional, em especial quando o potencial recaudatoério se revele
reduzido, e desde que assegurados adequados niveis de articulacdo interna-
cional preventivos de situa¢Ses de dupla ndo-tributacédo.

A maior critica que se pode fazer aos trabalhos desta Comissdo é que ndo
tomou em conta os efeitos econémicos do regime em vigor nem do regime
proposto: o problema do endividamento das empresas. De 1995 a 2012 a taxa
de endividamento das empresas privadas e ptblicas, em percentagem do PIB,
passou para o dobro: de cerca de 100 para 200% do PIB. Este é um efeito que os
economistas de todo o mundo tém referido, causado pela distorcdo do regime
do imposto sobre os lucros que permite deduzir os juros pagos por emprés-
timos e ndo as entradas que os acionistas fazem para o capital da empresa.
O processo de desendividamento que se iniciou em 2012 é apenas devido aos
cortes que a banca tem feito no crédito.

Nao se discutiram regimes alternativos de tributacdo dos impostos sobre
lucros, como por exemplo, os cinco regimes propostos pela OCDE. O Relatério
revela grandes limita¢Ges na andlise econémica (talvez por falta de economistas
especialistas em impostos). Revela uma certa confusio sobre os efeitos eco-
ndémicos da descida de impostos. Por exemplo usa-se o caso da Irlanda para
justificar a descida das taxas de imposto como causa da subida da receita do
imposto. Mas as causas foram a entrada na Irlanda de um grande ntimero de
multinacionais americanas e transferéncia das bases de imposto para aquela
jurisdicdo aproveitando varias clausulas. O investimento direto estrangeiro
também estd por trds do sucesso de vérios paises da Europa de leste. No caso
do Eslovaquia deu-se um forte aumento do IDE por razdes geoestratégicas:
concentragdo da inddstria automovel na regido Republica Checa, Esloviquia,

Hungria e sul da Polénia (em conjunto com sul da Alemanha).
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5.4.3. Imposto sobre o Valor Acrescentado

O IVA ¢ o imposto mais importante dos impostos indiretos, introduzido em
1986, com a entrada nas Comunidades Europeias. E um imposto sobre os bens
e servicos, baseado no destino, que taxa as importagdes e isenta as exportagdes.
E um tipico imposto sobre o consumo, pois sdo os consumidores que aca-
bam por suportar o imposto, pelo que é considerado um dos impostos menos
distorciondrios. De facto, ao ser repercutido através da cadeia de producdo
ndo distorce os precos relativos dos bens intermédios e destes em relacio aos
inputs de fatores primdrios.

A taxa standard de IVA minima fixada pela Comissdo é de 15%,%°4 exceto
para um conjunto de bens considerados de primeira necessidade. E também
admitida uma taxa intermédia. Em Portugal a taxa normal do IVA ¢é de 23%,
a intermédia de 13%2° e a reduzida de 6%2°°. Existem também alguns bens
que tém taxas especificas, sem deducdo. Existem também taxas reduzidas para
a Madeira e Acores. A taxa standard de Portugal j4 estd acima da média ndo
ponderada (19,2%) deste grupo de paises.

A Figura 7.15 mostra um acréscimo substancial do IVA com a crise eco-

némica e financeira.

Figura 7.15 Taxa média efetiva do IVA
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A Figura 7.16 dd-nos a despesa fiscal associada ao IVA que é medida pela
reducdo de receita devida as taxas reduzidas, em relacdo a standard, e a regimes
mais favordveis. Como podemos observar, a perda de receita é equivalente
a 28% do total da receita, o que coloca o pais numa posi¢do intermédia em

relacdo ao grupo da amostra.
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Figura 7.16
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J4 a Figura 7.17 dd-nos o gap do IVA que mede a diferenca entre as
receitas que o fisco conseguiria arrecadar se todos os contribuintes pagassem
o que deviam e a receita efetivamente recebida, em percentagem da receita
do imposto. Como podemos observar, Portugal encontra-se numa posicéo

préxima da média da UE, com cerca de 10% da receita.

Figura 7.17 VAT Gap em percentagem da receita do imposto
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Uma das razdes para aumentar os impostos diretos no programa de ajus-
tamento, segundo o Governo na altura, era que a subida das taxas do IVA tinha
provocado um aumento da evasio fiscal. Esta tese ndo é suportada pela andlise
estatistica, como mostra a Figura 7.17 da Comissdo para Analise do Gap do
IVA, a nivel europeu. Entre 2009 e 2014 o gap do IVA desceu continuamente.

A diferenca entre as receitas totais esperadas com o regime e taxas do IVA
e as receitas efetivamente recebidas pode ser decomposto no Gap do IVA que
se deve a evasdo fiscal, e o Gap Politica, que se deve a fatores de politica fiscal.
Estes decomp&em-se por sua vez em dois: o gap das taxas que é devido a exis-
téncia de taxas mais baixas em relacio a taxa standard e o gap das exempcdes,
que é devido as isengdes fiscais. O Quadro 7.1 mostra que Portugal tem a taxa
mais elevada de gap das taxas, ou seja, tem a maior massa de bens e servicos

nas taxas mais baixas de todos os paises da UE.

Quadro 7.1 Os varios gaps do IVA

VAT Gap Policy Gap Rate Gap  Exemption gap
Austria 11,4 40,7 12,0 14
Bélgica 10,5 53,8 11,7 13
Bulgaria 17,2 26,7 1,9 2,2
Rep. Checa 22,4 33,0 6,3 -0,9
Dinamarca 9,3 42,7 0,6 1,2
Estonia 16,8 30,5 2,7 2,7
Finlandia 4,1 50,2 7,7 5,6
Franca 89 53,4 14,2 3,9
Alemanha 11,2 42,6 8,4 3,2
Grécia 34,0 50,8 13,6 6,3
Hungria 24,4 36,2 5,2 28
Irlanda 10,6 52,5 16,9 2,9
Itélia 33,7 45,6 13,3 34
Letdnia 29,9 33,3 3.4 1,2
Litudnia 37,7 25,5 3,3 1,7
Luxemburgo 5,1 53,2 12,5 41
Holanda 4,2 52,0 11,0 3,8
Poldnia 26,7 43,1 18,5 3,3
Portugal 9,0 51,9 19,0 2,3
Eslovéquia 34,9 27,3 1,8 6,4
Eslovénia 5,8 43,3 11,7 12
Espanha 16,5 53,9 15,7 2,6
Suécia 4,3 48,8 7.8 7.0
Reino Unido 9,8 51,4 12,8 5,3
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VAT Gap Policy Gap Rate Gap  Exemption gap

Média 18,5 42,3 9,8 2,6

Mediana 13,9 43,2 11,3 2,7

Em marco de 2016 a Comissdo publicou as 20 medidas para resolver o
Gap do IVA, em que se referiam vdrias medidas de cooperagdo entre autori-
dades tributdrias e de melhoria da administracdo fiscal. De facto, cerca de um
terco do gap é devido a fugas nas trocas entre paises membros. Para procurar
reduzi-lo, a Comissdo prop6s um conjunto de medidas, nomeadamente para

o tratamento das PMEs e para o comércio eletrénico.
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Capitulo 8

Formulacao e execucio da politica orcamental
e processo orcamental

Abel M. Mateus

A ciéncia e técnica da Gestdo Financeira Publica tem registado avangos subs-
tanciais nas altimas décadas, tendo contribuido para uma alteracéo signifi-
cativa da moderna arquitetura dos sistemas orcamentais em todo o mundo.
As principais inovagSes compreendem as seguintes pegas:

+ Regras orcamentais

» Conselhos de Financas Ptublicas

» Quadros orcamentais de médio prazo

» Orcamentacdo para performance, ou or¢amentagdo por resultados (per-

formance budgeting)

« Técnicas de gestdo de risco orcamental

» Leis de responsabilizacdo orcamental, e

» Contabilidade e prestacdo de informacdo transacional, financeira,

ou baseada no método de compromissos (accrual)

A crise financeira mostrou a complementaridade destas pecas. Por exemplo,
regras orcamentais sem uma contabilidade e prestacdo de informagéo exata,
atualizada e abrangente de todo o setor publico nio tém o efeito requerido.
O Fiscal Compact da Unido Europeia reconhece estes aspetos, e em particular a
complementaridade entre as instituicGes orcamentais e a transparéncia financeira.

Vimos j4 noutros capitulos a questdo do aperfeicoamento das regras
orcamentais, comentdmos a recente introducdo do Conselho de Financas
Publicas e a necessidade de ser reconhecido como um érgdo competente
dentro do processo orcamental. Esta é uma das mais importantes medidas de
melhoria do processo orcamental introduzida nos tltimos anos em Portugal.
Outro importante passo foi a reforma do processo orcamental introduzido
pela Lei de Enquadramento Orgamental (LEO) de 2015, nomeadamente a

introducédo da contabilidade por accruals, o plano plurianual e o orcamento
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207- A LEO anterior ja
considerava programas
orcamentais. Estes sdo
considerados no processo
orgamental em curso,
contudo, atualmente,

os programas correspondem

a organica do Governo.

A nova Lei de Enquadramento
Orcamental densifica a
metodologia da orgamentagio
por programas, no sentido

de se evoluir para este tipo

de orgamentagdo (veja-se,

por exemplo, a Secgdo | do
Capitulo Il da Lei 151/2015,
de 11 de setembro)

208. Assim, quando for caso
disso, referiremos que dada
proposta estd prevista na
LEO 2015. Mas argumentar
que uma dada proposta
aqui feita ndo faz sentido
porque ja estd prevista

na LEO de 2015 n3o nos
parece de grande utilidade,
pois ainda é necessario
percorrer um largo caminho
para a sua implementacio.
Um exemplo elucidativo é
exatamente a questdo da
orgamentagdo por programas.
Esta é feita no OGE de 2018
através da identificacdo de
programa com ministério,
mas a ideia de orcamentagdo
por programas, que ja vem
dos anos 1970, quando se
iniciou o PPBS (Planning
Programming Budget System),
era de estabelecer programas
de agdo que envolvem
projetos e medidas com
respetivo financiamento,
para o prosseguimento de
determinados objetivos. Por
exemplo, um programa de
integragdo de Portugal com
a Europa via infraestruturas
de transporte, que prevé
integragio das ligagSes
ferrovidrias e portudrias,
dado que as aéreas e
rodovidrias ja se encontram
bastante integradas. Seria
um programa transversal a
diversos ministérios, com
investimentos e medidas de
politica e regulamentares
apropriadas.

por programas.>®” Contudo, estas reformas vio levar alguns anos a serem
efetivadas, e a forma como serdo integradas com novos métodos de gestdo e
organizacdo das administracGes publicas estd longe de ser delineada. Por exem-
plo, hd especialistas que defendem que antes de se fazer qualquer reforma pro-
funda é necessdrio reduzir drasticamente as 700 ou mais linhas do orcamento,
enquanto que outros defendem que prioritaria é a introducdo do orcamento
por programas. Qualquer que seja a prioridade, é evidente que ambas tém
que ir lado a lado. Outro tema que tem sido sucessivamente abordado sdo as
falhas de transparéncia do processo orcamental, que estd aliado a falhas no
controlo politico-democratico, constitucional e administrativo, temas que
serdo abordados também nos capitulos seguintes.

Neste capitulo vamos apresentar alguns temas que consideramos fun-
damentais na melhoria da arquitetura institucional, sobretudo na formula-
¢do da politica orcamental, e no processo orcamental. B importante desde ji
esclarecer que o ponto de partida que tomdmos é o da situacdo atual e ndo da
situacdo que prevaleceria caso a Lei de Enquadramento Orcamental, Lei 151
de 2015, tivesse sido completamente implementada.?*® E um cendrio dificil
de prever e que ndo nos atrevemos a conceber. Alids, devemos acrescentar
que mesmo paises que ja tém normas semelhantes ha mais de uma dezena de
anos, continuam a verificar sérios problemas, por exemplo na formulacdo de
programas, na sua execugio e na sua avaliacdo.

Comecaremos por estudar a questdo da formulacdo da politica orcamen-
tal e a coordenacdo com as outras politicas, que interagem na definicdo da
estratégia econémica de curto e médio prazos. Como parte destas matérias
abordaremos a questdo do papel do Parlamento nesta fase inicial, mas cru-
cial, do processo. Seguidamente abordaremos a questdo da apresentacdo do
orcamento, ndo sé em termos de design e da informacdo fundamental que
deve conter, como das boas regras de governagdo que sdo hoje objeto das
recomendacdes internacionais, como a OCDE e FMI.

O terceiro tema é um dos maiores desafios que se colocard & reforma do
processo orcamental e que é a introducdo do orcamento por resultados (per-
formance budgeting). Embora se tenha que progredir muito, mesmo a nivel dos
paises mais avancados, vamos procurar juntar os ingredientes fundamentais e
indicar algumas das melhores préticas. O quarto tema aborda a questdo da ava-
liacdo dos grandes projetos de investimento, que entre nés muito tem deixado
a desejar. Finalmente concluiremos e sintetizaremos algumas recomendagdes.

Deve reconhecer-se que nos ultimos anos houve melhorias substanciais
no processo orcamental, nomeadamente no aumento da transparéncia orca-
mental, na convergéncia de universos entre contabilidade publica e conta-

bilidade nacional, na melhoria dos documentos de reporte de informacio,
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bem como nas alteracSes introduzidas na Lei das Financas da Administracdo
Local, da Administracdo Regional, Local e Setor Empresarial Local e na Lei
dos Compromissos e Pagamentos em Atraso.

Em anexo desenvolvem-se alguns temas que nos parecem de importancia
para o processo or¢camental. O Anexo B, sobre Processo Orcamental, descreve
o processo atual, aborda a questdo da arquitetura institucional que falta cons-
truir e revé as posi¢cdes dos organismos internacionais sobre o processo do
orcamento portugués, e até que medida as recomendagdes foram cumpridas.
O Anexo H, sobre Orcamentacdo para Resultados (performance budgeting) faz
uma avaliacdo das experiéncias estrangeiras, as licGes que se podem tirar e as
metodologias cientificas a utilizar. Finalmente, o Anexo I descreve o estado

da arte sobre a Avaliacdo de Investimentos Publicos.

8.1. Arquitetura Institucional para a Formulacio
da Politica Econémica e Orcamental

A concecdo e execugdo da politica econdmica em Portugal nas tltimas trés
décadas tem mostrado fortes deficiéncias, como estd documentado largamente
neste trabalho. Vejam-se, a titulo de exemplo, os enormes erros nas previsdes
econémicas, documentadas na Figura 8.1. A grande evidéncia foi a grave crise
econémica em que o pais caiu, em 2010-2011, tendo que ser resgatado pela
terceira vez nos altimos 35 anos. Ndo é por falta de economistas especializados
- e varios académicos independentes do Governo avisaram que as politicas
econdmicas poderiam conduzir a uma crise.>°? A analise dos precedentes da
crise mostra que as politicas pds-2004-2005 é que foram o “prego final no cai-
xd0”. Ndo concordamos com os analistas que defendem que foi a crise global
que foi a principal causa da crise portuguesa. A crise global foi apenas a causa
proxima do deflagrar da crise.

O pais tem que ser capaz de formular as suas préprias politicas. Ndo pode
confiar apenas na Comissdo Europeia ou no FMI. Instituicées como o Banco
de Portugal ou o GPEARI do Ministério das Financas sdo fundamentais para a
formulacéo da politica econémica de curto prazo do pais. Mas interessa aprovei-
tar melhor os escassos recursos humanos do pais nestas matérias. Em primeiro
lugar é necessario aperfeicoar a lideranca a nivel do primeiro-ministro e coor-
denacio das politicas econdmicas a curto, médio e longo prazos, a nivel macro
e setorial. Enquanto que primeiros-ministros com forte formagdo econémica
foram capazes de exercer essa lideranca, outros com formacéo juridica ou de
engenharia deixaram estas fungdes para outros ministros, como o das Finangas,
ou acabaram por subalternizar estas atividades, com graves consequéncias a

nivel de desequilibrios macro ou de estagnacdo do crescimento.
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Para reforcar esta funcéo propde-se a constituicdo de um Conselho para
a Politica Macroecondmica, constituido pelo primeiro-ministro, ministros
das Finangas, Economia, Infraestruturas, Educacdo e Satde. Este grupo teria
como fungéo discutir, preparar e monitorar as grandes decisdes sobre politica
de curto e médio prazos, que informaria o orcamento e politicas macropru-
denciais, assentando a preparacdo técnica no Ministério das Financas e no
Banco de Portugal. Tendo em conta as matérias aqui discutidas, teriam tam-
bém assento neste Conselho, o Governador do Banco de Portugal, no duplo
papel de representante no Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e
como coordenador dos supervisores financeiros a nivel nacional. Este grupo
reunir-se-ia, pelo menos, em marco, julho e outubro de cada ano. Outra fun-
¢do importante seria discutir, preparar e monitorar as grandes decisGes sobre
politica de longo prazo, cuja preparagio técnica assentaria nos ministros da
Economia, Infraestruturas, Satide e Educacdo. Este grupo reunir-se-ia pelo
menos uma vez por ano, em setembro, e teria um papel especial de preparagio
do plano de investimentos publico.

Por outro lado, as melhores praticas internacionais aconselham que seja
um organismo independente que se pronuncie sobre a estratégia macroeco-
ndémica global de curto e médio prazos. Entre nés o Conselho das Financgas
Publicas tem que se pronunciar sobre as proje¢des subjacentes a proposta do
OGE. Porém, a estrutura que se propde para o aconselhamento a alto nivel
da politica econdémica é mais préxima de um Council of Economic Advisers
dos EUA ou do Comité dos Sdbios alemao.

A constituicdo de uma instituicdo que assegure a valéncia econdmica e
politica do Quadro de Programacdo Orgamental pode assumir vérias formas,
que passam de uma pequena reforma até reformas mais radicais do ponto
de vista institucional. Vamos analisar trés propostas: (1) reforco e criacio de
uma Unidade de Previsdo e Programacdo da Politica Orcamental dentro da
Administracdo Publica; (2) criagdo de um Nucleo de Previsido e Programacédo
da Politica Orcamental com técnicos destacados do Ministério das Financas,
Banco de Portugal e universidades; e (3) Criacdo de um Conselho Nacional
de Economia, semelhante ao Council of Economic Advisers, totalmente inde-
pendente do Estado.

Em paises como a Austria, o Chile, a Alemanha e a Holanda, existe
uma organizacio, comissio ou painel independente que elabora as previsGes
macroeconémicas.

Por exemplo, na Austria todos os pressupostos macroecondmicos utili-
zados no processo orcamental sdo preparados por um instituto independente
designado Instituto para a Investigacdo Econémica. Na Holanda, o Gabinete

de Planeamento Central (Central Planning Bureau) desempenha funcdes
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idénticas. No Chile, as previsdes sdo elaboradas por um painel independente
constituido por 14 economistas oriundos do mundo académico e de 6rgdos
de investigacdo, nomeados pelo ministro das Financas para um mandato
individual e renovavel com a duragdo de um ano (Bléndal e Curristine, 2004,
p- 13). Na Nova Zelandia e na Republica Eslovaca, um painel independente
revé as previsdes econémicas do governo. Na Suécia, o governo estabeleceu
um Conselho Orcamental, em 2007, para efetuar um escrutinio independente
a politica orcamental, promover um debate publico ativo e reforcar a credi-

bilidade da politica orcamental.

(1) Uma primeira proposta ¢ a criacio de uma Unidade de Previsio e Programacéo
da Politica Orcamental dentro da Administracdo Publica,?*° que corresponde a
um pequeno passo no sentido de reforcar a capacidade de formulacdo do Quadro
de Programagdo Orcamental (QPO), mas ndo tendo ainda independéncia em
relacdo ao Governo. Esta unidade deveria ser constituida por economistas
com sdlida formacdo em macroeconomia e financas publicas. A construcdo
dos modelos macroeconémicos acima indicados poderia ser encomendada
a consultores externos, dada a sua especialidade, mas aqueles teriam que ser
totalmente absorvidos, mantidos e trabalhados pelos economistas da Unidade.
Poderia ser composto por um economista especializado em macroeconomia,
outro em politica orcamental e financas publicas e um especialista em modelos
econométricos e de simulacdo. As suas funcdes seriam a elaboracédo das previ-
sGes macroecondmicas anuais e formulacdo da PO, subjacentes ao Programa
de Estabilidade e ao QPO, até 15 de abril de cada ano. Estes trabalhos deveriam
decorrer, da forma como j4 hoje sdo feitos, em contacto com a Comissdo Europeia
e consultando o Banco de Portugal. Este nicleo desempenharia ao longo do ano
as funcées de acompanhamento e revisdo dos Programas de Estabilidade e da
situacdo economica do pais, contribuindo para o Relatério do Orcamento na
parte de enquadramento internacional e macroecondémico nacional.
Atualmente estas previsdes e a formulacdo de PO sdo mais tarde avalia-
das pelo Conselho das Finangas. Porém esta avaliacdo é feita muito tarde no
processo e ja ndo tem grande impacto sobre a formulagéo inicial. Uma alter-
nativa é propor que esta avaliagio seja feita mais cedo e de uma forma mais
oportuna. A outra é nomear um Painel de Avaliacdo da Politica Orcamental,
que é um conjunto de quatro a seis especialistas independentes, de universida-
des e institutos de investigacdo nacionais e estrangeiros com competéncia em
macroeconomia e financas publicas. Este painel poderia ser nomeado por dois
anos e nio seria remunerado. Pensamos que basta a reputagio de pertencer
e o sentido de servico publico para motivar os seus membros. O relatdrio de

avaliacdo seria tornado publico.
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211 Colocado, possivelmente,
junto da Presidéncia do
Conselho de Ministros.

(2) Um passo de maior reforma seria a criagdo de um Nucleo de Previsdo e
Programagio da Politica Orcamental com técnicos destacados do Ministério
das Finangas, Banco de Portugal e universidades.?** Este nuicleo poderia ser
um grupo interinstitucional com alguma autonomia em rela¢do ao Governo.
As vantagens é que poderia agrupar economistas de maiores qualificacdes, ter
maior independéncia na medida em que a sua relagio funcional nio estava
na dependéncia do ministro das Financas, e também n#o acarretar custos adi-
cionais. Também ultrapassaria a necessidade de um maior escrutinio externo.
As desvantagens seriam a dificuldade de mobilizar economistas de elevada
qualificagdo para este tipo de tarefas fora da investigacdo universitaria, e o

funcionamento um pouco ad hoc do grupo.

(3) Criagdo de um Conselho Nacional de Economia, semelhante ao Council of
Economic Advisers. Esta seria a reforma mais profunda do ponto de vista poli-
tico e institucional. Ao contririo dos EUA, onde este Conselho funciona como
um departamento do Executivo (White House), pensamos que em Portugal
deveria ser independente e ter uma gestdo autéonoma do Governo, a semelhanca
do Conselho de Financas Pablicas. Outra alternativa seria transformar este
Conselho num verdadeiro Conselho Nacional de Economia, que para além de
avaliacdo do orcamento também tivesse como funcio avaliar a politica macroe-
conémica na sua globalidade e as estratégias de desenvolvimento a longo prazo.

O Conselho Alemio de Economia criado em 1963, é um grupo de eco-
nomistas que avalia as politicas econdmicas e faz recomendacdes de politicas
alternativas. Nos média este grupo é conhecido como os Cinco Sabios de
Economia (Fiinf Wirtschaftsweisen). Publicam anualmente um relatdrio, por
volta de 15 de novembro, que o Governo alemio tem que levar a sério, pois
tem de elaborar comentarios e conclusGes sobre a sua apreciacdo e recomen-
dacdes num prazo de oito semanas. Os seus cinco membros sio nomeados
pelo Governo e empossados pelo Presidente da Republica.

Muitas vezes parece que as grandes medidas do lado dos impostos ou
da despesa fiscal sdo tomadas com base em estudos meramente contabilisti-
cos, em que se avalia o custo orcamental, mas sem qualquer avaliacdo do seu
impacto econémico. Para o reforco institucional da formulacdo da politica
é também importante melhorar as metodologias de andlise microeconémica
da eficiéncia das despesas publicas, que fazem parte de outras partes deste
trabalho, assim como do impacto de diferentes medidas de politica, entre as
quais os impostos, sobre a distribuicdo do rendimento, sobre as decisées de
reforma, incentivos ao trabalho e poupanca, bem assim como medir impactos
sobre fecundidade e emigracdo. Estes modelos de simulagdo microeconémica

requerem em geral uma base de dados real e atualizada a nivel de contribuinte
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e de estratos populacionais. Requerem também metodologias de teoria econo-
mica e econométrica que sé estdo ao alcance de especialistas nestas matérias.
E, pois, importante reforcar a capacidade de anilise e de investigacio aplicada
do Ministério das Financas, e seria importante que este gerisse uma carteira
de projetos com as universidades para o seu desenvolvimento.

A nivel macroecondmico tem havido progressos na introducéo de modelos
mais sofisticados, nomeadamente de um modelo de equilibrio geral dindmico
estocastico, que, contudo, ndo é publico, e por isso ndo pode ser sujeito a cri-
ticas nem serem avaliados os seus pressupostos. O Banco de Portugal dispoe
do modelo PESSOA e de outros modelos tipo DGESM. Contudo, os erros
de previsdo tanto do Ministério das Financas como da Comissdo Europeia
ainda sdo aprecidveis, sobretudo quando hd viragens de ciclo. Esta ¢ uma das
areas que merece especial atencdo, pois é com base nas previsGes macro que

é elaborado todo o orcamento.?!2

Figura 8.1 ProjegSes do PIB (taxas de crescimento)
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213 Para obstar a multiplicagdo
de documentos, uma
alternativa seria reformular

o Programa de Estabilidade,
enriquecendo-o e tornando-o
mais estratégico e abrangente
da politica de curto e médio
prazo.

8.2. Propostas para Aperfeicoamento do Processo Orcamental

Nesta seccdo vamos fazer um conjunto de propostas para modernizacio e
aperfeicoamento do processo orcamental, nomeadamente a apresentacio de
um documento de sintese e que defina as grandes linhas de preparacdo do
orcamento, numa visdo da estratégia da politica macro de curto prazo e dos

grandes programas a incluir.

8.2.1. Apresentacio ao Parlamento para discussio e aprovacio
do Programa de Estratégia Macroecondmica e Politica Orcamental,

até 30 de abril de cada ano, que seri a base de preparacio do Orcamento.

Atualmente, no processo orcamental, apenas a 15 de outubro de cada ano, e com
vista a discussdo e aprovacdo do OGE do ano seguinte, chega ao Parlamento
um documento com vdrias centenas de paginas, produto ja quase acabado.
Como com a LEO de 2015, em implementacdo, as Grandes Opgdes se
vao fundir com o Programa de Estabilidade, uma recomendacao seria, a seme-
lhanca de outros paises, entre os quais a Suécia, apresentar no Parlamento,
para discussdo e aprovagdo, o Programa de Estratégia Macroeconémica e
Politica Orcamental®’3, contendo as grandes linhas de orientagdo da politica
macroecondmica e orcamental, tendo apenso o Programa de Estabilidade e
o Plano Nacional de Reformas, de forma simplificada e pedagdgica. O docu-
mento deveria concentrar-se nas grandes orientacSes estratégicas da politica
macroecondémica e orcamental de curto prazo. O documento poderia assumir

a forma do Sumadrio Executivo do OGE que se propde abaixo.

8.2.2. Reforco do Papel do Conselho de Financas Publicas

e da Unidade Técnica de Apoio Orcamental

A criagdo da Unidade Técnica de Apoio ao Orcamento (UTAO) no Ambito do
Parlamento em 2009 e do Conselho das Finangas Publicas (CFP) em 2011 foram
duas importantes contribuicdes para a melhoria do processo orcamental. O CFP
afirmou-se ja como uma autoridade de controlo orgamental de elevada compe-
téncia, tendo desempenhado um papel importante na maior transparéncia do
OGE, em particular quanto as projecdes macro e orcamentais. Pena é que alguns
6rgios de soberania tenham posto em causa as suas criticas as deficiéncias das
projecdes, pois é fundamental o apoio a uma instituicdo desta natureza, cuja
autoridade depende apenas da sua reputacdo e competéncia técnicas.

Uma das formas de alargar o mandato do CFEP, para o colocar a par de
outras instituicdes europeias, seria incluir a apreciagdo das propostas eleitorais,
a semelhanca do caso holandés e inglés, o que muito contribuiria para a dis-

ciplina dos partidos politicos e melhor esclarecimento dos votantes/cidaddos.
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CAIXA 7

Os Institutos Independentes de Financas Publicas

A literatura econémica é contundente na demonstracio de que existem incentivos
para os Governos cairem em défices excessivos e gerarem sobre-endividamento do
Estado. A dificuldade em coordenar as inimeras pressdes de gasto sobre os recursos
limitados que o Estado consegue mobilizar e a miopia que afeta os decisores da PO
eleitos, sdo dois dos principais fatores que contribuem para aqueles comportamentos.
As regras fiscais tentam limitar estes comportamentos, via san¢des pecunidrias (caso
do PEC) ou de punicio eleitoral. Mas as regras sdo vulnerdveis a trés tipos de limita-
¢Oes: falta de comprometimento politico, desenho desadequado®*4 e fraco enforcement.

Perante a dificuldade politica de delegar a PO para um organismo independente,
muitos paises tém instituido Conselhos de Financas Publicas, sobretudo depois da crise
financeira global.?*s Estes Conselhos intervém sobretudo através da sua influéncia e
persuasdo no debate publico. A experiéncia de paises avancados (CBO nos EUA, CPB
na Holanda ou IES no Reino Unido) mostra que estes organismos podem influenciar
a conduta da PO através de uma andlise independente da situacdo macroeconémica
e propostas orcamentais, ou indo mais longe, fazendo mesmo recomendagdes de
politicas alternativas. Estes Conselhos ndo sdo um substituto das regras fiscais, mas
sim seu complemento.

O Conselho das Financas Publicas portugués, criado em 2011, tendo iniciado fun-
¢Bes em fevereiro de 2012, e seguido algumas das melhores préticas a nivel da UE. A sua
missdo é “proceder a uma avaliacdo independente sobre a consisténcia, cuamprimento
e sustentabilidade da politica orcamental, promovendo a sua transparéncia, de modo
a contribuir para a qualidade da democracia e das decisées de politica econémica e
para o refor¢o da credibilidade financeira do Estado.” Fizeram-se noutros capitulos
andlises mais detalhadas dos seus estatutos.

O CFP, apesar da sua juventude, rapidamente construiu a sua reputagio na socie-
dade portuguesa, reforcada pelos requisitos impostos pela Comissido no envio dos
Planos de Estabilidade do Pais, que tém que ser acompanhados dum parecer do CEP.
As suas andlises e projecSes macro subjacentes tém tido a qualidade e exatiddo em
linha com os melhores congéneres europeus.

Levantaram-se, recentemente, dois quesitos que merecem a nossa reflexdo. O pri-
meiro é o possivel papel que este devia ter na revisdo das propostas partiddrias em
elei¢ées. Em particular, o PS apresentou nas eleicGes de 2015 uma programa macroe-
conémico para o PIB e orcamento, pds-crise, elaborado por um conjunto de econo-
mistas. Dois problemas foram levantados pela oposi¢do e por vérios economistas: o
primeiro era a estratégia baseada na expansdo do consumo privado, quando o pais
ainda estava num processo de ajustamento macroeconémico de elevados desequili-
brios externos passados e que necessitavam de ser consolidados. O segundo, eram os
elevados multiplicadores fiscais pressupostos, que levavam a uma reducédo do défice
sobretudo por efeito dos estabilizadores automadticos. Teria sido importante para o
debate ptblico que houvesse uma opinido de uma entidade independente sobre estes
assuntos de alta relevincia para o pais.

A funcio de escrutinio sobre o realismo e fiabilidade dos programas orcamen-
tais, em eleicdes, é tradicionalmente feita pelo CPB holandés e pelo IFS inglés, com
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excelentes resultados, pois contribui para um debate politico mais esclarecido. A ques-
tdo é que estes organismos jd tém a sua reputacdo e independéncia bem fundados
dentro da sociedade destes paises, pelo que as suas andlises sdo consideradas sem
critica de partidarismo.

Seria ttil e muito contribuiria para o esclarecimento da opinido publica e para
um debate mais democritico que ao CFP fosse atribuida explicitamente esta funcdo
adicional. No entanto, para nio comprometer este organismo no jogo partiddrio,
poderd ser necessdrio aguardar algum tempo para fazer esta alteragéo.

Outra questdo tém sido as criticas feitas pelo Governo e até pelo Presidente da
Republica as projecdes feitas pelo CEP para o défice de 2016, em que este organismo
previa a necessidade de tomar medidas adicionais as que o Governo propds em meados
daquele ano, para cumprir a meta do défice. O problema ¢ tanto mais grave porque os
partidos que apoiam o PS no governo pediram mesmo a eliminagdo desta instituicdo.
Primeiro, é necessdrio esclarecer que o objetivo do défice para 2016 foi conseguido
por cortes adicionais, que ndo estavam entdo programados pelo Governo, no inves-
timento publico. Segundo, ¢ essencial para que os organismos independentes de
Finangas Publicas cuampram a sua missdo, a sua reputacio, que tem que ser construida

e acarinhada pelos érgios de soberania.

Também a UTAO tem desempenhado um papel relevante, estando disponiveis
no sitio do Parlamento contribui¢cdes importantes para a andlise do OGE. Este
organismo tem-se, contudo, debatido com escassez de recursos, pelo que seria

aconselhdvel o seu reforco.

8.2.3. Introducio de audicées parlamentares
com especialistas sobre o Orcamento

A Comissdo de Orcamento, Financas e Modernizacdo Administrativa realiza
audi¢Ses regulares dos ministros das diferentes pastas para apreciacdo do
OGE e de algumas das principais entidades ptblicas, tais como reguladores e
Tribunal de Contas. Propde-se, contudo, e & semelhanca de outros parlamentos
europeus e da América do Norte, que esta comissdo faca audicGes com espe-
cialistas de politica macroecondémica e orcamental para ter uma perspetiva

mais alargada de opinides, antes de realizar os seus relatdrios finais.

8.2.4. Integracido dos projetos e programas
de investimento (PIDAC) no OGE

Numa légica de programas, o orcamento de investimento (PIDAC) deve ser
objeto de maior integracdo com o orcamento de funcionamento. Esta obser-
vagdo resulta do facto de os orcamentos, como o da Nova Zelandia, apresen-

tarem também as projecSes das despesas de investimento para os anos até t+4,
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por programas. De facto, um dos problemas que se verifica em muitos paises
subdesenvolvidos é que ndo se preveem os recursos humanos e financeiros
suficientes para operar os projetos de investimento, bem como as despesas de
manutenc¢do correntes para que o investimento seja mantido em condic¢des
6timas de funcionamento. Conforme o exemplo da Nova Zelandia aqui apre-
sentado, quando se elabora um dado programa de politica devem-se prever
em conjunto as despesas correntes e as despesas de capital necessarias para

atingir os objetivos pré-fixados.

8.2.5. Obrigatoriedade de apresentacio no Programa de Estratégia
Macroeconémica de projecoes a 4 anos (médio prazo) com
analise de choques e respostas de politica apropriadas

O CFP tem sublinhado a importincia da apresentacdo de um cendrio de
politicas invariantes e da sistematizacdo dos efeitos das medidas de politica
com reflexo orcamental, identificando claramente: (i) se o seu impacto foi
calculado face ao ano anterior ou face ao cendrio de politicas invariantes e
(ii) quais os efeitos tempordrios ou ndo recorrentes considerados.

Nio é possivel enfatizar de mais a importancia desta recomendacio.
De facto, caso os organismos internacionais ou nacionais tivessem feito,
em meados dos anos 2000, como por exemplo, em 2005, uma projegio para
4 a 5 anos, com stress tests convencionais, teriam facilmente chegado a con-
clusdo de que o pais incorria em fortes riscos de entrar em crise financeira.
As projecdes que se fazem com acentuada énfase em 1 a 2 anos, e que servem
de base as recomendagées do Programa de Estabilidade, sdo claramente insu-
ficientes, e podem mesmo levar a erros graves, pois também ndo tomam em
consideracdo um mecanismo de ajustamento de erros. Cada ano é um fresh
start, o que ¢ extremamente condicionante.

Se em 2005, aquando da revisdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento,
se tivessem feito projecdes obedecendo a estes principios, com politicas inva-
riantes, e com aplicacdo rigorosa da contabilidade do Eurostat, verificar-se-ia
que o pais poderia ultrapassar o limiar dos 100% da Divida Publica e -100% da
Posicdo Liquida do Investimento Internacional, em 2010, que indicam uma
extrema vulnerabilidade a crise financeira. A crise global s6 veio provar que
tal cendrio era realista.

A Figura 8.2 apresenta um exercicio hipotético em que se faz uma pro-
jecdo com base em 2005, para o horizonte até 2010. A politica invariante sig-
nifica que os défices nominais sdo os mesmos que a média do observado em
1998 a 2005, e que os pardmetros do crescimento e da divida sdo também uma

projecdo com base neste periodo. Porém, em 2009 e 2010 sup&e-se um choque
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M Divida - Projetada (lado dir)
Divida - Efetiva (lado dir)
== Saldo Nominal - Projetado

== Saldo Nominal Efetivo

sobre o crescimento do PIB e sobre as taxas de juro reais, iguais a 2 desvios
padrdo das séries observadas no passado. Conforme se observa, os valores que
se poderiam atingir em 2010, na véspera da crise financeira em Portugal, sdo

mesmo ligeiramente mais elevados do que os que se vieram a observar.

Figura 8.2: Proje¢des de Défices e Divida em 2005 com stress test
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8.2.6. Acabar com as cativacdes ao orcamento

Outra questdo importante é a das cativagdes, que tem sido objeto de grande
discussdo no Parlamento, pois retira autoridade a este, na medida em que na
autorizacdo do OGE se especificam as despesas por ministério e programa,
e depois, o ministro das Finangas exerce a sua discricionariedade, ao longo
da execugdo orcamental, sobre que volume de despesa autoriza. A cativagdo
refere-se a “retencdo de verbas do orcamento de despesa determinado na Lei
do Orcamento do Estado, no Decreto-Lei de Execu¢do Orcamental anual ou
outro ato legal especifico, que se traduz numa redugéo da dotagio utilizavel
pelos servicos e organismos. A libertacdo destes montantes — descativacdo
- é sujeita a autorizacdo do Ministro das Financas, que decide em funcédo
da evolucdo da execucdo orcamental e das necessidades de financiamento.”
Por seu turno, a reserva orcamental é um subconjunto dos cativos totais e
corresponde a uma percentagem do orcamento de cada servico, inserida no
agrupamento Outras Despesas Correntes. Com um objetivo distinto, existe
ainda a dotagdo provisional, concentrada no Ministério das Financas, e que
serve para fazer face a despesas imprevistas e inadidveis. Tanto os cativos

como a dotagdo provisional atribuem uma margem de discricionariedade
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e flexibilidade ao processo de gestdo orcamental. A Lei de Enquadramento
Orgamental vigente nio fornece orientagdes nem estabelece limites quanto
a utilizacdo das cativa¢Ses, remetendo a sua fixacdo para o Orcamento do
Estado e para o decreto-lei de execu¢do orcamental.

No orcamento de 2018 as cativagdes foram: (i) 12,5% das despesas afetas
a projetos relativos a financiamento nacional, (ii) 15% da aquisi¢do de bens
e servicos com financiamento nacional, e (iii) 25% para algumas rubricas de

aquisicdo de bens e servicos.

Tabela 1 Evolugdo das cativagdes e da sua utilizagdo (milhdes de euros)

Perc. Despesa

Montantes Despesa efetiva que foi Valor

cativados d.q. reserva efetiva AC cativada descativado  Cativos finais Taxa utilizagdo
2009 624 284 61619 1,01 354 270 56,73
2010 1377 303 58381 2,36 554 823 40,23
2011 675 294 57 840 1,17 432 243 64,00
2012 790 247 58 605 1,35 385 405 48,73
2013 756 274 61224 1,23 503 253 66,53
2014 1123 377 60984 1,84 557 566 49,60
2015 1202 436 63 166 1,90 680 522 56,57
2016 1746 425 64 723 2,70 804 943 46,05
2017 1881 434 65 056 2,89 710 1171 37,75
2018 1776 451 66 180 2,68

Para 2018 a UTAO estima cativacdes no montante de 1776 milh&es de

216

euros®'® representando 2,7% da despesa total. 216 YTAO. Anélise & Proposta

R . . - , L, de Lei do Orcamento Geral do
O CFP afirma que o recurso excessivo a cativagdes € uma pratica que  gqado para 2018,
se tem generalizado, o que em si mesmo denota falta de confianca no pla-
neamento e execucdo das despesas, aconselhando a evitar que a execucio
orcamental ao longo do ano venha exercer pressdo no sentido da libertacdo

das dotacdes cativas.
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8.2.7. Responsabilizacio dos ministérios setoriais na apresentacio
e responsabilizacio de controlo perante o Parlamento.
Avaliacdo de desempenho dos ministros com base na execucio

dos programas e nio apenas nos tetos orcamentais.

A introducio do sistema orcamental por programas, como a LEO de 2015 ja
prevé, implica que sejam nomeados ministérios e os seus respetivos depar-
tamentos como responsaveis pela sua execucio. Nesta perspetiva é dificil
conceber que seja o ministro das Financas que responda pela execucio do
orcamento, o que quer dizer que se ird cair na desresponsabilizacdo pelo nio
cumprimento dos programas. Dai que seja necessario descentralizar o controlo
politico do novo enquadramento orcamental.

Seguindo a melhor pratica da Dinamarca, os ministros ndo sé se apre-
sentam no Parlamento para apresentarem os seus programas de politica eco-
ndémica a implementar, como respondem periodicamente ao longo do ano
pela sua execugdo. Em caso de falta grave na sua implementacdo e violagdo de
tetos or¢amentais, o respetivo ministro deveria ser objeto de censura puablica

e recomendagdo ao primeiro-ministro para correcio imediata da situacéo.

8.2.8. Obrigatoriedade de inclusio, no OGE de um
ano, das grandes conclusées da andlise das Contas

ao Orcamento do ano anterior, para corrigir erros.

As Contas Publicas sdo naturalmente publicadas com um certo desfasamento
em relagdo a execugdo orcamental, por ser necessdrio coligir informacéo
e fazer a anadlise dos factos. Porém, raramente as suas recomendacdes sdo
tomadas em conta, e muitas vezes se constata a repeticdo dos mesmos erros
e recomendagdes. Para evitar esta situagdo preconiza-se a obrigatoriedade de
incluir um Anexo no Orcamento onde se apresentam as principais recomen-
dacdes da Conta do Estado anteriormente publicada e lado a lado dar conta

da sua implementacio e das entidades responsaveis pela sua implementacéo.

8.2.9. Obrigatoriedade de apresentacio em cada programa,
e com responsabilidade de cada ministério, de um

programa especifico de melhoria da eficiéncia.

Existe na Administracdo Publica Portuguesa, e aos diversos niveis, uma defi-
ciéncia nas reflexGes sobre a eficiéncia dos servicos, pensada em termos dos
servicos publicos e dos utentes a quem esses servicos se destinam. A analise do
capitulo 5 mostra que o problema que ai se analisa em termos agregados resulta
de ineficiéncias nos departamentos e servigos publicos. O atual programa de

Governo ja prevé a sua realizacdo, falta introduzir metodologias e incentivos
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para a sua implementacdo efetiva. Para essa finalidade deveriam ser fixados
objetivos por departamento e servicos que depois deveriam ser desagregados a

nivel de servicos, e que serviriam como benchmark para a sua implementacéo.

8.2.10. Introducdo do novo sistema de contabilidade publica

em accruals e treino dos agentes da administracio

No seguimento da implementacdo da LEO prevé-se para 2018 a passagem
da contabilidade de caixa pela contabilidade por accruals. Contudo, a sua
implementacdo rigorosa exige uma atividade extensa de treino dos agentes
que a vido aplicar e auditar, para que o sistema se torne mais efetivo. Além
disso, deveria aproveitar-se esta oportunidade para que os mesmos projetos
de treino introduzam os novos principios bdsicos de uma verdadeira gestdo

financeira do Estado.?*”

8.3. Reforma da Apresentacio dos Documentos do Orcamento

Nio é possivel introduzir maior transparéncia no OGE sem uma reforma
radical na sua apresentagdo. A atual apresentacdo do OGE, e em especial o
Relatério do Orcamento, evoluiu ao longo de mais de trés décadas, com adicoes
sucessivas do relatério do ano anterior, e sem pensar num racional basico para
a sua apresentacdo, em nome da transparéncia, simplicidade e necessidade de
transmissdo aos restantes 6rgios de soberania e ao cidaddo comum da politica
econdmica e orcamental de curto prazo.

Depois de uma andlise das melhores praticas a nivel internacional (ver
Caixa 9B), propomos a apresentacio do Relatério do OGE em trés compo-
nentes: (i) sumario executivo de cerca de 10 a 15 paginas, (ii) relatério prin-
cipal com 120 a 150 péaginas, centrado no desenvolvimento das iniciativas
orcamentais, especificando cada iniciativa em termos de objetivos, medidas,
quantificacdo dos custos orcamentais e dos impactos sobre os objetivos; e (iii)
conjunto de anexos dedicados a temas especializados e especificos que podem
variar de ano para ano conforme a énfase da politica econémica geral e orca-
mental em particular. Também é fundamental o instrumento complementar
do orcamento do cidadio.

Desde ja é importante deixar claro que todos os casos analisados revelam
uma integracdo que no caso portugués obriga a integrar as Grandes Op¢oes com
o OGE, Quadro Plurianual de Programacio Or¢amental (QPPO) e Programa
Nacional de Reformas.

O Sumario Executivo, que nalguns casos € a base do discurso do ministro

das Financas para apresentacdo do orcamento no Parlamento, comeca pela
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218 OECD. Recommendation
of the Council on Budgetary
Governance, 18.2.2015.

apresentacio da situacdo conjuntural no pais e as perspetivas gerais para os
préximos 2 a 3 anos, e em particular para o ano orcamental. Segue-se a carac-
terizacdo da politica macro e orcamental, em particular, que o orcamento
incorpora, qual o posicionamento da politica orcamental (expansionista,
neutral ou contracionista) e sua adequacdo ao Plano de Estabilidade e regras
orcamentais europeias. O principal corpo do Sumadrio (80%) é composto pela
enumeracio dos 4 a 6 programas do Governo considerados prioritdrios no
orcamento, primeiro de forma esquemadtica e depois desenvolvida, com indica-
¢do de objetivos, custos e impactos esperados. No fim sugerimos que se anexe
o quadro das principais medidas orcamentais e o seu impacto orcamental.

O Relatério do Orcamento deve ser dedicado ao desenvolvimento dos
programas contidos no Or¢amento. Em vdrios paises, o que deve fazer parte
deste relatdrio ndo sdo a enumeracio detalhada dos valores agregados por cada
ministério ou programa, mas sim as alteracdes principais das grandes rubricas.
E um Orcamento por Iniciativas e Impactos, como o caso da Nova Zelandia,
que ¢ estudado com mais detalhe na Caixa 9B. Os agregados por programa,

ministério e classificacdo funcional sdo apresentados em anexo.

CAIXA 9B
Template para Apresentacio do OGE

(Benchmarking internacional)

“The budget is a central policy document of government, showing how it will prioritise
and achieve its annual and multi-annual objectives. Apart from financing new and
existing programmes, the budget is the primary instrument for implementing fiscal
policy, and thereby influencing the economy as a whole. Alongside other instruments
of government policy - such as laws, regulation and joint action with other actors
in society — the budget aims to turn plans and aspirations into reality. More than
this, the budget is a contract between citizens and state, showing how resources are
raised and allocated for the delivery of public services. Such a document must be
clear, transparent and credible if it is to command trust, and to serve as a basis of
accountability.” OECD Principles of Budgetary Governance, July 2014.

Este pardgrafo estabelece magistralmente a moldura em que deve ser assente o
template dos documentos do Orcamento Geral do Estado. Os principios a que deve
obedecer a sua elaboragéo sdo: (i) assegurar que os documentos e dados sdo abertos,
transparentes e acessiveis; (ii) tém uma abrangéncia completa, rigorosa e fidvel das
contas do Estado; e (iii) promovem um debate realista, inclusivo e participativo sobre
as opgdes orcamentais.?*® Ora é bem conhecido que a apresentacio do OGE estd
longe de respeitar estes principios, apesar de melhorias sucessivas que tem registado.

O Relatério do OGE, que ¢ o documento fundamental de apresentagio da politica

orcamental e orcamento anuais, tem evoluido no sentido de se tornar um documento
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mais abrangente da atividade do Estado, com sucessivas adi¢Ges tais como proje¢des
da divida e riscos e cendrios alternativos, explicacdo da passagem das Contas Publicas
para a Contabilidade Nacional, alguma informacio sobre a situacdo das empresas
publicas e da Segurancga Social. Nos altimos anos passou também a conter os progra-
mas agregados por Ministérios.

Contudo, é um documento opaco, sem hierarquizagio de contetidos (o Relatério
do OGE de 2018 tem 276 pdginas), e de dificil leitura e compreensio pelos cidaddos,
mesmo especialistas. O benchmarking internacional muito ajudaria a melhorar a
transparéncia, respeitando os principios de governagio acordados no seio da OCDE.

Vamos analisar um conjunto de or¢amentos que, do nosso ponto de vista, repre-
sentam as melhores prdticas a nivel internacional.

As melhores préticas apontam para uma estrutura do documento de apresentacio
do Relatério do OGE em trés componentes: (i) sumdrio executivo de cerca de 10 a 15
péginas, (ii) relatério principal com 120 a 150 péginas, centrado no desenvolvimento das
iniciativas orcamentais, especificando cada iniciativa em termos de objetivos, medidas,
quantificacdo dos custos orcamentais e dos impactos sobre os objetivos; e (iii) conjunto
de anexos dedicados a temas especializados e especificos que podem variar de ano para
ano conforme a énfase da politica econdmica geral e orcamental em particular. Também
é fundamental o instrumento complementar do orcamento do cidadéo.

Desde ja é importante deixar claro que todos os casos analisados revelam uma
integragio que no caso portugués obriga a integrar as Grandes Op¢Ses com o OGE,
do QPPO e do Programa Nacional de Reformas.

A apresentacgio do orcamento do RU tem apenas cerca de 90 pdginas, com um
sumadrio executivo de 10 pdginas que dd imediatamente uma visdo global da politica
orcamental que vai ser prosseguida pelo pais. O orcamento de 2017 contém trés ane-
xos: financiamento do or¢amento, limite méximo de beneficios sociais e as projecSes
do Office for Budget Responsibility. Por exemplo, o or¢amento de 2014 contém os
seguintes anexos: andlise do custo das medidas de politica or¢amental propostas,
andlise do impacto das medidas orcamentais sobre o rendimento das familias por
escalGes, e um plano nacional de infraestruturas incluindo indicadores de performance
e andlise de prioridades.

O documento principal do or¢amento do Canad4?'? é composto por uma introdugéo
de 20 p4dginas explicando o racional do orcamento, seguidas por uma apresentagio da
visdo geral sobre a economia e orgamento e as prioridades do programa do Governo.
Seguem-se 5 capitulos sobre os grandes programas da politica econémica e orcamental,
detalhando todas os subprogramas e custos, distribuidos por 200 pdginas. Em anexo
apresentam-se as Proje¢ées Macro e Orcamentais (30 paginas) e a Estratégia para a
Divida Publica (10 pginas).

O orcamento da Nova Zelandia é constituido por o que se pode considerar o
sumadrio executivo que ¢ apresentado no Budget Speech que define a politica econoé-
mica geral e orcamental, as prioridades do Governo e como véo ser prosseguidas e
quanto custam (12 a 20 paginas); o Relatério de Estratégia Orcamental que discute
os défices e divida (19 pginas); Sumédrio das Medidas Discriciondrias (Initiatives) por
grupo orcamental, drea da despesa e por programa de voto (50 pdginas); ProjecGes
Macroeconémicas e Orcamentais (139 pdginas); e Apropriagdes Orcamentais por

programa (10 agregados).
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Sumadrio Executivo (Budget statement)

Todos os sumdrios executivos se concentram num pequeno resumo da situacdo macro
e orcamental do pais e nas grandes prioridades do programa de Governo para o ano
orcamental. No caso da Suécia o sumdrio tem 9 paginas concentrando-se nos grandes
objetivos e programas e na politica orcamental em geral (no fim publica-se um quadro
com a sintese dos impactos das medidas de politica no orgamento a 3 anos). Depois
de uma visdo geral da situacdo atual e das prioridades do Governo, enunciam-se os
grandes programas da politica econémica com incidéncia or¢amental: (i) criacdo de
empregos, através de medidas no mercado do trabalho, educacdo de adultos e treino;
(ii) educagdo baseada no conhecimento e equitativa, para prosseguir reformas edu-
cacionais propostas por uma Comissdo de especialistas; (iii) promog¢do de um socie-
dade de bem-estar descarbonizada, com um conjunto de iniciativas ambientais; (iv)
reforco do sistema de bem-estar social, através de medidas de melhoria do sistema de
satde mental, maternal, e de descentralizacdo para municipalidades; (v) promogio da
equidade social através do aumento do credito fiscal para filhos e eliminacdo do gap
fiscal entre assalariados e pensionistas; (vi) promogédo da seguranca nacional, através
do reforco da policia, defesa nacional e apoio a municipalidades pobres.

No caso do RU, depois de se enunciarem as grandes preocupagdes do programa de
Governo, faz-se uma sintese da situacdo e projeces macroecondémicas e estabelece-se
a orientagdo geral da politica orcamental no que respeita ao défice e a divida (expan-
sionista ou restritiva). Em seguida estabelecem-se as prioridades da politica, em termos
de grandes programas, como por exemplo, politicas de apoio a habita¢io, reforco do
Sistema Nacional de Satde, criagdo de uma economia mais inovadora e apoio a lideranga
cientifica e tecnolégica nas dreas de tecnologia da informagéo, preparar a economia
para a saida da UE, reforco da infraestrutura e promover a equidade social através de
medidas orcamentais. Um programa interessante incluido, por exemplo, no Autumn
Statement de 2014 foi um programa de melhorias da eficiéncia dos servigos publicos,
com objetivos quantificados por ministério e servico. No fim é também apresentada

uma tabela de quantificacdo do impacto dos programas e medidas sobre o orcamento.
Relatério Principal

Todos os Relatérios Principais do orcamento aqui analisados estdo estruturados de acordo
com os grandes programas (4 ou 5 no méximo) que constituem as prioridades do Governo
para o ano orcamental a que respeitam. Estes programas encontram-se enunciados no
Sumdrio Executivo e sdo detalhados no Relatério Principal em subprogramas e medidas.

No caso da Nova Zelandia existem dois tipos de agregacio: por setor e por unidade
de voto. Existem dez setores funcionais: (i) desenvolvimento econémico e infraes-
truturas, (i) educagio, (iif) ambiente, (iv) externo, (v) financas e administragio geral,
(vi) satde, (vii) justica, (viii) cultura, (ix) setor primdrio, (x) setor social e habitacdo.
A agregacio por votos corresponde aos programas, dos quais existe um departamento
responsavel. O orcamento de 2017 apresenta 50 unidades de voto. O Relatério Principal
apresenta as Iniciativas em termos incrementais por programa, conforme a Figura 1
mostra, em que se apresenta quanto vai custar essa iniciativa, separando o orcamento
corrente distribuido por 4 anos, e o orcamento de capital. Também se incluem os

ganhos de eficiéncia e receitas préprias de cada iniciativa.
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Quadro 1 Projeto de alargamento de cobertura primaria de satide do SNSa

Objetivo Objetivo Custos de
Numero Principal Secundédrio  Instrumentos Medidas capital
2018
Sa Aumentar Expandir  Investimentos Abertura de 1500
eficiéncia sistema adicionais, 100 novos
SNS, braco cuidados reafetacdo centros de
preventivo primarios  pessoal médico salde

e profissionais

Impacto Indicador de
Custos correntes Responsaveis direto Impacto esperado  performance
Milh&es Euros
2018 2019 2020 e seg.
230 350 370 Direcdes  Mais 240 mil Reduzir incidéncia  Numero de
Regionais de  consultas doengas e consultas
Saide anuais descongestionar Inquerito sobre
Melhorar hospitais acesso SNS
em 20%
cobertura
primaria

Fonte: Government of New Zealand, Summary of Initiatives in Budget 2017

Anexos

Os principais anexos incluidos nos casos analisados sdo:
« ProjecGes macroeconémicas e orcamentais detalhadas para o ano orcamental e
mais resumidas para os 3 préximos anos
« Estratégia da Divida Publica, incluindo a forma de financiamento do or¢amento,
a estratégia para emissdo e amortizagdo, bem assim como uma andlise da susten-
tabilidade da divida

A estes anexos, e devido ao caso especifico portugués, acrescentariamos os seguintes
anexos:

« Setor Empresarial do Estado: andlise da situacdo atual e gestdo financeira para

os préximos trés anos, incluindo uma andlise das necessidades de financiamento

do setor, aumentos de capital, indemniza¢des compensatdrias e transferéncias de

capital entre Administracdo Central e SEE

« Seguranca Social: andlise da sustentabilidade do sistema de pensdes
Orcamento do cidadio:

O Canad4 tem a apresentacio mais apelativa dos grandes objetivos do Orcamento que

pesquisdmos https://www.budget.gc.ca/2017/docs/bb/brief-bref-en.html
Em que se apresentam quatro programas/objetivos: (i) qualificagdo, inovagdo e

emprego para a classe média; (ii) construgdo de comunidades viradas para a mudanga;
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229 https://www.budget.
gc.ca/2017/docs/plan/3min-
-en.html

221 Disponivel em
https://2017.budget.govt.nz/
budget/2017/family-incomes-
-calculator/index.htm

222 Disponivel em
https://2017.budget.govt.nz/
budget/2017/family-incomes-
-package/index.htm

223:Uma grande parte desta
informacdo é exigida pela
LEO de 2015 (artigo 37.°), mas
a questdo ¢ a profundidade

e dmbito das andlises. Uma
andlise detalhada destas
questdes ultrapassa o objetivo
deste trabalho.

(iii) equidade fiscal para a classe média; (iv) um Canad4 forte em casa e no mundo; e
(v) Igualdade de oportunidades.

Um prospeto de 8 paginas apresenta o que se chama um or¢camento em 3 minu-
tos**4oque é acompanhada por uma apresentacdo em Youtube.

Ou o caso da Suécia em que o or¢amento é apresentado em 5 minutos:

http://www.government.se/articles/2017/09/the-2018-budget-in-five-minutes/

Em todos os casos estas apresentagdes concentram-se nos grandes objetivos e
programas do Governo, e nio na apresenta¢cdo numérica do orcamento.

No caso da Nova Zeldndia, faz parte integrante do or¢camento, a apresentacio
no sitio do Ministério das Financas do Family Income Calculator®** que permite
calcular a qualquer contribuinte o impacto das medidas propostas no orgamento,
o que consideramos uma medida da maior relevincia para aumentar a transparéncia
para o cidaddo, sem necessidade de recorrer a andlise de consultoras especializadas.
Este calculador é complementado por informagéo sintética de quais os principais
elementos que afetam o rendimento dos contribuintes.?*

A iniciativa Budget Watch, baseada na opinifio de uma duzia de experts, considera
a nivel de apresentacdo do OGE, na sua andlise para 2018, que o sumdrio executivo
¢ claramente insuficiente. Quanto ao perimetro do OGE considera insuficientes as
informagdes sobre os encargos futuros com as SPE, indeminiza¢ées compensatérias e
aumentos de capital das SPE. Também nio trata de forma adequada a questdo das dividas
dos hospitais (SPA e EPE). E falta informacéo sobre o impacto orcamental futuro dos
projetos de investimento publicos ja contratualizados ou a contratualizar. Nés diriamos
que o problema dos investimentos publicos é mais grave, pois como defendemos neste
trabalho, nem sequer existe uma avaliagdo rigorosa de projetos e controle democrético
dos grandes projetos. O Budget Watch considera adequada a apresentacdo da politica
orcamental face aos diferentes trade-offs das politicas macroeconémicas, de que dis-
cordamos, conforme se demonstra no capitulo 4. Também discordamos que haja uma
andlise adequada da sustentabilidade das pensdes, sobretudo de reforma por idade,

sem explicitar os cendrios e apresentar os resultados da andlise atuarial.

Os principais Anexos a incluir dependem da forma como se estrutura o

Relatdrio Principal, mas sugerem-se:*23

« Proje¢des macroeconémicas e orcamentais detalhadas para o ano orga-
mental e mais resumidas para os 3 préximos anos

« Estratégia da Divida Publica, incluindo a forma de financiamento do
orcamento, a estratégia para emissdo e amortizacdo, bem como uma
andlise da sustentabilidade da divida

« Orcamento agregado por Ministérios, Programas e Classificacdo Funcional
« Setor Empresarial do Estado: andlise da situagdo atual e gestdo financeira
para os proximos trés anos, incluindo uma andlise das necessidades de
financiamento do setor, aumentos de capital, indemniza¢cdes compen-
satorias e transferéncias de capital entre Administracdo Central e SEE

« Seguranca Social: analise da sustentabilidade do sistema de pensdes
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O orcamento do cidadido assume cada vez mais importancia nos paises
mais avancados. O Canada é o caso que consideramos mais apelativo,?*4 com
um design grafico bastante interessante, que enuncia os quatro principais
programas do or¢amento, em sintonia com os programas do Governo, e que se
vao especificando em pdginas sucessivas, conforme o cidaddo pretender mais
informacdo. Vérios paises tém hoje uma sintese que é difundida através do sitio

do Governo e do Youtube, conhecidos pelos orcamentos em 3 ou 5 minutos.

8.3. A introducio do Orcamento por Resultados (performance budgeting)

A nova Lei do Enquadramento Or¢camental®?> é um marco importante de
reforma no processo or¢amental. Depois de um periodo demasiado longo em
que a OCDE e o FMI apelavam por reformas do processo orcamental, a LEO
levou varios anos a ser elaborada com a contribuicio de varias contribuicSes
internacionais, ndo s6 incorporando as recomendacdes do Compacto Fiscal
como representando uma modernizacdo importante de todo o processo.

Os objetivos da nova Lei de Enquadramento Orcamental, de uma forma
resumida eram:

« Transpor para a legislacdo nacional as regras fiscais do PEC e do TSCG

o Alinhar os prazos do processo orcamental com o Semestre Europeu

o Introduzir a programacio plurianual dos orcamentos, no que respeita

aos agregados orcamentais

« Introduzir a orcamentacgdo por programas, com especificacdo de metas

a atingir

« Simplificacdo do processo orcamental pela via da reducdo da fragmen-

tacdo orcamental

» Melhorar a transparéncia do Relatério do Orcamento pela inclusdo

de trés secgdes: (i) riscos orcamentais, (ii) investimento, PPP e fundos

europeus, e (iii) andlise da sustentabilidade das financgas publicas

» Modernizar o sistema de contabilidade e definir o perimetro da andlise

do Orcamento

« Restringir o conceito de receitas préprias

Existem outras disposi¢cdes importantes sobre transparéncia, equidade
intergeracional, “or¢amento do cidaddo” e regras orcamentais basicas como a ndo
consignacio e unidade, sustentabilidade e definicéo do perimetro do orcamento.

A LEO estabelece claramente um orcamento por programas, plurianual
no que respeita a programacéio de grandes agregados, contabilidade de caixa

e financeira de accruals (acréscimos), maior responsabilizacdo dos ministérios
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o orcamento do cidaddo do
Canada.

Em que se apresentam
quatro programas/objetivos:
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225 Lei 151/2015 de 11
de setembro de 2015.



226 Esta questdo foi
recentemente referida

pelo Relatério do Grupo

de Trabalho sobre Reforma
do Modelo de Supervisdo
Financeira, que propunha um
Conselho Superior de Politica
Financeira, de 2017, mas a
solugdo proposta ndo nos
parece a mais adequada.

227- European Commission,
Medium-term Budgetary
Frameworks Index, disponivel
no sitio da CE.

setoriais, reservando ao Ministério das Financas o respeito dos limites por
ministério, aspetos para que tanto a OCDE como o FMI tém chamado a atencéo.
Foi estabelecido um prazo de trés anos para a implementacido da LEO
que ndo deixa de ser ajuizado, mas que hoje parece de dificil concretizagéo,
tendo ainda enormes lacunas em termos da elaboracdo de programas.
Subsistem ainda vérios problemas de implementacéo e lacunas que inte-
ressa colmatar:
1. Integracdo da PO com as restantes politicas econdmicas e revisdo periddica
2. Definicéo do perimetro do orcamento mais abrangente sem o restringir
ao minimo necessdrio especificado pelo Eurostat
3. Quadro Plurianual das Despesas Publicas articulado e coordenado
previamente entre todos os niveis das administracdes ptblicas e moni-
torizacdo efetiva de desvios
4. Caminhar para uma gestdo financeira eficiente, o que implica uma

avaliacdo do desempenho e da monitorizacdo dos resultados.

A integracdo da PO com as restantes politicas macroeconémicas, nomea-
damente a politica monetdria do BCE e a politica de crédito, é uma das maio-
res falhas da politica macroeconémica do pais. Suponhamos que a politica
monetdria do BCE é de baixas taxas de juro por causa de uma baixa inflagdo e
baixo ritmo de crescimento da atividade econdmica a nivel comunitdrio, mas
existe um sobreaquecimento da economia portuguesa por algum efeito macro
especifico, como um boom imobilidrio. Neste caso, a politica orcamental pode-
ria mitigar o efeito pro-ciclico da politica monetdria através de uma politica
orcamental mais restritiva e um controlo mais apertado do risco de crédito
dos bancos. Esta coordenacdo de politicas, prevista pela supervisdo macro-
prudencial, necessita de ser urgentemente estruturada e implementada.??®

Uma das limitacGes apontadas pela Comissdo Europeia??” do presente
sistema de planeamento plurianual de médio prazo da PO é a auséncia de
coordenacdo prévia entre organismos do Estado para estabelecer o seu com-
prometimento e a monitorizacio ex post do mesmo, com mecanismos especi-
ficados de correcdo. Poderd dizer-se que a LEO contempla estes mecanismos

de correcdo, mas em nosso entender aplicam-se sobretudo no curto prazo.
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CAIXA 9BB

Como Estruturar a Politica Econémica?28

Os documentos de apresentagdo da politica econémica em Portugal apresentam,
em geral, graves deficiéncias na sua formulagdo. Existe uma grande confusio entre
objetivos, instrumentos e medidas. O grau de agregacdo dos objetivos difere subs-
tancialmente de item para item. Por exemplo, coloca-se lado a lado um objetivo de
aumentar a produtividade na economia (macro) com outro de captar novos mercados
para a exportacdo (micro). Formulam-se objetivos que sdo meras “aspiracdes” como
melhorar o estado de satde das populagdes. Confunde-se um objetivo como “melhorar
a equidade no acesso aos servicos publicos de satide” com “realizagéo de 10 semindrios
sobre cuidados primdrios”.

A teoria da Politica Econémica foi desenvolvida nos anos 1960 por economistas,
com especial referéncia ao economista holandés J. Tinbergen, que se baseia na formu-
lagdo de objetivos, instrumentos para os atingir e medidas concretas que manipulam
esses instrumentos com vista a atingir o(s) objetivo(s). Em termos sintéticos a politica
econdmica dirige-se a atingir um conjunto de grandes objetivos (ains), como melho-
rar o nivel de bem-estar da populagéo, que por sua vez se decompdem em objetivos
mais especificos (targets), como fomentar a criagcdo de emprego no setor privado, que
pode ainda ser decomposto em varios subobjetivos, como por exemplo, fomentar o
emprego das classes jovens ou reduzir a taxa de desemprego dos jovens. Para uma maior
precisdo os objetivos devem ser especificados em termos de horizonte temporal (1, 2
ou 3 anos), geografico se for caso disso (por exemplo, no litoral ou interior do pais) e
devem ser quantificados. Por exemplo, tem muito mais rigor especificar um objetivo
de criacdo de 50 mil empregos, do que um objetivo genérico de promocéo da criagdo
de emprego. Sdo muitas e graves as deficiéncias obre a formulacdo de objetivos nos
documentos de apresentacio da politica econémica, desde Relatérios do Orcamento
como a GOPs, PNR e PECs. Os objetivos devem ser formulados de forma téo precisa
e rigorosa quanto possivel. Os que mais facilmente podem ser avaliados e controlados
sdo os quantitativos, mas outros terdo que ser formulados qualitativamente. Os avan-
cos do Performance Budgeting sdo no sentido de os tornar mais precisos, definindo um
conjunto de indicadores para a sua avaliagdo e controle.

Para atingir os objetivos a Politica Econdmica utiliza um conjunto mais ou menos
vasto de instrumentos de politica. Estes podem ser impostos, subsidios, tarifas, comis-
sGes, isencdes, projetos de investimento, ou simples decisées administrativas. Por
exemplo, para promover o emprego de jovens poderdo utilizar-se como instrumentos
subsidios & admissdo e emprego durante uma fase inicial s empresas, ou isencdes
fiscais ou reducdo das contribuicSes para a Seguranca Social, ou um programa de
aprendizagem em que um instituto publico coordena cursos e estdgios para uma
politica ativa de emprego.

Finalmente, uma medida de Politica Econémica é a especificacdo de um dado
instrumento, com indicagdo do responsével pela sua aplicagdo, no espago e no tempo,
com vista a atingir um determinado objetivo. Por exemplo, no exemplo anterior,
seria “subsidio de 50% do saldrio minimo 4 empresa que admita, pela primeira vez,
um jovem até aos 30 anos, durante 6 meses, e desde que seja admitido como trabalha-

dor permanente nos préximos 2 anos”. Esta medida seria aplicada e controlada pelo
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Instituto de Formagcéo e Especializagdo Profissional. O indicador para controle seria o
numero de empregos criados, que poderia ter a informacdo da regido, especializagdo,
qualificacdo, setor de atividade e localidade.

Duas propriedades importantes de um dado sistema de Politica Econdmica é a
sua controlabilidade e capacidade de verificacdo. A controlabilidade tem a ver com
a possibilidade de controlar os instrumentos para atingir os objetivos. A capacidade
de verificacdo tem a ver com a maior ou menor possibilidade de verificar a mani-
pulacédo dos instrumentos e medir até que ponto se atingem os objetivos. Se ndo
houver controlabilidade nem capacidade de verificacdo ndo é possivel fazer controle
democrdtico das politicas.

E importante também destacar que ao formular uma Politica Econémica, é essencial
ter como fundamento uma teoria econémica que descreve de que forma os instrumentos
impactam os objetivos. Por exemplo, na teoria keynesiana de estabilizagdo econémica
aumentam-se os impostos ou reduz-se a despesa publica para reduzir a procura agre-
gada. Os multiplicadores e elasticidades sdo fundamentais para avaliar esses impactos.

A formulagio conjunta de vdrias politicas pode fazer aparecer trade-offs entre os
objetivos a atingir. Por exemplo, ao subir o saldrio minimo para aumentar o rendimento
das classes trabalhadoras de menores saldrios, posso reduzir o emprego jovem porque
se reduz a procura de trabalho desta classe menos qualificada dos trabalhadores.

Se lermos, por exemplo, o OGE de 2018, no capitulo da Saude, indicam-se como
objetivos mais “aspiracdes vagas” do que objetivos concretos. Por exemplo, “Promover
a Saude através de uma nova ambicdo para a Saude Publica”. Primeiro, “promover
a saide” é uma aspiracdo geral e ndo um objetivo da politica, que néo obedece aos
principios bédsicos da politica econémica. “através de uma nova ambicdo para a Satide
Publica” também dificilmente circunscreve melhor o objetivo. O que se pretenderd
¢ dar prioridade ao setor publico? Serd dar prioridade aos aspetos da satide que tém
maiores externalidades como vacinagdo ou prevengdo? Ficamos na davida. A seguir
temos de “reduzir as desigualdades no acesso a satide” que jd é um objetivo, mas
ainda de tipo muito geral. “Reforgar o poder do cidaddo no SNS” ndo nos parece que
seja em si um objetivo, nem tdo pouco do mesmo nivel de agregacdo dos anteriores.
“Melhorar a gestdo dos hospitais, a circulagdo de informacédo clinica e a articulagdo
com outros niveis de cuidados e outros agentes do setor” é mais um instrumento do
que um objetivo. Pelo menos em termos hierdrquicos como é que se pode colocar
lado a lado com os objetivos anteriores?

E se passarmos a analisar o que se intitula medidas para atingir os objetivos ai
formulados os problemas nio sdo menores. Comeca por se elencar “valorizagdo da
Saude Publica através da implementacdo ..” ora “valorizacdo” dificilmente serd uma
medida de politica! A seguir fala-se de “implementacdo dos programas de educacgdo
para a saude, literacia e autocuidados”. Ora, interessaria saber que tipo de programas
educativos sdo: sdo cursos? sessdes informativas em escolas? Na televisdo? “Controle
das doengas transmissiveis e ndo transmissiveis”? Ora isto abrange todo o tipo de
doengas. E que controle é que se vai fazer? Enfim, poderiamos continuar. Mas este
exemplo mostra como existe um largo oceano que separa a experiéncia portuguesa da
Suécia, Nova Zeldndia ou Canad4, para citar apenas alguns casos. E como é enorme
o desafio para implementar seja um or¢amento por programas como fazer uma orga-

mentacdo para resultados, em que estes sio mensurdveis e onde a sociedade civil pode
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responsabilizar o Governo pelo seu ndo cumprimento. Ou mais ainda, como é que
um Ministro ou departamento poderd saber que objetivos tem que conseguir e quio
perto ou longe estd de os atingir.
Um exemplo de um conjunto de programas para a satde, (apenas uma proposta), seriam:
« Expandir o sistema de cuidados primdrios de forma a aumentar a sua cobertura
em 20% da populacio, através de reafetacdo de recursos no setor
« Melhorar a eficiéncia no SNS através de um aumento de nimero de consultas &
populagéo, incentivos a uma melhor distribuicdo territorial dos recursos, reestru-
turacdo dos recursos humanos e readequagio de equipamentos e infraestruturas
« Continuar a reduzir os custos com medicamentos através de uso de genéricos,
campanhas de prevencdo e de consciencializacdo dos médicos
« Expansdo da capacidade hospitalar nas grandes dreas de Lisboa e Porto de forma
a reduzir o congestionamento nos hospitais ptblicos
« Melhoria e extensdo dos apoios a cuidados continuados, nomeadamente de
idosos, com prioridade para o apoio domicilidrio
« Melhorar a satide e bem-estar dos estratos idosos da populacdo, com vista a
aumentar o bem-estar e acompanhamento social e aumentar a sua contribuicdo

para a sociedade, envolvendo também o sistema educacional.

Em anexo a esta Caixa apresenta-se um Quadro tipo em que se especificam as
medidas de politica, com os respetivos objetivos, instrumentos e demais elementos
fundamentais para acompanhar e controlar a sua aplicacdo. Para cada medida poderia

ainda desenvolver-se um diagrama de PERT para coordenar as diferentes medidas e

verificar a sua evolucdo temporal.

A administracdo publica produz bens e servicos publicos, desde a justica,
defesa e seguranca e prevencio da pobreza até a educacio e satide. A quantidade e
qualidade destes bens e servicos publicos sdo o output das administragdes publicas,
utilizando bens e servicos intermédios, recursos humanos e capital fisico para os
quais é necessdrio financiamento. Neste modelo, o orcamento néo diz sendo res-
peito ao financiamento dos inputs, e numa base de cash, ou seja, apenas a utilizagdo
de moeda em transacBes necessdrias para a producdo desses bens e servicos.??

Estamos, pois, ainda longe de ter os instrumentos de planeamento,
controlo e avaliacdo necessarios das unidades produtoras de bens e servicos
publicos. E, pois, fundamental complementar o or¢amento com informacdes
sobre outputs das diferentes unidades da administracdo publica em bens e
servicos. Esta tarefa ndo é nada facil pois enquanto que numa empresa pri-
vada os bens e servicos que produz sdo relativamente bem identificdveis em
termos de quantidade, qualidade e especificidade, ainda estamos na infancia
na identificacdo desta informacdo para os bens e servicos publicos. Como a
teoria econémica dos bens ndo homogéneos nos diz, esta identificacdo passa
pela definicdo das caracteristicas dos bens e servicos em causa, teoria que tem

sido desenvolvida largamente nas ultimas décadas.
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Mesmo assim, ndo basta medir a producdo de bens e servicos publicos,
output das diferentes unidades da administracdo. Em primeiro lugar, os obje-
tivos ou finalidades de qualquer unidade das administra¢Ses sdo sempre mul-
tiplos, o que implica a definicdo de critérios multiplos para a sua andlise.
Segundo, como a finalidade de toda a atividade das administracdes ¢ satisfazer
as necessidades das populacGes, o que interessa é o impacto daquela producio
em termos de bem-estar. Este impacto é conhecido na literatura por “resulta-
dos (results or outcomes) da atividade do setor publico”. Por exemplo, o output
dos servicos de educagio primadria a uma dada comunidade (em termos popula-
cionais e geograficos) serd a ministracdo de um dado nimero de horas em aulas
versando um conjunto de matérias e seguindo um dado método pedagdgico.
Mas o resultado deste ensino terd que ser analisado através de um conjunto de
testes de conhecimentos (e de performance na sociedade) cuja afericdo implica
amostras representativas a nivel nacional e internacional. Contudo, a analise
ndo termina aqui, porque existem inimeros fatores que influenciam o nivel
de conhecimentos e comportamento social de um dado grupo de criangas.
E conhecido que o nivel educacional dos pais, o seu nivel econémico, a comu-
nidade onde a crianga se insere e caracteristicas psicossomadticas sdo fatores
que influenciam o nivel de conhecimentos e comportamento. A destrinca
destes fatores - identificagdo de canais de influéncia e causalidade - é hoje
objeto de vastos estudos da economia, sociologia e psicologia e exige técnicas

estatisticas e econométricas sofisticadas.

Figura 8.3 Performance in context

Other external influences

Resources(GBP) Inputs Outputs Outcomes

Economy Eficiency Effectiveness

Value for money

A Figura 8.3 resume de forma esquemadtica o conjunto de elementos
necessarios para uma andlise de performance das administragées publicas, tal
como ela é hoje praticada nos paises da OCDE mais avangados.

A definicdo de métricas para os inputs e outputs permite estudar racios
entre os segundos sobre os primeiros, que sdo as medidas de eficiéncia (effi-
ciency). Este é um conceito préximo da produtividade, que é elemento central

de toda a economia.
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A definicdo de métricas para os resultados e para os outputs conduz-nos
a rdcios dos primeiros sobre os segundos que sdo conhecidos como medidas
de eficdcia (efficacy). Relacionando os resultados com os recursos ou inputs
obtém-se medidas do “valor do dinheiro”, traduzido da terminologia brita-
nica value for money, fundamentais para o estudo do impacto no bem-estar
da atuagdo de uma dada administracdo publica, sob as orientagdes e gestdo
de um dado governo.

A andlise da performance das empresas publicas que fornecem bens e
servicos num mercado (de bens privados) ja ¢ mais facil, pois esta andlise deve
comecar pela andlise similar a uma empresa privada. Assim, é fundamental
a medida do lucro como principal indicador da sua performance e do valor
criado pela empresa no mercado de capitais, caso haja agdes cotadas numa
bolsa. Como sabemos, o valor em bolsa de uma empresa é o valor descontado
da soma dos lucros futuros esperados. Contudo, a empresa publica pode ter
outros objetivos “sociais”, que alids geralmente justificam a sua permanéncia
como empresa publica. Neste caso, estes objetivos devem ser parte de um
“contrato de gestdo” entre o governo e o conselho de gestdo da empresa que
indique claramente, e tanto quanto possivel de uma forma quantificada e com
especificacdo temporal, os objetivos “sociais” a atingir.

Em Portugal desde os anos 1990 que os organismos publicos tém que
elaborar um programa de atividades a acompanhar o projeto do orgamento,
contudo este documento ndo é utilizado para qualquer tipo de controlo de
performance, nem tdo pouco é adequado para fazer este controlo.

Isto ndo quer dizer que ndo tenha havido até hoje nenhuma preocupa-
¢do com a melhor gestdo possivel dos servicos das administragSes publicas,
o problema é que ndo existe uma aproximacdo mais cientifica destas questdes,
transversal a todo o setor publico, e a falta de métricas ndo permite detetar
deficiéncias e premiar sucessos.?3°

Também se deve dizer que as experiéncias com performance budgeting sdo
muito diversas entre paises e tém tido uma evolucio nem sempre satisfatoria.
Mesmo paises como os EUA e a Nova Zelandia, que tém uma longa associacio
com esta experiéncia, tém ainda hoje uma visdo de que este método apresenta
grandes deficiéncias.3* No entanto, esta situa¢do ndo nos deve desencorajar
de continuar a aperfeicoar os métodos de gestdo da administracdo publica,
da mesma forma que a arte e ciéncia de management em geral, e das empresas
privadas em particular, tém tido importantes desenvolvimentos.

No caso da Holanda existem sete programas politicos principais: politica
econdmica e social, satide, educacdo, inovacido e conhecimento, ambiente e
transportes, seguranga, politica internacional e defesa. Estes sdo depois decom-

postos em viarios subprogramas. Cada um dos programas tem especificados

265

23% A nossa experiéncia na

Autoridade da Concorréncia
é paradigmatica. Durante a
primeira administragdo da
AdC procuramos introduzir
métricas de performance

do regulador. Fez-se um
benchmarking com outros
paises da OCDE conduzido
por um grupo de experts
internacionais (OECD
Competition Committee,

a Pilot Project for the
Institutional Assessment of
the Portuguese Competition
Authority, June 2005),

e introduziu-se uma métrica
de avaliagdo do desempenho
da instituicdo. Contudo, nas
nossas apresentagdes tanto ao
Governo como ao Parlamento
da época (2002-2007) ndo
foi reconhecida qualquer
importancia a esta matéria
por estes érgdos de controlo
democratico. Esta métrica foi
mesmo objeto de publicagdo
internacional (A. Mateus, P.
Gongalves and ). Rodrigues.
Performance of National
Competition Authorities:

a method for assessment,
Concurrences, (3)-2008).

231 PEW, Performance
Budgeting, the Petterson-
-Pew Commission on Budget
Reform, 2011.



objetivos, como por exemplo, reducio da carga fiscal em certa percentagem,
reducdo da criminalidade, reducdo dos abandonos escolares, etc.

Todos os anos sdo levadas a cabo entre 20 a 30 avaliacdes interdeparta-
mentais de programas, chamadas “Policy Reviews”. As dreas em que se fazem
estas avaliacSes sdo definidas todos os anos pelo Ministério das Financas e
aprovadas pelo Conselho de Ministros. Para estas avaliacGes sio nomeadas
pessoas independentes, sdo elaborados estudos sobre temas especificos, sdo
feitos inquéritos e entrevistas, que levam a colheitas de dados especificos. Nelas
colaboram especialistas e professores universitarios com conhecimentos na
drea, que sdo contratados para o efeito.

Sdo fundamentais a definicdo/delimitacdo do problema a analisar, se estdo
em causa falhas de mercado ou externalidades, e qual o papel que o governo
assume na solucdo do problema. Em seguida passa-se a andlise das alternativas
de politica que podem ser prosseguidas para resolver os problemas identifica-
dos. Esta fase é fundamental pois pde em evidéncia e em competicdo a politica
que estd a ser prosseguida com as alternativas possiveis.

Particularmente dificil é a definicdo de um cendrio “sem politicas”, que
¢ a situacdo de base tomada para comparagdo com os cendrios com politicas.
Estas avalia¢Ges sdo muitas vezes feitas com um certo grau de refinamento. Por
exemplo, seguranga no transporte publico, protecido do consumidor, trabalho
e ajuda pelos familiares.

Uma das avaliages de politica que teve maior impacto foi a dos beneficios
sociais, conduzida pelo CPB, que levou a substanciais poupancas dos recursos
do Estado e melhoria da eficacia.

A Alemanha, reconhecendo a limitagio do processo orcamental top-down,
introduziu em 2014 uma unidade no Ministério das Financas para Spending
Reviews, que € mais um instrumento utilizado na preparacdo dos orcamentos.
Neste caso, os seus resultados sdo incorporados no orcamento e destinam-se

a criar um espago fiscal ligado a sustentabilidade das financgas publicas.

8.4. Andlise, avaliacio, selecio e aprovacio
dos Projetos de Investimento Publico

Em Portugal, a avaliagio e apreciacdo dos grandes projetos de investimento
publico passa ao lado da discussdo publica e mesmo do Parlamento, que deve-
ria fazer o controlo democratico. Ndo sé ndo se faz uma apreciacdo do orca-
mento de capital com a devida atenc¢do, como falta a ligacdo entre as despesas
de investimento e as despesas correntes que depois esse investimento gera.
Nio basta construir um hospital, é também essencial prever as despesas com

pessoal, consumos intermédios e manutencdo associadas, que sdo derivadas
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do seu funcionamento eficiente. O orcamento da Nova Zeldndia faz essa
apresentacdo de uma forma bastante pedagégica (ver Caixa 9B).

No Anexo G sobre Avaliacio de Investimentos Publicos faz-se uma analise
do estado da arte das metodologias de avaliagdo de investimentos publicos
segundo organismos internacionais e pelos ministérios dos paises mais avan-
cados. Interessa notar que os projetos de infraestruturas fisicas tém normal-
mente metodologias diferentes dos projetos sociais e dos setores produtivos,
como agricultura ou industria.

Propdem-se novos processos para andlise e aprovacio de projetos de
investimento. Primeiro, a integracdo do orcamento de capital com o orcamento
corrente. Segundo, projetos até 5 milhdes de euros sdo avaliados dentro dos
programas. Terceiro, projetos entre 5 e 50 milhdes de euros tém que conter
uma andlise econémica e técnica segundo normas a publicar, de forma mais
simplificada. Quarto, projetos entre 50 e 200 milhSes requerem avaliagdo eco-
noémica e social mais cuidada. Quinto, para projetos superiores a 200 milhdes
é exigido: (i) existéncia de um plano estratégico setorial em que se inserem,
(i) duas avalia¢Ses por entidades de consultadoria de reputagéo internacio-
nal, em que pelo menos uma ¢ estrangeira, e (iii) discussio e aprovagio pelo

Parlamento depois de abertura em discussio pela sociedade civil.

8.5. Avaliacio de beneficios e custos das medidas de Politica

Econémica e Social (incluindo medidas regulatorias)

O inventor e coautor da Declaracdo da Independéncia Americana, Benjamin
Franklin, foi um dos primeiros a usar a andlise de beneficios e custos. J4 em
1772, escrevia:

De facto, a metodologia dos beneficios e custos pode ser utilizada de uma
forma mais vasta do que apenas a andlise de projetos de investimento, e apli-
cada também a programas e a dreas de politicas publicas sociais, ambientais,
regulatdrias, e outras, com vista a melhorar o processo de decisdo politica.
E relativamente simples, em termos tedricos, a extensio das metodologias da
analise de beneficios-custos expostas no Anexo G.

Varios governos tém utilizado estes métodos na analise de decisGes.
Em particular, destacamos o Canadd, Reino Unido e a Australia. Nestes paises,
por exemplo, ¢ obrigatdria a realizacdo de uma andlise beneficios-custos em
todas as propostas regulatérias.?> A OCDE tem liderado vérios estudos nesta
drea sobre Reforma Regulatdria, com vista a reduzir os custos regulatérios

sobre as empresas sem comprometer a eficicia da regulacio.
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8.6. Conclusées e Recomendacées

Se um habitante de Marte descesse a Terra e olhasse para o processo orca-
mental portugués diria que com base nas leis e no esquema tedrico estaria
entre os melhores paises da Terra. Mas entre a teoria e a pratica vai ainda uma
larga distincia, pelo que é necessdrio continuar a fazer um grande esforco de
aperfeicoamento das prdticas, métodos e gestdo. Primeiro, pela concecéo e
modernizacio da gestdo administrativa e orcamental. Mas esta revolucdo nas
mentalidades tem que ser concretizada pelo treino do pessoal e dirigentes.
O orcamento tem que deixar de ser um mero instrumento contabilistico de
caixa para passar a ser um instrumento de gestdo por objetivos, para atingir
resultados concretos nos servicos publicos do pais.

O debate publico tem sido dominado pela questdo do défice, que repre-
senta apenas 1 a 2% do PIB, negligenciando os 40 a 50% de receitas e despesas.
E fundamental reorientar a discussdo para quais sio as finalidades e objetivos
dos servicos prestados pelo Estado ou qual a politica fiscal a prosseguir, bem
assim como a eficiéncia da receita e despesa. E possivel que, depois de se inte-
riorizar a disciplina orcamental, o debate politico e social se reoriente nesta
direcdo, deixando de haver justificacdo para afirmacdes como a do Presidente
Sampaio de que “h4 mais vida para além do défice”.

As Grandes Opgdes do Plano ou o Plano Nacional de Reformas, que deve-
riam ser documentos de estratégia e programadticos das atividades do Governo,
sdo sobretudo declaracGes de intencdes, sdo lidos por um nimero escasso de
pessoas, e ndo permitem o controlo democrético pelo Parlamento nem pela
sociedade civil. As grandes preocupagdes dos gestores publicos ndo sdo se atingem
ou ndo uma dada meta de prestacdo e qualidade dos servicos, mas se conseguem
mais uns milhares de euros, ou como pagar as faturas de fornecimentos.

Mas ndo é facil fazer esta transformacdo da gestdo dos servicos publicos.
E necessario treinar os dirigentes para estabelecerem prioridades e formularem
plano e programas préticos, fidveis e controlaveis. Como a Caixa 9BB mostra,
¢ necessario corrigir décadas de métodos anacronicos da administragdo publica.
Como a presidente do CEP refere,?33 é necessario passar de uma concecéo
de um Estado centralizado e autoritario (heranca do Estado Novo), para um
Estado descentralizado, responsavel, pragmdtico e democratico.

As principais recomendacdes sdo:

1. Aconselhamento de Alto Nivel da Politica Macro: falta coordenacido

entre as diferentes politicas macro de curto prazo, com visdo indepen-

dente e do melhor nivel cientifico a nivel mundial. Proponho virias
alternativas: Council of Economic Advisers, Comité de Experts,  alem4,

Instituto de Investigacdo de Politica Macro, tipo consércio entre Estado
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e privados com técnicos em secondement do Banco de Portugal e univer-
sidades; reforco do Conselho de Financas Puablicas.

2. Apresentacdo ao Parlamento de um Programa de Estratégia
Macroecondmica e Politica Orcamental em abril de cada ano, substi-
tuindo e integrando todos os documentos de preparacéo do OGE, para
discussdo e aprovacio.

3. Reforco dos poderes do Conselho de Financas Publicas, com nomeacdo
pelo PR, e alargar as responsabilidades para avaliar programas eleitorais.
4. Obrigatoriedade de previsées macro com horizonte de 4 anos, incluindo
analise de politicas invaridveis, choques externos e sustentabilidade.

5. Obrigatoriedade de audicdes do Parlamento a especialistas durante a
apreciacdo do Orcamento.

6. Responsabilizagdo dos ministérios setoriais na apresentagéo e respon-
sabilizacdo de controlo perante o Parlamento. Avaliacdo de desempenho
dos ministros com base na execucdo dos programas e ndo apenas nos
tetos orcamentais.

7. Obrigatoriedade de inclusdo no OGE de um ano das grandes conclusées
da analise das Contas ao Orcamento do ano anterior, para corrigir erros.
8. Aperfeicoamento do Orcamento do Cidaddo, tornando mais apelativo
e informativo. Discussdo pela sociedade civil.

9. Obrigatoriedade de apresentagdo em cada programa, e com respon-
sabilidade de cada ministério, de um programa especifico de melhoria
da eficiéncia.

10. Novo sistema de avaliagdo e aprovagdo de projetos de investimento.
Integracdo do orcamento de capital com o orcamento corrente. Projetos
até 5 milhGes de euros sdo avaliados dentro dos programas. Projetos entre
5 e 50 milhdes de euros tém que conter uma andlise econémica e técnica
segundo normas a publicar. Projetos entre 50 e 200 milhSes requerem
avaliacdo mais cuidada. Para projetos superiores a 200 milhGes ¢ exigido:
(i) existéncia de um plano estratégico setorial em que se inserem, (ii) duas
avaliacdes por entidades de consultadoria de reputacio internacional
em que pelo menos uma ¢é estrangeira, e (iii) discusséo e aprovagdo pelo

Parlamento depois de abertura em discussdo pela sociedade civil.
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Capitulo 9

Controlo democratico do orcamento

André Azevedo Alves com Catarina Ledo

1. Introducio e metodologia

Perante um registo de trés pedidos de assisténcia externa em quatro décadas,
parece importante dedicar mais atengéo a identificacdo e analise de possiveis
fatores politico-institucionais de natureza estrutural na democracia portuguesa
que contribuam para esta realidade. De facto, quando os problemas associados aos
desequilibrios e falta de sustentabilidade orcamental sdo praticamente constantes
e transversais num determinado pais, tal sugere que as causas ndo sdo meramente
conjunturais ou relacionadas com agentes ou opgdes politicas circunstanciais.

A importancia de definir e aplicar regras orcamentais encontra-se bem
estabelecida e fundamentada tanto na literatura macroeconémica como na de
economia politica, com especial destaque para os trabalhos no dominio da teoria
da escolha publica.?34 De facto, as regras fundamentam-se pela desejabilidade de
evitar o exercicio discriciondrio do poder politico a cada momento, visando dessa
forma minimizar riscos de inconsisténcia e insustentabilidade intertemporal das
politicas. Considerando que o jogo politico proporciona fortes incentivos para
que prevaleca uma orientacdo para o curto prazo e fornece amplas tentacdes de
eleitoralismo e manipulacio do ciclo politico, a aprovacdo e respeito por regras
de controlo orcamental crediveis constitui uma condigdo importante para uma
trajetoria de sustentabilidade no médio e longo prazo.

Com o objetivo de contribuir para a melhor compreensdo deste impor-
tante problema no caso portugués, o presente trabalho apresenta quatro
dimensdes empiricas no Ambito da ciéncia politica e conclui com uma andlise
e reflexdo que incorpora conceitos tedricos considerados adequados para a
avaliagdo da atual situagdo de Portugal no contexto da Zona Euro e da UE.

A primeira dimensdo empirica diz respeito ao sistema partiddrio e elei-

toral, incorporando também uma andlise sobre a estabilidade governativa,
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aferida pelo cumprimento das legislaturas e procurando lancar algumas pistas
sobre a relacdo entre essa estabilidade e o exercicio da politica orcamental.

A segunda dimensdo aborda o papel do Parlamento no processo de decisdo
orcamental em Portugal. Procura-se nomeadamente, a luz de um enquadra-
mento conceptual adequado no Ambito da ciéncia politica, compreender as
dificuldades que se colocam no caso portugués a que o Parlamento funcione
como 6rgio de controlo auténomo relativamente & formulacdo e implemen-
tacdo da politica orcamental pelos vérios governos.

A terceira dimensdo empirica centra-se nos partidos politicos e aborda,
a titulo de enquadramento e contextualizacdo, as visGes contemporaneas
dos principais partidos politicos portugueses sobre regras orcamentais, por
um lado, e explicitamente sobre a divida publica e sua sustentabilidade, por
outro. Esta dimens&o, nos seus dois dominios especificos de aplicacdo, é abor-
dada na quarta e quinta secgGes deste texto. Para esse efeito, e com vista a
objetividade da andlise, recorre-se a uma metodologia assente na andlise de
posicBes expressas nos manifestos ou documentos programaticos dos partidos,
complementados por declaracdes publicas dos respetivos lideres. Ndo hd aqui
especiais surpresas, mas considera-se importante realizar, ainda que de forma
sintética, este exercicio para consolidar uma base objetiva para o remanescente
da andlise e discussdo do tema.

A quarta dimensdo empirica de analise tem por objeto o Presidente da
Republica e o seu papel no ambito do controlo orcamental. Ndo sendo um
agente politico com poderes diretos de formulagdo ou implementacdo da poli-
tica orcamental, a a¢do do Presidente neste dominio sé se podera processar por
via indireta. A influéncia presidencial podera fazer-se sentir nomeadamente
por via das intervencdes do Presidente sobre o cumprimento de regras orca-
mentais, assim como sobre a divida publica e sua sustentabilidade. Do ponto
de vista tedrico, tanto as intervenc¢des publicas como privadas (por exemplo
diretamente junto do primeiro-ministro) do Presidente da Republica poderdo
ser relevantes e produzir efeitos. No entanto, do ponto de vista empirico é
bastante mais exequivel e fidedigno, pelo menos relativamente ao passado
recente, analisar as intervencdes publicas, pelo que foi essa a opcdo metodo-
légica seguida. Pressupde-se também que, salvo em circunstancias excecionais,
as preocupacdes e orientacdes manifestadas publicamente pelo Presidente da
Republica corresponderdo também, pelo menos em tragos gerais, a sua agéo
no plano privado, pelo que a andlise das intervencSes publicas constituira
uma boa proxy da agdo global do Presidente da Republica nestes dominios.
No que diz respeito a delimitacdo temporal da analise, optou-se por incluir
apenas Presidéncias completas, para acautelar a (ndo infrequente) alteragéo

de orientacdo dos presidentes a meio de um mandato ou entre o primeiro e o
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segundo mandato. Considerando adicionalmente a realidade da aplicacdo das
regras orcamentais e a realidade macroeconémica portuguesa, a opgio recaiu
na andlise das presidéncias de Jorge Sampaio e Anibal Cavaco Silva.

Em conclusédo, tendo por base e pano de fundo a andlise empirica con-
duzida nas sec¢des anteriores, sugere-se um reequacionamento estrutural
da forma como o problema do controlo orcamental é encarado em Portugal.
Esse reequacionamento passa por encarar, definir e compreender o problema
estrutural portugués com base na nocdo de que os principais agentes politicos
atuam em larga medida motivados por uma légica transversal de rent-seeking
de fundos e recursos (definidos em sentido lato) europeus. Com base numa
aplicacio da literatura sobre veto players ao caso portugués, sugere-se que o
controlo e cumprimento de regras or¢amentais exigird muito provavelmente
restri¢es mais ativas das instituicSes politicas vigentes. Considerando a ana-
lise empirica efetuada do panorama portugués, a aplicacdo de mecanismos de
enforcement crediveis dificilmente podera deixar de ser, numa primeira fase,
externa (ainda que necessariamente legitimada pelas institui¢cdes politicas
nacionais). Numa segunda fase, os mecanismos e regras de controlo or¢amen-
tal deverdo ser endogeneizados de forma a que a sustentabilidade orcamental
possa ser politicamente vidvel a médio e longo prazo. A andlise efetuada e a
explicacdo proposta sugerem também que a via tradicionalmente aconselhada
de mera transposicdo de mecanismos e institui¢Ses de outros paises (mais bem-
-sucedidos neste dominio) tendera a estar destinada ao fracasso se a referida

endogeneizagdo ndo for previamente conseguida.

2. Sistema eleitoral, sistema partiddrio, estabilidade
governativa e politica orcamental

O processo de transformar votos em lugares no Parlamento pode ser efetuado
de vdrias formas distintas, onde cada uma visa a concretizacdo de diferentes
objetivos. Esse processo, no entanto, implica sempre a utilizacdo de uma fér-
mula de conversdo, sendo que essa férmula determina em larga medida (ainda
que ndo exclusivamente) a natureza do sistema eleitoral, influenciando também
indiretamente de forma significativa o sistema partiddrio vigente em cada pais.

Em Portugal vigora um sistema de representacdo proporcional com o
método de Hondt, que “foi escolhido quando se instituiu a democracia®> e
é relevante analisar de que forma é que este sistema possibilitou ou dificultou
o cumprimento de regras. A seccdo serd concluida com uma breve andlise
sobre a estabilidade governativa, aferida pelo cumprimento das legislaturas.

Em sintese (e como desenvolvido em maior detalhe no anexo), é possivel

afirmar que a literatura neste dominio aponta em tragos gerais para um trade-off
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entre, por um lado, maior governabilidade, estabilidade e accountability (que em
teoria facilitam o cumprimento de regras) e, por outro, maior representatividade
e, em certo sentido (e associada a essa representatividade), maior legitimidade.

Os sistemas eleitorais e partiddrios tendem a perdurar a partir do
momento em que sdo estabelecidos. Como real¢cam, entre outros, Leston-
-Bandeira e Braga da Cruz, Portugal ndo foge a esta regra: “as caracteristicas
principais do nosso sistema politico ndo se alteraram e o sistema partidario tem-
-se mantido estdvel”,23¢ desde o momento em que foi escolhido. Em Portugal,
esta estabilidade foi acentuada por se ter constitucionalizado em 1976 “nédo
apenas o principio da proporcionalidade, mas o préprio método e técnica de
escrutinio, e de os considerar limites materiais da revisdo do texto constitu-
cional”.?37 Esta definicéo, tdo exata logo ao inicio, tem dificultado bastante a
introducéo de alteracGes no sistema eleitoral portugués.

Para decidir sobre qual o sistema eleitoral mais indicado para um determi-
nado pais, ha que considerar o contexto social e politico. No caso de Portugal o
contexto atual foi em grande medida moldado pela Revolugdo de 1974, onde se
optou por um sistema contrastante com o anterior. Na altura, a escolha do sistema
de representacdo proporcional parecia assim ser conducente a um sistema “mais
democratico”?3® Na mesma légica, e por nessa altura Portugal se encontrar numa
fase de transicdo para um regime democrético, esta op¢do possibilitaria também
uma maior divisdo de poder, para que este ndo voltasse a ficar centralizado. Apesar
de se acreditar que este sistema poderia comprometer a governabilidade, foi esco-
lhida uma férmula de conversdo de votos que, sendo proporcional, minimiza o
impacto dessa proporcionalidade: o método de Hondt. Adicionalmente, por nos
primeiros anos de vida o sistema democratico portugués ter vivido varios anos
de instabilidade, o debate que surgia na altura prendia-se mais com o facto de o
sistema de representacdo proporcional ndo mitigar a instabilidade do que com
a dificuldade adicional que impunha & governabilidade. S6 mais recentemente,
e em larga medida devido aos problemas de sustentabilidade orcamental e de (in)
cumprimento das regras associadas & Zona Euro, o debate da governabilidade se

comegou a colocar com mais vigor em Portugal.

O sistema eleitoral portugués e as regras orcamentais

Apesar de promover a representatividade (como ¢ ambicédo e objetivo dos
sistemas proporcionais), ¢ possivel identificar trés caracteristicas principais
do sistema eleitoral e partiddrio portugués que dificultam o cumprimento de
regras — de que sdo exemplo as regras orgamentais.

Em primeiro lugar, a Constitui¢cdo da Republica Portuguesa estipula que

os deputados representam todo o pais e ndo apenas o circulo pelo qual foram
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eleitos. Desta forma, existe & partida uma falta de resposta direta dos depu-
tados para com eleitores especificos de certas regides. O deputado atua assim
tendencialmente como representante/agente de um partido politico ao invés
de representar especificamente o eleitorado. Assim, tal como escreveu Karl
Popper, “se for eleito, [o deputado] deve-o, sobretudo, se ndo exclusivamente,
ao facto de ser representante desse partido. Assim, a sua principal lealdade
deve ser para com o partido, sendo seu dever nunca votar contra o partido que
o fez eleger”.239 Esta “desresponsabilizacdo” dos deputados face ao eleitorado
e da sua lealdade para com o seu partido faz com que se crie ineficiéncia na
criacdo e aprovacido de regras, ja que em vez de agirem de uma perspetiva da
busca do melhor para o eleitorado, os deputados procurem em primeiro lugar
ndo desrespeitar a linha do partido. De forma generalista, é possivel afirmar
que se aumenta o risco de os interesses do pais (ou pelo menos de circulos
eleitorais concretos) serem postos a margem dos interesses do partido, cujo
poder é muito substancial desde logo por via da definicdo das listas eleitorais.
Esta caracteristica tem também implicacSes profundas, como se aborda mais a
frente, no perfil do Parlamento e na sua capacidade para atuar autonomamente
como mecanismo de controlo da governacéo.

Em segundo lugar, por o sistema de representacio proporcional impli-
car a existéncia de vdarios partidos, surge a necessidade mais frequente de se
criarem coligacSes. “Muito frequentemente, tal situagfo atribui aos pequenos
partidos politicos uma influéncia desproporcionada — quando nio decisiva -
na formacdo dos governos e no respetivo processo decisério. Acima de tudo,
porém, a responsabilidade definha, pois num governo de coligagdo todos os
parceiros tém uma responsabilidade reduzida®?4° Perante a elaboracdo de
regras, o Governo passa a assim a ter que considerar a opinido de um partido
que ndo é tdo representativo da vontade do eleitorado, ficando frequentemente
numa posicio de dependéncia face ao partido minoritario. E alids possivel
argumentar que este mecanismo, de certa forma, contraria a prépria nogio
de representatividade defendida pelos sistemas de representacdo proporcio-
nal. Assim, com visSes dissonantes, os partidos minoritdrios que sejam parte
da coligacdo parlamentar maioritdria que sustenta o governo podem acabar
por ter um impacto significativo - ou mesmo decisivo - no cumprimento de
regras estabelecidas anteriormente por partidos no governo com aprovagio
maioritdria. Segundo Strgm, Muller e Smith (2010) as dificuldades dos gover-
nos de coligacdo em gerir os seus parceiros politicos estdo assim geralmente
associadas a trés problemas essenciais: divergéncia de preferéncia, incerteza
e oportunismo. Em primeiro lugar, diferentes partidos em coligacdo tendem
certamente a ter diferentes abordagens e ideais politicos que muitas vezes

entram em conflito entre si, no sé no que toca a gestdo de politicas publicas

275

239 Popper, Karl R, “A
Conferéncia de Lisboa”. /n Em
Busca de Um Mundo Melhor
(Lisboa: Editorial Fragmentos,
1992), pp. 221-230.

249 popper, Karl R, “A
Conferéncia de Lisboa”. In Em
Busca de Um Mundo Melhor
(Lisboa: Editorial Fragmentos,

1992), pp. 221-230.



241 Strgm, K., W.C. Muller,
e D.M. Smith. 2010.
“Parliamentary Control of
Coalition Governments”.
Annual Review of Political
Science. 13: 517-536.

como também a influéncia individual e vantagem competitiva de cada partido
em futuros cendrios eleitorais. Em segundo lugar, uma coligacdo é uma fonte
adicional de incerteza para o Governo, ji que ndo é possivel antecipar a forma
como os parceiros de coligacdo vio reagir as politicas a implementar pelo
executivo. Finalmente, esta incerteza pode criar situacdes de oportunismo
para os varios parceiros de coligacdo. Para tentar minimizar estes problemas,
os partidos em coligacdo podem adotar dois tipos diferentes de medidas: ex
ante, antes de o Governo ser formado, através de acordos prévios, ou ex post,
ap6s a formacdo do Governo, através de comités ministeriais, como acontece
em Portugal, ou da introducdo de ministros juniores, com o objetivo de fis-
calizar certas pastas do executivo.?4!

Finalmente, como foi visto anteriormente, apesar de alguns autores como
Lijphart colocarem em causa a hipdtese de que os sistemas maioritarios sdo
geralmente mais eficientes do que os de representatividade proporcional em
termos de governabilidade e accountability, o sistema eleitoral e partidario
portugués parece um bom candidato para sustentar a visdo mais geral sobre a
existéncia de um trade-off entre governabilidade, accountability e estabilidade,
por um lado, representatividade, por outro. Sem a pressdo competitiva que
ocorre em sistemas bipartiddrios, onde a oposicdo faz uma vigilancia constante
ao partido no Governo, apresentando-se simultaneamente como a alternativa
disponivel para punir o executivo num préximo ato eleitoral, é possivel que
haja um custo efetivo a pagar em termos de eficdcia governativa, no caso

portugués bem ilustrado pela trajetéria orcamental de sucessivos governos.

Estabilidade governativa em Portugal

A andlise da estabilidade governativa pode ser realizada de multiplas formas e
recorrendo a variados indicadores. Para efeitos do presente estudo, e visando
conjugar simplicidade de leitura com objetividade, opta-se por concentrar a
atencdo no cumprimento das legislaturas, entendido aqui como proxy para
a capacidade de os governos terem condi¢Ses para implementar o respetivo
programa no horizonte de quatro anos, prazo para o qual o programa foi,

presumivelmente, concebido e aprovado.
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Tabela 1 Governos Constitucionais, desde 1976

Inicio Final Quatro anos?
| Governo 1976 1978 Nio
I Governo 1978 1978 Nio
Il Governo 1978 1978 Nio
IV Governo 1978 1979 Nio
V Governo 1979 1980 Nio
VI Governo 1980 1981 Nio
VIl Governo 1981 1981 Nio
VIII Governo 1981 1983 Nio
IX Governo 1983 1985 Nio
X Governo 1985 1987 Nio
XI Governo 1987 1991 Sim
XII Governo 1991 1995 Sim
Xl Governo 1995 1999 Sim
XIV Governo 1999 2002 Nio
XV Governo 2002 2004 Nio
XVI Governo 2004 2005 Nio
XVII Governo 2005 2009 Sim
XVl Governo 2009 2011 Nio
XIX Governo 2011 2015 Sim
XX Governo 2015 2015 Nao
XXI Governo 2015 ? ?

Note-se que num total de 20 governos constitucionais desde 1976, ape-
nas cinco (20%) resistiram os quatro anos da legislatura, sintomaticamente
todos depois da adesdo em 1986 4 entdo designada Comunidade Econémica
Europeia (CEE), hoje Unido Europeia. Uma correlagdo que sugere para o caso
portugués uma forte motivagio externa para a concretizagdo da estabilidade
governativa e, indiretamente, da estabilidade institucional.

Ainda assim, mesmo apds 1986 foram varios os executivos interrompidos
no decorrer da respetiva legislatura. Se no periodo entre 1987 e 1999 o sistema
proporcional ndo parece ter sido fator impeditivo da estabilidade governativa
- com trés governos de legislatura num periodo de 12 anos - ja no periodo de
1999 a 2015 o padrdo de instabilidade parece ter regressado parcialmente ao

que vigorou antes da adesdo a CEE.
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Figura 1 Duragdo média dos Governos em Portugal desde 1976
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Conforme se encontra ilustrado na Figura 1, embora o periodo posterior
a integracdo europeia contraste globalmente de forma marcada com a primeira
década de governos constitucionais, o padrio de estabilidade que vigorou até
1999 foi colocado em causa a partir do inicio da década de 2000. Ainda que
ndo seja naturalmente possivel estabelecer uma relacdo de causalidade direta e
inequivoca, é impossivel ndo constatar que a nova vaga de instabilidade gover-
nativa culminou em 2011 com o terceiro pedido de assisténcia externa por parte
do Estado portugués na sequéncia de mais uma rutura das financas publicas.

Ao pedido de assisténcia externa de 2011, e ancorado no Memorando de
Entendimento e na supervisdo da troika, seguiu-se aquele que foi apenas o
segundo governo a conseguir cumprir uma legislatura em Portugal desde 1999.
Fica em aberto qual serd o panorama para os préximos anos e quais as respetivas
implicagSes para o exercicio da politica orcamental. Mas, atendendo tanto ao
registo histérico como as razdes tedricas expostas anteriormente, hd poucas
razdes para estar otimista relativamente a sustentabilidade da politica orcamental.

Na secgdo seguinte procura-se, a luz de um enquadramento conceptual
adequado, compreender as dificuldades que se colocam, no caso portugués,
a que o Parlamento funcione como 6rgéo de controlo auténomo relativamente

a formulagédo e implementacdo da politica orcamental pelos varios governos.

3. O Parlamento e o impacto na politica orcamental:
legislaturas de arena e transformativas

Sdo vdrias as classificacSes que surgiram para medir a influéncia das instituicdes
legislativas na elaboracdo de politicas publicas. Uma das mais influentes foi
concebida por Polsby,?4 ao desenvolver um modelo de medicdo para o grau de

independéncia de uma legislatura face as influéncias externas, permitindo assim
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estimar a sua forca no contexto do sistema politico. Numa ponta do espectro,
encontram-se as legislaturas designadas de “arena” e na outra ponta, as “trans-
formativas”. As legislaturas de arena, de que é exemplo o Parlamento britinico,
sdo caracterizadas por uma elevada sujeicdo a influéncia de outras instituicSes
na tomada de decisdo. Sdo legislaturas mais focadas no debate de ideias ou na
retificacdo de propostas. Por outro lado, as legislaturas transformativas, como
é o caso do Congresso norte-americano, decidem de forma independente e tém
a capacidade de transformar propostas em leis de forma independente. O con-
trolo da atividade destes dois tipos de legislatura também ¢ fundamentalmente
distinto: as arenas sdo controladas pela influéncia de organismos externos, como
partidos politicos, enquanto as transformativas sdo reguladas internamente atra-
vés de comités partiddrios. Essencialmente, pode dizer-se que a grande diferenca
entre legislaturas transformativas e de arena ¢ a sua independéncia (no primeiro
caso) e dependéncia (no segundo) de influéncias externas, nomeadamente da
influéncia do poder executivo. Por serem mais independentes, as legislaturas
transformativas sdo mais livres na elaboracdo e capacidade de influéncia nas
politicas publicas e de as transformar em legislacdo. O seu poder legislativo ¢é
portanto mais forte do que o das legislaturas de arena.

E importante notar que a classificacdo de legislaturas de arena e trans-
formativas apresenta dois extremos de um eixo com varios pontos intermé-
dios. Para localizar uma determinada legislatura nesse eixo, Polsby propée a
avaliacdo de trés varidveis:

» Homogeneidade: a homogeneidade do partido ou coligacdo no poder.

Quanto mais homogéneo e pequeno for, menos uma legislatura pode ser

considerada transformativa.

» Hierarquia: quanto mais hierdrquica for a estrutura interna dos partidos

politicos, menos transformativa é considerada a legislatura. Esta varidvel

aplica-se particularmente ao partido ou coligacdo no poder.

« Consisténcia: quanto mais consistentes forem as coligagdes ou maiorias

que aprovam projetos de lei, menos transformativa ¢é a legislatura.

Atendendo a estes trés vetores, procedeu-se a uma andlise (disponivel
de forma detalhada em anexo) para tentar localizar a forca do Parlamento
portugués no espectro de Polsby.

Tendo em conta a andlise aos trés critérios de Polsby - homogeneidade,
hierarquia e consisténcia - destinados a localizar uma legislatura no espectro
transformativa versus arena, é possivel concluir que o Parlamento portugués é
uma instituicdo claramente de arena. Isto deve-se em grande parte a soberania
do poder executivo sobre o legislativo, mas também a falta de autonomia e

diversidade de atuacdo dentro dos maiores GPs, que impossibilita a mudanca do
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status quo, e a sua tendéncia hierdrquica. Contudo, a caracterizagio da legislatura
portuguesa como arena assenta predominantemente na sua falta de autonomia
relativamente a influéncias externas, nomeadamente a influéncia do Governo.

Esta caracterizagdo mostra a fragilidade do Parlamento portugués em
tomar decisGes de politicas publicas, o que de algum modo revela também um
certo desequilibrio da balanca de poderes (legislativo, executivo e judicial),
com um legislativo mais fragil. Esta fragilidade pode revelar-se um problema
em duas medidas: a primeira é no proprio desequilibrio de poderes que sus-
tentam as democracias liberais, havendo um menor controlo (da expressio
checks and balances) do bom funcionamento das institui¢ées democraticas; em
segundo lugar, um poder legislativo com pouca expressdo significa que a repre-
sentatividade popular estd a ser posta em causa, o que denota um problema
ainda maior e com consequéncias que vdo para além da tomada de decisdo nas
opgdes de politicas publicas, e que podem mesmo interferir com o equilibrio
econémico-politico-social do Estado portugués.

Por fim, ao representarem plataformas de interacdo dos atores politicos
mas tendencialmente sem consequéncias de legislacdo de politicas publicas,
as legislaturas de arena tornam-se simplesmente num lugar onde a discussdo
produzida, ao invés de ser traduzida em leis, é destinada ao consumo medidtico
(o que explica também o predominio de atos e iniciativas da natureza simbo-
lica). Na arena, os partidos sdo livres de utilizar a plataforma de discussdo em
plendrio para expressarem as suas convicgGes politicas, fazendo aumentar ou
descer a sua popularidade em conformidade com a sua rececdo popular atra-
vés dos média. Por ser essencialmente uma arena de confrontacdo medidtica,
sejam quais forem as regras e ferramentas a sua disposi¢do, dificilmente o
Parlamento portugués tal como atualmente existe pode controlar efetivamente
o cumprimento de regras orcamentais pelo poder executivo.

Mais recentemente, Joachim Wehner (2010),243 num estudo comparativo,
propds um indice destinado a medir o poder orcamental das varias legislaturas,
baseando-se na hipdtese de que a forma como estdo organizadas as instituicdes
afeta o poder orcamental de uma legislatura, na medida em que esta consegue
escrutinar e moldar a politica orcamental. Wehner (2006; 2010)?44 considerou
seis varidveis na sua analise: (1) a capacidade de altera¢do do orcamento por
parte da legislatura e a forma como ¢ condicionada por mais ou menos restri-
¢des; (2) o custo da nio aprovagdo do Orcamento de Estado, nomeadamente
em termos do que acontece quando este adiamento se prolonga até depois
do inicio do ano fiscal; (3) a flexibilidade do executivo em fazer alteragSes ao
orcamento durante a sua implementacéo; (4) a gestdo do tempo que demora
a conceber o orcamento, sendo que, segundo a OCDE (OCDE 2002),245 um

Orcamento de Estado deve ser concebido pelo menos trés meses antes do inicio
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do ano fiscal; (5) a existéncia de comités legislativos para uma ac¢do mais eficaz
do Parlamento nas politicas publicas e, nomeadamente, orcamentais; e (6) o
acesso a informacdo para a elaboracdo do Orcamento de Estado.

Segundo esta andlise, Portugal apresenta um indice de 38,9 (de o a
100), encontrando-se a meio da tabela em que constam paises pertencentes
a OCDE. Este nimero revela que a capacidade da Assembleia portuguesa
em influenciar o processo de conce¢do do Orcamento de Estado é média-
-baixa em comparacdo com outros paises da OCDE, corroborando assim as

conclusdes anteriormente apresentadas.

4. Visdes dos principais partidos politicos

portugueses sobre regras orgamentais

De acordo com andlise empirica conduzida (e disponivel em anexo), as visdes
dos principais partidos politicos portugueses sobre regras orcamentais podem
dividir-se em dois grandes campos: no primeiro campo estdo PSD, PS e CDS,
que reconhecem a importincia de regras orcamentais, mas, a0 mesmo tempo,
as encaram em maior ou menor grau cComo constrangimentos externos; no
segundo campo estdo PCP e BE, para quem as regras orcamentais, pelo menos
na sua forma atual, sdo intrinsecamente condendveis e indesejaveis.

Assim, para o Partido Social Democrata (PSD), “um objetivo orcamental
nio é um dogma de £é”.24 O partido social-democrata assume ainda assim
expressamente a importincia da existéncia de regras orcamentais, afirmando
que Portugal deve “definir a sua politica orcamental, fiscal e econédmica com
liberdade de escolha, sem deixar de cumprir as suas obrigacdes de membro
da Unido Europeia e da Zona Euro”.247 Assim, se por um lado é reconhecida a
necessidade de liberdade no que toca a formulacdo destas politicas, reconhece-
-se que a pertenca a Zona Euro - vista como constrangimento - dita também
limitacdes a essa liberdade.

Tal como o PSD, também o Partido Socialista (PS) declara nos seus docu-
mentos programaticos respeitar a importincia do “rigor orcamental”, da exis-
téncia de regras orcamentais em conformidade com as diretivas europeias,
“assegurando a manutencdo e sustentacdo dos meios, dentro dos constrangi-
mentos existentes e dos compromissos orcamentais assumidos”.?4 Contudo,
e introduzindo alguma ambiguidade nos compromissos assumidos, as impo-
sicdes de Bruxelas sdo classificadas como um “quadro bastante restritivo” na
liberdade da formulacédo de politicas orcamentais. Por isso, o PS defende assim
a dinamizacdo do “investimento e a capacidade de atracdo de mais financia-
mento através de uma atitude proativa na Europa nas negociagdes para o

plano de investimento anunciado por Juncker e de um esforco organizado
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do governo de captagio de fundos de outras rubricas orcamentais europeias
a favor de Portugal”.?549

Apesar de o Centro Democratico Social-Partido Popular (CDS-PP) defen-
der a existéncia de regras orcamentais no contexto europeu em moldes seme-
lhantes ao PSD e ao PS, importa referir que, no periodo analisado, o CDS é o
unico partido que, num dos seus manifestos eleitorais, explicitamente defende
uma alteracdo constitucional no sentido de ser criado um limite constitucional
a divida publica, devido as suas grandes proporcdes e a par da crenca de que
“dividas de hoje sdo impostos de amanh4”. Assim, “na exata medida em que a
questdo da divida assume um cardter intergeracional, é evidente que assume
hoje um cardter constitucional. Por isso, o CDS afirma a intencéo de solicitar
a abertura de uma revisdo constitucional para esse efeito. O CDS afirma a
intencdo de ter uma atitude construtiva nessa revisdo, visando, nio um con-
flito ideoldgico, mas uma efetiva revisdo que retina o consenso necessario”.?>°

O Bloco de Esquerda (BE) afirma nio ter uma visio antieuropeista, reco-
nhecendo que “existindo uma moeda tnica europeia, é necessaria disciplina
orcamental comum”.>>* Contudo, por reconhecer que “o défice tem aumen-
tado sistematicamente”, o BE considera “inttil” o esforco de cumprir o limite
de 3% imposto por Bruxelas. Assim, avanca com duas solugdes alternativas
inseridas num “novo Pacto para o Emprego e para a Disciplina Or¢amental
com os seguintes critérios: (a) o crescimento real anual da despesa corrente
nio deve ser superior a 2%; (b) as despesas de investimento na qualificagdo
do trabalho, servico publico de satde e criacdo de capacidade produtiva ndo
sdo incluidas no défice”.?52

Nio se pode afirmar perentoriamente que o Partido Comunista Portugués
(PCP) seja antieuropeista, mas, contrariamente ao que acontece com os res-
tantes principais partidos politicos portugueses, é explicitamente anti-moeda
unica. De acordo com o Programa e Estatutos do PCP, “acentuaram-se as
posicdes dominantes do imperialismo na economia portuguesa, com a inte-
gracdo na CEE/UE, [que] foi progressivamente limitado o poder de decisdo
do Pais em importantes dominios da economia nacional”.?53 Seguindo esta
linha ideoldgica, o secretdrio-geral do partido, Jerénimo de Sousa, afirmou em
dezembro de 2016, na abertura do Congresso do Partido Comunista Portugués,
que “Portugal terd de libertar-se de um conjunto de constrangimentos da UE,

desde logo e em primeiro lugar, do euro”.254
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5. Visdes dos principais partidos politicos portugueses
sobre a divida publica e sua sustentabilidade

Relativamente a divida publica e sua sustentabilidade, a analise realizada (e
disponivel em anexo) das posi¢des dos principais partidos politicos portu-
gueses apontam para a mesma divisdo em dois campos: no primeiro campo
estdo PSD, PS e CDS, que reconhecem a importancia da sustentabilidade da
divida e expressam comprometimento com o cumprimento das obrigacSes
associadas & mesma, enquanto no segundo campo BE e PCP se pronunciam
pela insustentabilidade da divida, apelando, de forma mais ou menos explicita,
ao respetivo incumprimento.

Para o PSD o tema da sustentabilidade da divida puablica é de grande
importincia, sendo tido como um indicador de credibilidade junto das enti-
dades internacionais para a obtencdo de financiamento externo. A reducédo
da divida publica e da acumulagdo de défices excessivos é uma prioridade
para o PSD, que defende que a manutencdo de juros baixos da divida permite
o equilibrio financeiro do pais, possibilitando também um financiamento
externo sustentdvel.?55 E possivel entender a dimensdo da importancia do tema
da sustentabilidade da divida ptblica para o PSD ao considerar a proposta
que o partido fez em 2011 e reiterou em 2015, em coligacdo com o CDS-PP,
de colocar um limite constitucional & divida publica, introduzido apés uma
revisdo constitucional. No contexto da apresentacdo desta proposta pela
segunda vez, em 2015, os dois partidos defenderam que o pais precisa de se
defender “de experiéncias de irresponsabilidade financeira”, apelando a que
exista “disponibilidade para que a Constituicdo da Republica Portuguesa
contenha e consagre um limite 4 expansdo da divida publica” j4 que as “dividas
exageradas pagam-se caro em austeridades coercivas e impostos elevados”.25¢

O PS vé a divida ptblica como “o principal indicador da satide das financas
publicas™57 e considera a redugio das taxas de juro pagas pela divida piblica como
um dos indicadores mais importantes para medir o desenvolvimento do pais nas
esferas econdmica e social ® Em marco de 2011, quando Portugal se apresentava
em plena crise econémica, altura em que introduziu medidas de austeridade pro-
postas pelas entidades europeias, em conjunto com o PSD e o CDS-PP, também
o PS se comprometeu com o Presidente da Reptblica em seguir “uma estratégia
de consolidagdo orcamental e com as metas de reducdo do défice anunciadas pelo
Estado Portugués (4,6% do PIB em 2011, 3% em 2012 e 2% em 2013), por forma a
garantir a trajetoria de sustentabilidade da divida publica”?> Dias depois, a 6 de
abril de 2011, o primeiro-ministro demissiondrio José Sécrates abordou formal-
mente a troika - FMI, BCE e Comissdo Europeia — para pedir o resgate no valor
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de 78 mil milhdes de euros,2*° associado a medidas de austeridade.
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Mais recentemente, em 2016, o PS continua a promover uma abordagem
de “renegociacdo suave” da divida dentro das regras europeias. No Parlamento,
o deputado socialista Eurico Brilhante Dias afirmou que a “divida do conjunto
dos Estados-membros” deveria ser discutida, j4 que ndo é “apenas um problema
portugués”, mas “vamos discuti-lo, cumprindo as regras”.2%*

Relativamente ao cumprimento dos pagamentos que constituem a divida,
0 CDS é perentdrio: considerando que a divida ptblica é “uma realidade bem
concreta”, “é o dinheiro que Portugal deve”, o partido afirma que “assim sendo,
temos que dizer muito claramente que Portugal deve cumprir os seus com-
promissos. Ndo é facil, mas é imprescindivel. Ndo é um objetivo de curto
ou mesmo de médio prazo, mas nio pode deixar de ser uma finalidade”.2%2
O partido defende ainda que “aqueles que apostam no ‘ndo pagamos’ o que
devemos sdo irresponsaveis” ji que esta ideia “significaria um risco trdgico
para Portugal, com possivel expulsdo do euro, queda abismal dos rendimentos
das familias e subida, ainda mais astronémica, do custo da divida”.263

Para o BE, a divida ptblica é insustentdvel, na medida em que o seu
pagamento nio permite um programa de investimento que contrarie o ciclo
de crise. O BE posiciona-se contra a politica de austeridade e contra a “légica
dos programas de ajustamento e do pacto de estabilidade”, propondo “com
a Esquerda Europeia, uma Conferéncia Europeia para a Reestruturagdo das
Dividas dos Paises da Periferia do Euro e para o Fim do Tratado Orcamental.
Além de propor uma cooperacio entre Estados europeus em novas bases,
um governo de esquerda assume o confronto com as atuais institui¢cdes euro-
peias e prepara todas as consequéncias possiveis”.264

O BE posiciona-se a favor da renegociacio da divida,?® tal como afirmou
em entrevista em dezembro de 2016 a coordenadora do partido, Catarina
Martins. Em marco desse ano, a lider do Bloco afirmou ainda que a divida
publica é “uma bomba relégio” que paira sobre o pais e que “néo pode ser
desligada do sistema financeiro”, argumentado que “a divida do sistema finan-
ceiro é gigantesca e acaba sempre, quando corre mal, a converter-se em divida
publica”.%¢ O BE considera assim que a nacionalizacio dos bancos pode ser
uma forma de estancar o aumento da divida, argumentando ainda que “a debi-
lidade da banca portuguesa tem resultado ainda no seu controlo por interesses
financeiros estrangeiros”.2%7

O PCP posiciona-se também a favor da renegociacdo da divida publica,
tendo a posi¢do mais clara neste sentido entre os cinco maiores partidos por-
tugueses. O PCP defende assim a “criacdo de uma nova ordem econdémica
internacional assente no respeito pela soberania e igualdade dos Estados”,
para superar os “profundos desequilibrios e discriminacdes e dos devastadores

efeitos da divida externa que impendem sobre dezenas e dezenas de paises,
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e que, pondo termo ao neocolonialismo, assegure o bem-estar”?%® dos povos,
incluindo, do portugués. Esta “nova ordem econdmica internacional” seria
caracterizada pela renegociacio da divida ptblica portuguesa, e para a saida
de Portugal do euro.

No XX Congresso do PCP, em dezembro 2016, o lider do partido,
Jerénimo de Sousa, afirmou que em termos de objetivos prioritdrios de médio
prazo, “a grande batalha serd a ‘renegociacdo da divida publica’, nos prazos,
juros e montantes, e o estudo para a saida de Portugal do euro”.?* Contudo,
ao contrario do BE, que enumerou medidas mais concretas para concretizar
o plano de renegociacio da divida, o PCP nio se compromete com politicas
concretas, tendo afirmado apenas durante o XX Congresso que é necessdrio
“desenvolver a acdo da libertacdo da submissdo ao euro”,?’° obviamente asso-

ciada a renegociacdo da divida.

6. A influéncia do Presidente da Republica

na aplicacio das regras orcamentais

Para avaliar o impacto do papel do Presidente da Reptblica face a aplicacdo
das regras orcamentais, procedemos a uma analise empirica que considera dois
tipos distintos de posturas perante a execucdo de politicas orcamentais: uma
postura menos ativa perante a sua aplicacio, e uma postura mais ativa no incen-
tivo da sua aplicacdo e cumprimento. Para avaliar estes dois tipos de posturas,
seleciondmos todos os discursos de Mensagem de Ano Novo dos dois tltimos
mandatos dos ex-Presidentes da Republica Jorge Sampaio, 18.° Presidente de
Portugal, e Anibal Cavaco Silva, 19.° Presidente de Portugal. No primeiro caso,
o periodo analisado inicia-se no ano de 1996 e termina em 2005;*’* no segundo
caso, inicia-se em 2006 e termina em 2015.272 Adicionalmente, foram também
analisados os discursos das SessGes Solenes Comemorativas de Aniversario
do 25 de abril, apenas referentes ao tltimo mandato do ex-Presidente Jorge
Sampaio (de 2002 a 2005) e do ex-Presidente Cavaco Silva (de 2012 a 2015).
A escolha destes dois tipos de discursos prende-se com a sua grande
abrangéncia temadtica, que, pela sua abertura, permite identificar de forma mais
exata quais as dreas de enfoque de cada Presidente e quais as suas prioridades
em termos sociais, econdémicos e politicos. Adicionalmente, tanto os discursos
de Mensagem de Ano Novo como os de Comemoragéo do 25 de abril ocorrem
anualmente, pela mesma altura, e tém sempre o mesmo objetivo: no primeiro
caso de fazer uma reflexdo sobre o ano que passou e sobre os desafios do ano
seguinte, e, no segundo caso, de comemorar a Liberdade que envolve a data do
25 de abril, chamando a atencdo para os feitos e desafios do pais num quadro

mais atual. Esta definicdo a priori dos objetivos de ambos os discursos permite
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uma maior objetividade de andlise, ja que ao se lancar as mesmas linhas orien-
tadoras, é possivel observar de que forma é que cada Presidente diverge para
os temas que pretende destacar com mais atengéo.

A andlise conduzida pretendeu avaliar qual a postura dos ex-Presidentes
da Republica face a aplicagdo das regras orcamentais, e de que forma é que o
grau de intensidade da sua intervencdo tem um impacto efetivo na politica
orcamental. A hipétese que pretendemos testar é de se uma postura mais ativa
na incitagdo do cumprimento e aplicagdo das regras orcamentais leva de facto
a uma postura mais rigorosa do Governo neste sentido.

Perante a andlise dos discursos de Mensagem de Ano Novo e das Sessoes
Solenes Comemorativas de Aniversario do 25 de abril (disponivel de forma
detalhada em anexo), é possivel concluir que Jorge Sampaio e Cavaco Silva
representam dois tipos muito distintos de posturas que o Presidente da
Reptblica em fungSes pode assumir em termos da sua preocupagéo com a
aplicacdo das regras orcamentais. Se Jorge Sampaio, durante os seus dois man-
datos, de 1996 a 2006, ndo se mostrou tdo ativo em termos de apelar ao controlo
das financas publicas, nomeadamente através do controlo do Orcamento de
Estado e da introducdo de metas a divida publica, Cavaco Silva destacou esta
necessidade de imposicdo de limites orcamentais em varios momentos de todos
os seus discursos, sendo raras as vezes em que as financgas pablicas ndo eram
apresentadas como tema de grande destaque e preocupagéo.

Durante o periodo em que Jorge Sampaio era Presidente — de 1996 a
2006 - € possivel observar, até 2000, um decréscimo da divida e um ligeiro
aumento até ao fim do seu segundo mandato, em 2006. J4 nos dois mandatos
de Cavaco Silva - de 2006 a 2016 -, apds um breve periodo de estabilidade, até
ao final de 2008, a divida disparou para valores histéricos, chegando mesmo
a 130,6%%73 do PIB em 2014, durante os dois mandatos do governo socialista
de José Socrates (de 12 de marco de 2005 a 21 de junho de 2011) e do governo
social-democrata de Pedro Passos Coelho (21 de junho de 2011 a 26 de novem-
bro de 2015), apanhando ainda parte do governo socialista de Anténio Costa,
que se iniciou a 26 de novembro de 2015.

Em marco de 2011, no final do primeiro mandato de Cavaco Silva, quando
Portugal se apresentava em plena crise econémica, o pais introduziu medidas
de austeridade acordadas com entidades europeias num acordo que reuniu o
apoio de PSD, CDS-PP, PS e Presidente da Republica, com o objetivo de seguir
“uma estratégia de consolidacio orcamental e com as metas de reduc¢do do
défice anunciadas pelo Estado Portugués (4,6% do PIB em 2011, 3% em 2012
e 2% em 2013), por forma a garantir a trajetéria de sustentabilidade da divida
publica”. Contudo, a 6 de abril de 2011, o primeiro-ministro demissiondrio

José Sécrates abordou formalmente a troika - FMI, BCE e Comissdo Europeia
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- para pedir o resgate no valor de 78 mil milhdes de euros, associado a medidas
de austeridade. Apesar da importincia da crise financeira mundial de 2007-08
no aumento da divida, é de salientar que a preocupacao ativa de Cavaco Silva
ao longo de toda a sua presidéncia foi ineficaz perante o aumento histérico
deste indicador.

Assim sendo, a andlise realizada aponta, no que diz respeito ao papel da
Presidente da Republica no cumprimento das regras orcamentais no contexto
portugués, para duas conclusées principais.

Primeiro, a orientagdo do Presidente da Republica no sentido de uma
maior ou menor atencdo e preocupacdo dedicadas ao controlo orcamental foi
no passado recente altamente varidvel em funcdo da personalidade e op¢des
politicas do Presidente em fung¢Ges. Neste contexto, dificilmente a Presidéncia
pode ser vista como um fator institucional robusto de apoio a0 cumprimento
de regras orcamentais, ainda que conjunturalmente o papel do Presidente possa
ocasionalmente ir nessa direcéo.

Segundo, mesmo quando o Presidente da Republica em fung¢es deu,
em alguns momentos, prioridade ao cumprimento das regras orcamentais,
os efeitos praticos da sua influéncia parecem ter sido bastante limitados.
Embora seja dificil - por falta de contrafatuais - saber o peso que as inter-
vencdes do Presidente tiveram face a outros fatores politicos e econémicos
nacionais e internacionais, é inequivoco que mesmo nos momentos de maior
intervencdo do Presidente no sentido de apelar ao cumprimento das regras
orcamentais, os resultados finais das politicas seguidas pelos Governos em

funcdes ficaram regra geral aquém desse objetivo.

7. Gonclusoées: rent-seeking e veto players

na politica orcamental portuguesa

Veto players institucionais e partidarios

A alteracdo dos instrumentos de politicas publicas utilizados por um deter-
minado Estado corresponde ao culminar de um longo processo de decisdo em
que vdrios atores com motivacSes distintas agem para atingir um consenso,
num contexto institucional que é muitas vezes pouco propenso a mudanca.
Contudo, existem alguns agentes cujo consentimento unidnime é fundamental
para que ocorra uma alteracdo de politicas. A esses agentes Tsebelis?’4chamou
veto players. Podendo ser individuais ou coletivos, caracterizam-se por dete-
rem poder de veto nas decisdes politicas, sendo o consentimento de todos os
veto players essencial para que ocorra uma determinada alteracio proposta.

E importante salientar que a solugdo encontrada pelo esforco de cooperagdo
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entre todos os veto players ndo é necessariamente a melhor, ndo correspon-
dendo portanto a um 6timo de Pareto, sendo no entanto as tnicas decisdes
que permitem efetuar mudancas no status quo.

Tsebelis distingue dois tipos de veto players: os que estdo formalmente
consagrados (geralmente a nivel constitucional), sendo esses os veto players
institucionais, como o Presidente da Republica ou o Tribunal Constitucional
(TC); ou os que sdo definidos pelo funcionar do sistema politico, os denomi-
nados veto players partidarios (ndo no sentido estrito de partido politico mas
como traducdo de partisan), que correspondem, por exemplo, aos varios partidos
que numa coligacido formam Governo, mas também a quaisquer outras forcas
ou grupos de interesses que, numa determinada matéria, possuam efetivo
poder de veto sobre a decisdo.

Todos os sistemas politicos tém a sua configuragio propria de veto players,
que pode variar em termos de nimero e da distdncia ideoldgica entre eles,
e que molda profundamente a forma como as decisées de politicas publicas sdo
tomadas. Tsebelis determinou que o nimero de veto players estd positivamente
correlacionado com o nimero de documentos legislativos em geral, mas que
existe uma correlacdo negativa entre o niamero de veto players e o naumero de
documentos legislativos relevantes. Isto significa que quanto maior o nimero
de veto players, maior serd o nimero de leis, mas o nimero de leis relevantes
serd menor. Por outro lado, quanto maior é o nimero de veto players, menor
tenderd a ser o controlo da agenda institucional pelo Governo e, consequen-
temente, maior serd a forca do Parlamento e de outros segmentos sociais onde
se encontrem os referidos poderes efetivos de veto. Assim, quanto maior é o
numero de veto players, maior tenderd a ser também a pressdo para o aumento
da despesa publica, ja que se torna necessario alocar recursos para conseguir
os apoios necessarios a tomada de decisGes e, em sentido mais lato, ao préprio
exercicio da governagéo.

Em Portugal, a luz desta classificagdo, os veto players institucionais mais
relevantes no processo de decisdo orcamental sdo provavelmente o Presidente
da Republica e o Tribunal Constitucional. Relativamente aos veto players par-
tidarios em Portugal, o sistema eleitoral e partiddrio, a relativa instabilidade
governativa e a fraca autonomia do Parlamento enquanto mecanismo de
controlo convergem no sentido da sua profusdo. Além dos préprios partidos
politicos (e respetivas estruturas nacionais e locais) que a cada momento
fazem parte da coligacdo maioritdria que sustenta o governo, outros grupos
de interesse possuem frequentemente efetivos poderes de veto sobre matérias
orcamentais - nomeadamente sobre decisGes que acarretem cortes na despesa
que os beneficia - poderes esses que sdo potenciados pelas fragilidades insti-

tucionais portuguesas ja identificadas e discutidas.
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Inércia, acdo coletiva e Orcamentos de Estado

A aplicacgdo de regras e politicas que visem a redugdo do défice orcamental é
nio s6 extremamente complexa como pouco consensual em termos da defini-
cdo de prioridades relativas as verbas a reduzir. A rapidez com que é possivel
efetuar este processo, seguido da estabilizagdo da politica orcamental, depende
em grande parte da forma como se solucionam duas fontes de ineficiéncia
no processo de escolha publica: a inércia e o problema de acdo coletiva na
presenca de uma pool de recursos comuns.?”>

A primeira ineficiéncia diz respeito ao problema de inércia, que descreve a
falta de incentivos para agir quando existe um elevado nimero de participantes
no processo de elaboracdo e divisdo de recursos subjacentes ao OE. Com um
maior nimero de agentes, chegar a um consenso coletivo sobre que verbas
deverdo ser sujeitas a cortes torna-se progressivamente mais dificil, se ndo
mesmo impossivel. As tensGes entre os varios agentes sobre os ajustes ao OE
promovem a inacdo, atrasando a implementacédo de politicas de reducdo do
défice.?”® A segunda ineficiéncia, o problema de acdo coletiva,?’” refere-se &
falta de eficiéncia gerada pela existéncia de varios participantes no processo
de elaboracdo do OE. A medida que aumenta o nimero de participantes,
aumenta também o valor do défice orcamental, sendo que cada ator é moti-
vado a defender os seus interesses, reivindicando uma fatia significativa do
orcamento para si. Hallerberg e von Hagen?’8 testaram empiricamente que
esta ineficiéncia resulta num défice orcamental superior ao que existiria caso o
seu planeamento fosse feito por um tnico agente, de forma mais centralizada.

Estes dois problemas tém uma significativa expressdo no caso de Portugal,
onde os varios agentes politicos com poderes de veto pressionam para a redugdo
das diferentes verbas do orcamento de forma distinta (e para a ndo redugéo
em dreas que lhes sdo sensiveis), sendo dificil chegar a um consenso. A inércia
verifica-se neste contexto e agrava-se nos casos em que apos ter sido aprovado
o OE para um determinado ano, existe a necessidade de se efetuarem orcamen-
tos retificativos ou suplementares, voltando a discussdo a ser aberta e sendo
passivel de ndo ficar encerrada. O problema da agdo coletiva em Portugal é
bastante evidente, ji que a elaboracdo do orcamento é efetivamente efetuada
através da agregacdo, pela Direcdo-geral do Orcamento, dos varios “miniorca-
mentos” vindos dos inimeros elementos que integram o Estado, incluindo o

orcamento da Seguranca Social e fundos e servicos auténomos.
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A acio dos veto players no processo orcamental em Portugal

Em Portugal, o processo de elaboragdo e implementacdo or¢amental é con-
dicionado em vdrias fases pelos veto players, que agem tanto no plano formal
como informal.

Uma vez redigido, o OE entra no processo legislativo para ser aprovado
como proposta de lei na assembleia e para entrar em vigor como decreto-lei
de execucio orcamental caso siga o processo até ao fim. E durante este pro-
cesso que o OE passa pelo crivo dos veto players institucionais: o Presidente
da Reptblica Portuguesa e o Tribunal Constitucional.

Todos os anos, o OE deve ser apresentado 4 Assembleia da Reptblica,
como proposta de lei, até ao dia 15 de outubro. Na Assembleia, o OE serd deba-
tido, estando sujeito a um processo legislativo especial, sendo que a proposta
de lei é acompanhada por mapas e documentos setoriais de despesas e receitas
dos servigos integrados e da Seguranca Social, de um relatério elaborado pelo
Ministério das Financas sobre o OE e de um parecer técnico sobre a proposta
de lei elaborado pela Unidade Técnica de Apoio Orcamental (UTAO). O debate
na Assembleia pode durar até 45 dias, sendo que a proposta de lei deve nesse
prazo ser discutida e votada ndo sé na generalidade como também na espe-
cialidade, pelas varias comissGes parlamentares.

Quando este processo se conclui, a proposta de lei é submetida a uma vota-
¢do final global feita em plendrio. O decreto, entdo aprovado, é assinado pelo
Presidente da Assembleia da Republica e enviado ao Presidente da Republica
para promulgacdo. Neste momento dd-se a atuacdo do primeiro veto player insti-
tucional. O Presidente pode exercer o seu direito de veto no prazo de 40 dias da
rececdo de qualquer decreto do Governo,?”d caso considere que este possa conter
normas inconstitucionais, ou por razdes politicas que deverdo ser fundamenta-
das em mensagem. Se houver suspeita de inconstitucionalidade, o Presidente
poder requerer o parecer do TC para que esta seja averiguada, tendo 8 dias para
requerer a apreciacdo preventiva da constitucionalidade a contar da data da
rececdo do diploma.?®° Caso o TC a confirme, tendo 25 dias para se pronunciar
(que podem ser reduzidos pelo Presidente por motivos de urgéncia),?®* o diploma
devera ser vetado pelo Presidente e devolvido a Assembleia. O documento nio
poderd ser promulgado sem que a(s) norma(s) inconstitucionais sejam alteradas
ou retiradas. A Assembleia deve, desta forma, aprovar alteracdes ao documento,
enviando-o novamente para promulgacdo. No caso de este novo documento
retificado continuar a ser considerado inconstitucional, pode, porém, ser pro-
mulgado, caso venha a ser aprovado na Assembleia por maioria de dois tergos
dos deputados presentes, desde que superior & maioria absoluta dos deputados
em efetividade de funcdes.?®> Contudo, o TC pode mais tarde vir a julgar essas

normas como inconstitucionais, num Ambito de fiscalizacio.
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Assim, se o Presidente tem o poder de veto numa fase anterior ao TC,
este organismo pode mais tarde agir em dois momentos como veto player: ao
confirmar as suspeitas de inconstitucionalidade de certas regras levantadas pelo
Presidente, podendo vetar o documento enviando-o de novo para a Assembleia
para ser retificado; e apés a aprovacdo do OE, agindo como elemento fiscaliza-
dor, obrigando mais tarde a retificar normas julgadas como inconstitucionais
na elaboracio de orcamentos retificativos.

Na atual configuracéo, as institui¢des europeias retiram bastante autono-
mia na aplicagdo das regras orcamentais, limitando a Lei de Enquadramento
Orcamental (LEO) as diretivas do PEC e de outras regras europeias comuns
aos estados membros e Zona Euro. Por outro lado, relativamente aos veto
players institucionais, o Presidente acaba por ter um impacto relativamente
reduzido (salvo em circunstincias politicas excecionais) sobre a aplicacdo e
mudanca das regras orcamentais, estando limitado pela sua constitucionalidade
ou inconstitucionalidade tal como estd escrita. Ja o Tribunal Constitucional é
o veto player com maior impacto sobre a aplicagéo de regras orcamentais por
dois motivos: o primeiro ¢ pela sua capacidade de agir ndo sé no momento de
aprovacdo de legislacdo, como mais tarde na fiscalizacdo das leis aprovadas;
o segundo € por deter o dever de corretamente interpretar a Constituicio,
a qual, segundo algumas perspetivas criticas, é considerada excessivamente
programatica. Exemplo disso € a polémica frase que consta no predmbulo da

Constituicdo da Republica Portuguesa:

A Assembleia Constituinte afirma a decisdo do povo portugués de defender a
independéncia nacional, de garantir os direitos fundamentais dos cidaddos,
de estabelecer os principios basilares da democracia, de assequrar o primado do
Estado de Direito democrdtico e de abrir caminho para uma sociedade socia-
lista, no respeito da vontade do povo portugués, tendo em vista a construgio
de um pais mais livre, mais justo e mais fraterno. [Predmbulo, Constituicdo

da Republica Portuguesa].

Tal como constatou Jorge Fernandes,?®3 “a articulacio de um argumento
ideoldgico em torno do preAimbulo da Constituicdo ndo faz sentido, na medida
em que este ndo tem qualquer efeito juridico”. Contudo, estando presente
na Constituicdo, cabe ao TC interpretar o documento legislativo a luz de
uma leitura mais flexivel ou de uma leitura mais literal. Rui Ramos também
salientou que “a esquerda, diz-se frequentemente que a Constituicdo estd a ser
atacada e violada sistematicamente por governos e maiorias parlamentares; a
direita, ouvem-se regularmente queixas de que a Constituicdo é a grande arma

daqueles que querem resistir & adaptacdo do Estado e da economia portuguesa
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a um mundo mais aberto e competitivo”.28 Por estas razdes, o TC é o veto player
institucional com mais influéncia sobre a alteracdo das regras orcamentais.
Nio ¢ alids por acaso que a Constituicdo de 1976 se apresenta ciclica-
mente como um elemento central na disputa politico-partidaria, em especial
em discussdes sobre matérias com implicagées or¢amentais significativas.
De facto, os partidos mais a esquerda e alguns outros agentes corporativos
e sindicais encontram-se nesses momentos na linha da frente ao invocar a
Constituicdo para defender o status quo e se oporem a medidas que impliquem
restricdes orcamentais. Foi assim que, desde 2011, o Tribunal Constitucional
assumiu um papel decisivo no bloqueio de algumas das principais medidas
previstas no Memorando de Entendimento com vista a contencdo da des-
pesa publica.?85 Ao sobrepor-se na defesa do status quo enquanto veto player
as proprias instituicdes internacionais que financiaram o bailout do Estado
portugués, o Tribunal Constitucional deixou assim bem claro que a disputa
entre veto players é fundamental para o desfecho da aplicacdo de qualquer

regra orcamental em Portugal.

As instituicGes europeias enquanto veto players

E importante notar que as instituices europeias sdo dificeis de classificar
enquanto veto players pelo seu cardter sui generis. Contudo, devido ao seu forte

papel em termos de definicio da agenda politica®

em Portugal, nomeadamente
em termos da implementagdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) e
da perspetiva de aplicacdo de sang¢des caso exista incumprimento dessas regras,
as instituicGes europeias podem ser classificadas como veto player partidério,
como consequéncia de terem origem no contexto politico e institucional
europeu no qual Portugal se insere. Mais relevante no entanto do que a sua
classificacdo como veto player institucional ou partidario sera refletir sobre
a eficdcia com que desempenham esse papel no contexto politico portugués.

Em primeiro lugar, ainda durante o processo de elaboracdo do OE, surge
o efeito das organizagdes europeias como veto player. Se o documento das
receitas e despesas anuais do Estado é desenhado tendo por base as Grandes
Opcoes de Plano (GOP) elaboradas pelo Governo e que providenciam a orien-
tacdo estratégica da politica de desenvolvimento econémico e social, o OE é
condicionado nesta fase pelas regras europeias (programas de estabilidade)
definidas pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC).

De acordo com o sitio oficial do parlamento portugués, “o Programa
de Estabilidade (designado Programa de Estabilidade e Crescimento até
2014) insere-se no Ambito das obrigacées do Estado portugués no seio da

Unido Europeia (UE), nomeadamente no que respeita ao Pacto de Estabilidade
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e Crescimento, e constitui o inicio do processo orcamental, em harmonia
com os demais Estados-membros da UE”. Estas “obrigacdes” sdo a esséncia
da natureza do veto player, ja que o incumprimento das diretivas do PEC ¢
suscetivel de culminar em sancdes. As instituicdes europeias teriam assim
um papel decisivo no OE portugués: se as suas diretivas ndo forem cumpridas
nesta fase inicial de elaboracéo, a probabilidade de a aprovacdo do OE ser
bem-sucedida torna-se bastante remota. Ainda assim, existe a probabilidade
do OE ser aprovado sem que sejam cumpridas as regras europeias. Contudo,
nesse caso, a ameaca de aplicacdo de sancGes serd, em teoria, um forte incentivo

: 3 2
a que o processo seja “vetado”.

A aplicacio de regras orcamentais num regime

de rent-seeking de recursos externos

A andlise realizada ao longo deste trabalho sugere que, do ponto de vista
institucional, a politica orcamental em Portugal se encontra muito suscetivel
a uma légica transversal de rent-seeking de recursos externos. Ndo obstante
algumas diferencas que podem ser identificadas, a l6gica do sistema partiddrio
¢ em larga medida clientelar e com uma forte orientagio para o curto prazo.
Neste contexto, o cumprimento de regras orcamentais e a sustentabilidade
das financas publicas tenderdo a ser sistematicamente relegados para segundo
plano. Na medida em que a origem das dificuldades resida no préprio quadro
institucional portugués, a mera transposicdo de mecanismos e instituicSes de
outros paises (mais bem-sucedidos neste dominio e apontados como exemplos
de melhores prdticas) tendera a estar inevitavelmente destinada ao fracasso.

A légica transversal de rent-seeking de fundos e recursos (definidos em
sentido lato) europeus por parte dos agentes politicos (e respetivas clientelas)
pode ser empiricamente verificada atentando em duas ilustracdes. A primeira
diz respeito a vdrias dreas setoriais (Agricultura, Transportes, Economia...)
nas quais invariavelmente (e independentemente da orientacdo partiddria do
Governo) um dos critérios fundamentais de “sucesso” ¢ o montante de fundos
europeus obtidos e executados. A razoabilidade da sua obtencdo e aplicacdo
em determinada drea, a qualidade da respetiva execucio ou a avaliacdo dos seus
impactos sé muito raramente entram no debate politico. A segunda ilustracéo,
no mesmo sentido, pode ser encontrada no discurso politico sobre a colocacdo
de nova divida externa. Também aqui de forma transversal, o critério funda-
mental de “sucesso” é capacidade de emitir nova divida, sendo extremamente
rara qualquer discussdo sobre a sua sustentabilidade no longo prazo ou sobre

a evolucdo da posicdo externa do pais.
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No fundo, a tinica regra orcamental realmente consensual em Portugal
parece ser a de maximizar fundos e transferéncias externas no curto prazo,
numa légica que pode ser aplicada também a outros paises europeus perifé-
ricos em situacdo similar. Nesta linha, a compreensdo do flagrante insucesso
nas tentativas de transposicdo de mecanismos de controlo orcamental para
paises como Portugal passa provavelmente por uma reflexdo sobre as diferentes
posicSes geoestratégicas e financeiras dos paises no contexto da arquitetura
da Zona Euro e da UE.

Deve notar-se que os paises geralmente identificados como exemplos
de melhores praticas (Holanda, Suécia e Dinamarca, entre outros) sdo con-
tribuintes liquidos para a pool de recursos da UE. Simultaneamente, os casos
de piores préticas em termos de cumprimento de regras orcamentais sdo
tendencialmente (ainda que nédo exclusivamente) paises recebedores liquidos
da UE. A restricdo supranacional no primeiro tipo de paises difere substan-
cialmente do que acontece nos segundos. Enquanto para os primeiros a UE
representa uma saida liquida de recursos, para os segundos a UE representa
uma entrada liquida de recursos. Ndo serd assim totalmente surpreendente que
os contribuintes liquidos elaborem regras orcamentais e estejam mais cons-
cientes da sua importancia e comprometidos com a sua execugdo, enquanto
os recebedores liquidos desenvolvam (em especial quando o quadro politico-
-institucional interno — como acontece em Portugal - ¢ pouco robusto) uma
légica de rent-seeking de fundos externos encarando as regras como obstdculos
que devem ser negociados/contornados/iludidos da forma mais conveniente
e vidvel em cada momento.

Trata-se, como acontece necessariamente com qualquer tentativa expli-
cativa geral deste género, de uma simplificacdo, mas se ainda assim a hipétese
capturar algo de essencial, serd razodvel afirmar que o controlo e cumprimento
de regras orcamentais no caso portugués exigird muito provavelmente restri-
cOes externas mais ativas e crediveis para poder ser eficaz.

No passado, as pressdes associadas ao objetivo politico transversal (ainda
que ndo uninime) de aceder a Unido Europeia (entdo Comunidade Econémica
Europeia) foram decisivos para promover reformas institucionais crediveis e
sustentdveis em Portugal.?®” Ser4 hoje relativamente consensual afirmar que
esse impulso externo foi inclusivamente decisivo para ultrapassar e contrariar
algumas das provisGes e orientacdes mais estatizantes contidas na Constituicdo
da Republica Portuguesa de 1976, aprovada em contexto pds-revoluciondrio.?

Considerando a andlise efetuada do quadro politico-institucional portu-
gués e a aplicacdo da literatura sobre veto players, parece razoavel concluir que
a aplicacdo de mecanismos de enforcement crediveis dificilmente poderd deixar

de ser, numa primeira fase, externa (ainda que necessariamente legitimada pelas
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instituicSes politicas nacionais). Numa segunda fase, os mecanismos e regras
de controlo orcamental deverdo ser endogeneizados de forma a que a susten-
tabilidade orcamental possa ser politicamente vidvel a médio e longo prazo.

Do ponto de vista politico, as regras orcamentais europeias devem deixar
de ser encaradas como uma restricdo em si mesmas e passar a ser encaradas
como restri¢cdes de um veto player entre outros. A aplicacdo eficaz das regras
depende assim da sua interacdo com os restantes veto players e nomeadamente
da credibilidade com que os respetivos procedimentos e mecanismos sanciona-
toérios sdo encarados pelos veto players (institucionais e partiddrios) internos.

No contexto politico-institucional portugués, dificilmente as regras
orcamentais poderdo ser aplicadas no curto e médio prazo sem associagio a
restri¢cGes supranacionais ativas e crediveis, nomeadamente na drea mais critica
para os agentes politicos nacionais: o acesso a fundos externos. A sua aplicagédo
bem-sucedida e democraticamente legitimada podera eventualmente no longo
prazo contribuir para viabilizar alteracSes culturais e institucionais que per-
mitam a endogeneizagédo das regras (o que, como amplamente é demonstrado
neste trabalho, atualmente de todo néo acontece).

Se a referida endogeneizacdo ndo puder ser conseguida com apoio externo,
dificilmente qualquer outro mecanismo de aplicacdo de regras orcamentais
poderad ser eficaz. Nesse cendrio alternativo, restard ao pais encarar o cendrio
de saida (tdo ordenada quanto possivel) do euro, com tudo o que tal implicara

para uma economia como a portuguesa.

Uma possivel solucio institucional endégena?

Com base na andlise efetuada, o caminho para uma possivel solu¢do institu-
cional endégena que assegure o cumprimento das regras or¢amentais e uma
trajetdria de sustentabilidade para a divida afigura-se deveras estreito. Ainda
assim, talvez a varidvel do sistema politico que apresente maior potencial de
melhoria seja o papel do Parlamento.

Considerando as atuais caracteristicas da Assembleia da Reptblica e
a sua relacdo com o sistema eleitoral e partidario, um possivel caminho no
sentido de uma maior independéncia e capacidade de controlo poderia pas-
sar pela reforma do sistema eleitoral com a criacdo de circulos uninominais,
eventualmente com mecanismos de compensagio a nivel regional ou nacional
para garantir os requisitos de proporcionalidade.

Note-se no entanto que nio h4, a este respeito, solu¢cdes mdgicas que
por si s6 transformem as instituices politicas de um pais. Os efeitos de path-
-dependency e os fatores estruturais que, a falta de melhor designacéo, habi-

tualmente se designam por “cultura politica” evoluem regra geral lentamente
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e sdo bastante resistentes 3 mudanca. Ainda assim, considerando a gravidade
da situacdo e o panorama pouco animador do ponto de vista do track-record
dos mecanismos institucionais existentes, a mudanca do papel do Parlamento
por via da reforma do sistema eleitoral serd porventura a op¢do que se afigura

como mais promissora entre as disponiveis no plano interno.
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Capitulo 10

Processo de formulacio, de execucio e de controlo
orcamental?89

Rita Calcada Pires

De uma andlise do processo orcamental compreende-se ser este marcado,
em primeira linha, pela decisdo politica orcamental. Contudo, esta decisdo
politica orcamental estd condicionada quer pelo quadro econémico orcamental
quer pelo quadro legal orcamental. As trés dimensdes interagem e constituem
o cerne da construcdo do processo orcamental. B assim necessario, quando se
problematiza o processo orcamental, identificar o quadro legal orcamental
existente, quer na Unido Europeia, quer em Portugal, pois estes condicionam
a decisdo politica, forcando a integracdo do elemento econémico e dos prin-

cipios e regras juridicos na decisdo politica orcamental.

Esquema1

Decisio politica
orcamental

Quadro legal Quadro econémico
orcamental orcamental

O quadro legal assume duas fun¢Ses fundamentais para o decisor poli-
tico orcamental. Por um lado, tem uma funcdo de sistematizacdo e de requlacdo,
oferecendo contexto e estrutura a decisdo orcamental através de um sistema
juridico orcamental ao nivel material (principios e regras) e ao nivel adjetivo
(procedimento) e, por outro lado, assume uma fun¢do garantistica ou de controlo,

consagrando os mecanismos de verificagdo do cumprimento dos principios e das
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299 Regulamento (UE)

n.° 1175/2011, do Parlamento
Europeu e do Conselho,

de 16 de novembro (Pacto de
Estabilidade e Crescimento
revisto). Na sua configuracdo
presente, o PEC assenta

em outros atos normativos:
Regulamento (CE) n.° 1466/97,
do Conselho, de 7 de julho

de 1997, relativo ao reforco
da supervisdo das situagGes
orgamentais e a supervisdo

e coordenagdo das politicas
econdmicas, alterado pelo
Regulamento (CE) n.°
1055/2005, do Conselho,

de 27 de junho de 2005,

e pelo Regulamento (UE)

n.° 1175/2011, de 16 de
novembro de 2011 (vertente
preventiva); Regulamento (CE)
n.° 1467/97, do Conselho, de 7
de julho de 1997, relativo a
aceleracdo e clarificacdo da
aplicagdo do procedimento
relativo aos défices excessivos,
alterado pelo Regulamento
(CE) n.° 1056/2005,

do Conselho, de 27 de junho
de 2005, e pelo Regulamento
(UE) n.° 1177/2011 do
Conselho, de 8 de novembro
de 2011 (vertente corretiva);
Regulamento (UE) n.°
1173/2011, do Parlamento
Europeu e do Conselho,

de 16 de novembro de 2011,
relativo ao exercicio eficaz da
supervisdo orgamental na drea
do euro; Cédigo de Conduta,
um parecer do Comité
Econdmico e Financeiro
(Comité do Conselho
«Assuntos econdémicos e
financeiros»), que contém
especificagdes sobre a
execucdo do PEC, criando
orientagdes sobre o contetido
e a forma dos PEC nacionais.

regras fundamentais da decisdo e da agdo orcamental, instituindo mecanismos
de checks-and-balances no processo de aprovacdo orcamental, assim como nos
mecanismos de controlo da execug¢io e da pds-execucio orcamental. A seguinte
andlise segue essa estrutura e sistematizacdo e pretende, em primeira linha, iden-
tificar as regras existentes e, nos casos mais relevantes e prementes, problematizar
as opgOes do status quo, aceitando ser esta, pelo condicionamento do espaco do
presente estudo, uma anadlise inicial capaz de promover o debate necessario
para a questdo do processo legal orcamental. Igualmente d4-se maior espago as
discussGes doutrinais no 4mbito da primeira funcéo, por ser aquela que concede
maior amplitude para promover uma imediata alteracdo na decisdo politica
orcamental e, com tal, um resultado mais visivel a curto prazo. Acrescentar que,
quando se justifica a apresentacdo de base doutrinal, se privilegiou a invocagdo
de autores estrangeiros e, por tal, de propostas de boas praticas alternativas,

como forma de trazer experiéncia externa para a reflexdo interna.

1. Funcio de Sistematizacio e de Regulacio

1.1. Condicionante Legal Supranacional:

Quadro Normativo Macro da Unido Europeia

A Unido Europeia (UE), no seu Tratado de Funcionamento (TFUE), apresenta
dois artigos de extrema importincia que condicionam, de forma imediata,
a decisdo politica orcamental: o artigo 121.° e o artigo 126.°. Estas normas sdo a
base do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC).?° O primeiro dos artigos
referidos (n.°1) estatui que “os Estados-Membros consideram as suas politicas
econdmicas uma questdo de interesse comum e coordend-las-do no Conselho
(--)”. Tal estd dependente de recomendagdo que estabelece as orientagdes gerais
das politicas econémicas dos Estados-Membros (n.° 2) e determina uma super-
visdo multilateral, onde o “Conselho, com base em relatérios apresentados pela
Comissdo, acompanhard a evolucdo econdmica em cada Estado-Membro e na
Unido e verificard a compatibilidade das politicas econdmicas com as orien-
tagOes gerais” previamente aprovadas (n.° 3). Caso se conclua “que as politicas
econdmicas de determinado Estado-Membro ndo sdo compativeis com as orien-
tagdes gerais (..) ou que sdo suscetiveis de comprometer o bom funcionamento
da Unido Econémica e Monetdria, a Comissido pode dirigir as recomendagdes
necessarias a esse Estado-Membro” (n.°4). Verifica-se que, nacionalmente, as poli-
ticas econdmicas estdo dependentes de obrigacdes, geradas pelos érgdos com-
petentes da UE, ndo podendo a decisdo politica orcamental desprender-se do
cendrio macroeconémico interno, mas igualmente de orientacGes fornecidas

pela UE para o desenho das op¢Ges orcamentais. Se esta é uma condicionante
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geral, condicionantes especificas sdo igualmente apresentadas pelo TEUE.
O artigo 126.° do TFUE tem de ser conjugado com o protocolo n.° 12 sobre o
procedimento relativo aos défices excessivos e com o protocolo n.° 13, relativo
aos critérios de convergéncia, anexos aos Tratados da Unido Europeia, e que
especificam os limites ao endividamento e ao défice orcamental. No caso dos
valores prescritos serem ultrapassados — 3% para o défice orcamental e 60% do
PIB para o endividamento publico —, o artigo 126.° determina o inicio de um
procedimento de défice excessivo que culmina em medidas sancionatdrias, caso
as recomendacdes enviadas pelo Conselho ndo sejam acatadas.?*

De extrema relevincia surge atualmente o Tratado sobre Estabilidade,
Coordenagio e Governacdo na Unido Econémica e Monetaria (TECG), cujo
objetivo é o reforco da disciplina orcamental, criando medidas de maior fis-
calizacdo e mecanismos de resposta aos desequilibrios orcamentais. Nos con-
siderandos do TECG, este apresenta como sua finalidade “a necessidade de os
governos manterem financas publicas sis e sustentdveis e de evitarem défices
orcamentais excessivos [como forma de] preservar a estabilidade de toda a drea
euro e, consequentemente, exige a introducdo de regras especificas, incluindo
uma regra de equilibrio orcamental e um mecanismo automatico para a adocdo
de medidas corretivas”. O seu contetdo inclui quer o Pacto Orcamental, quer
matérias relativas & coordenacdo das politicas econédmicas e convergéncia,
bem como regras relativas a governacgio da drea do euro (artigo 1.°, n.°. 1).
Relativamente ao Pacto Orcamental, aquele que por ora nos interessa mais,
verifica-se o comando quanto 4 situacdo orcamental das administragSes publi-
cas que tem de ser equilibrada ou excedentdria (artigo 3.°, n.° 1). O conceito
de cumprimento da regra gera a indicacdo dos valores para os dois limites: o
do défice orcamental (“se o saldo estrutural anual das administra¢Ges publi-
cas tiver atingido o objetivo de médio prazo especifico desse palis, tal como
definido no Pacto de Estabilidade e Crescimento revisto, com um limite de
défice estrutural de 0,5% do produto interno bruto a precos de mercado.”) e
o da divida publica (60% do PIB). Permite, no entanto, sempre que “a relagio
entre a divida publica e o produto interno bruto a precos de mercado for sig-
nificativamente inferior a 60% e os riscos para a sustentabilidade a longo prazo
das financas publicas forem reduzidos, o limite para [o défice orcamental] pode
atingir um défice estrutural de, no méximo 1,0% do produto interno bruto a
precos de mercado”. Caso seja iniciado um procedimento de défices excessivos
nos termos do 126.° do TFUE, entdo prevé-se a aprovacdo de um programa
de parceria orcamental e econémica “que especifique as reformas estruturais
que [o Estado-Membro] tem de adotar e aplicar para assegurar uma correcio
efetiva e sustentdvel do seu défice excessivo” (artigo 5.° do TECG). Nessa senda

estatui-se que cada Estado-Membro tem o dever de comunicar os planos de
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Esquema da autora, inspirado em Porras
Gbmez, 2015, pp.172

emissdo de divida publica, “a fim de coordenar melhor o planeamento da sua
emissdo” (artigo 6.° do TECG).

Contudo, a influéncia do quadro normativo da UE ndo fica por aqui. Urge
invocar o plano Europa 2020 e as suas recomendagdes, o Pacto para o Euro
Mais, a Agenda de coordenacéo de politicas macroecondémicas e orgamentais
(Semestre Europeu), bem como a codificagdo da coordenagdo da supervisio das
politicas orcamentais com o Two Pack, para la do ja abordado TECG, e ainda
a introducdo de um dispositivo de supervisdo dos desequilibrios macroeco-
noémicos (Six Pack). Estes sdo eixos fundamentais na constru¢do de uma Nova
Governanga Europeia (Bouthevillain et al: 2013, pps. 210 a 243), governanga
essa que ¢ o contexto legal supranacional que tem de nortear a decisdo no
processo orcamental.

O quadro normativo apresentado nido pode deixar de gerar a discus-
sdo sobre a existéncia de uma Nova Governanca Europeia, sobretudo apéds a
crise das dividas soberanas europeias (Porras Gémez: 2015), sendo essa Nova
Governanca condicionante da soberania orcamental nacional. Atenda-se
que esta Nova Governanca Europeia suscita uma andlise de uma governanga
multinivel, substituta de um controlo apenas do Governo. Essa assenta numa
pirdmide de instituicOes e regras que condicionam a decisdo orcamental aos
niveis interno, externo, jurisdicional, politico e social, todos estes assentes
num controlo concomitante ao nivel supranacional, nacional e subnacional.
Gera-se aquilo a que se chama fragmentagdo dos subsistemas de controlo (Porras
Godmez: 2015, pp. 171 a 173) e coloca a questdo das assimetrias entre as dife-
rentes esferas, criando um problema a par da necessidade de reconhecimento

mutuo de atos normativos e de decisGes politicas.

Esquema 2

Controlo Social

Controlo Politico

Controlo Juridiscional

~ Nivel Supranacional
Controlo Externo

Controlo Interno Nivel Nacional

Nivel Subnacional

Em face de tal quadro normativo a pergunta que imediatamente surge

passa por refletir sobre qual a efetiva soberania dos Estados no processo de
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decisdo orcamental. Necessariamente com este quadro normativo existem
pressupostos que limitam as op¢Ses de politica orcamental pelos Governos e
forcam, designadamente em Portugal, a processos de ajustamento complexos
e exigentes, por forma a alcancar os valores quantificados como adequados
pela Unido Europeia. Se aditarmos a coordenacdo das politicas econdmicas,
a consequéncia ndo pode deixar de ser que tal ndo permite a existéncia de
total liberdade nas op¢des orcamentais, influenciando-as em determinadas
direcSes e podendo colocar em causa a concretizacdo de certos direitos sociais
que, no quadro da despesa publica, constituem aquelas medidas com maior
impacto nos valores maximos de défice e de endividamento. Torna-se pre-
mente questionar se o Estado de Direito que temos é o Estado de Direito que
podemos efetivamente ter. E que nio pode o Estado escolher o endividamento
como instrumento de politica econémica, sendo a sua margem de manobra
contextualizada pelas regras de sustentabilidade das financas publicas, que,
naturalmente, degradam a decisdo orcamental, falando-se assim numa euro-
peizacdo da politica nacional (Martucci, 2013).292-293-294

Alids, depois de analisar o quadro normativo atual e compreender que,
apesar de existirem, os limites a intervencédo sancionatdéria da UE sédo parcos,
questiona-se se, para implementar uma verdadeira efetividade dos mecanis-
mos de coordenacdo e dos principios condutores a financas sauddveis, ndo
serdo necessarios mais poderes por parte da Unido. Inclusivamente pode-se
questionar se ndo se deveria passar de uma mera coordenagio para uma har-
monizac¢ido do quadro orcamental nos varios Estados-Membros. A resposta
a interrogacdo tende a discutir sobre se hd espaco para se avangar para um
federalismo orcamental, etapa seguinte a unido monetdria (e.g. Feldstein: 1997;
Fatds: 1998, pdg. 164-203; Rogoff: 2012; Bouthevillain et al, 2013, pag. 230-243;
Eichengreen: 2014, pag. 117-187; Dreyer e Schmid: 2015, pag. 506-532). Esta
¢ uma opcdo entre a preferéncia dos interesses individuais orcamentais e os
interesses coletivos da UE. O quadro normativo anteriormente apontado
parece conduzir em direcdo a uma maior integracdo no dominio orcamental,
ainda que formalmente ndo se tenha encetado o caminho para a criagdo de
uma unido orcamental.?%

A defesa de um federalismo orcamental pode, inclusivamente, ser funda-
mental para estimular uma abordagem ex ante da disciplina orcamental, preve-
nindo mais eficazmente os ciclos de crise e oferecendo respostas mais efetivas,
tendo como objetivo o fortalecimento da arquitetura da Unido Econémica
e Monetdria (FMI: 2013; Vallée: 2014).2%° A Comissdo Europeia (2012; 2013)
defendeu a necessidade de uma coordenacio ex ante para o planeamento das
maiores reformas da politica econdmica, assente no espirito de aprofunda-

mento da Unido Econémica e Monetdria, reveladora de uma aposta no interesse
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294 De notar que o quadro
normativo restritivo da UE
acentuou-se com a crise

das dividas soberanas. Mas
ndo apenas a UE passou a
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juridico.

296. “|ndeed, the mutualisation

of economic risks that has
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mechanisms (European
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interventions by the European
Central Bank) cannot

succeed without a more
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federalism.” Shahin Vallée
(2014), pag. 49-62.



297-COM (2013) 166 final,
pag. 2.

298 COM (2013) 165 final,
pdg. 3.

comum. “Para complementar este quadro de governacéo, a Comissdo considera
que é importante que os planos nacionais respeitantes as principais reformas
da politica econémica sejam apreciados e debatidos a nivel da UE antes de
serem tomadas decisGes finais a nivel nacional. Assegurar-se-4 assim que os
Estados-Membros integram a dimensio europeia das reformas essenciais nos

seus processos nacionais de decisdo”.?97

Figura 5 Arrangements for Fiscal Discipline

Very different arrangements can help
enforce fiscal discipline

Stylized Setups for
Hard-Budget
Constrains
Self-Imposed “Center-Based”
Budget Budget
Constrains Constrains

No Bailout Bailout

Strong Market Stronger Oversight
Discipline from Center

High Sub-National Less Sub-National
Fiscal Autonomy Fiscal Autonomy

Alias, como vimos ja, o artigo 121.° do TEUE e o TECG promovem
essa abordagem. E tal foi feito igualmente com a proposta de criagdo de um
Instrumento de Convergéncia e Competitividade. Este instrumento assentaria
em dois pilares “[a]cordos contratuais, que estabeleceriam as principais medi-
das que um Estado-Membro se compromete a p6r em prdtica, segundo um
calendario acordado. Estas medidas seriam concebidas de modo a implementar
as Recomendagdes Especificas por pais aprovadas no 4mbito do Semestre
Europeu, em especial as emanantes do procedimento relativo aos desequilibrios
macroeconémicos. [Em segundo lugar, a]poio financeiro a implementagio das
reformas previstas nos acordos contratuais.”% Uma tal opcdo implicaria um
afastamento, ou pelo menos uma maior credibilidade, da regra do no bailout
(Demertzis e Wolff: 2016), o que muita resisténcia teria por parte de alguns
paises. Mas implicaria ainda a necessidade de uma estrutura de governanca na
UE, pois a histéria econémica ja demonstrou que, se tal ndo for feito, severas
consequéncias podem surgir (Bordo, Markiewicz e Jonung: 2011).

A UE criou j4 um mecanismo intergovernamental de resposta as crises,
o mecanismo europeu de estabilidade (MEE). Este mecanismo, criado pelo
Tratado que cria o Mecanismo Europeu de Estabilidade, na sequéncia do atual
artigo 136.° do TFUE, tem como objetivo garantir a estabilidade financeira da

area euro. Contudo, este continuard a ser um mecanismo de segunda linha a
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supervisdo macroeconémica integrada, prevista no Pacto de Estabilidade e
Crescimento, bem como as regras de governacdo econdmica e de desequilibrios
macroeconomicos. Este mecanismo de auxilio financeiro da Zona Euro deve ser
encarado como complementar do TECG, tendo como pilares a solidariedade e a
responsabilidade orcamentais na Unido Econémica e Monetdria. Este mecanismo
foi reconhecido pelo Tribunal de Justica da Unido Europeia no ja famoso caso
Pringle,® onde se abre a porta aos Estados-Membros para poderem aprofundar
os seus compromissos através de tratados internacionais fora do quadro legal da
UE (cfr. e.g., Adam e Menas Parras: 2013, pag. 848-865). “O MEE tem como missdo
reunir fundos e prestar apoio de estabilidade, sob rigorosa condicionalidade,
adequada ao instrumento financeiro escolhido, em beneficio de membros do
MEE que estejam a ser afetados ou ameacados por graves problemas de finan-
ciamento, se tal for indispensavel para salvaguardar a estabilidade financeira
da drea do euro no seu todo e dos seus Estados-Membros. Para o efeito, o MEE
fica autorizado a reunir fundos através da emissio de instrumentos financeiros
ou da celebracio de acordos ou convénios financeiros ou de outra natureza
com os membros do MEE, institui¢des financeiras ou terceiros” (artigo 3.° do
Tratado MEE). Funciona em paralelo com o Fundo Monetdrio Internacional
(FMI), apelando-se para que os Estados-Membros, ao ativarem o pedido de ajuda
financeira, previsto no Tratado do MEE, igualmente pecam o auxilio técnico
e financeiro do FMI. Referir que o Relatdrio dos 5 Presidentes (2015, pag. 18)
afirma ser o MEE um instrumento central na gestdo das potenciais crises, mas
igualmente é apontado que a sua estrutura intergovernamental gera um pro-
cesso de decisdo e gestdo, complexo e demorado, propondo, a médio prazo, que
a sua governanga seja integrada, na totalidade, nos Tratados da UE. Por aqui se
compreende que se estd a fazer um apelo a transferéncia de soberania para a UE
neste dominio, revelando-se mais um sinal de aprofundamento e de caminho
para a federalizacdo orcamental.

Porém, como o FMI ja preconizou (FMI: 2013), em ultima instincia,
a forma e a profundidade de uma unido orcamental dependerd, sempre,
da vontade politica e social dos Estados-Membros, sendo que os elementos
fundamentais para a atingir seriam: em primeiro lugar, mais incentivos para
as politicas orcamentais nacionais construirem amortecedores capazes de
conter crises e valorizar os interesses comuns; em segundo lugar, criacdo de um
sistema tempordrio de transferéncias ou de provisdo comum de bens e servigos
publicos, organizados por um orcamento centralizado; em terceiro lugar, como
0 ja invocado relatério Padoa-Schioppa defendeu, mecanismos crediveis que
auxiliem a romper com a ligacdo do sistema financeiro e as dividas soberanas;
finalmente, em quarto lugar, formas de empréstimos comuns, suportados por

receita prépria, como meio para financiar a partilha de riscos, evitando meras
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europeia cfr,, George Steiner
(2005).
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392 | ei n.° 151/2015, de 11 de
setembro.

transferéncias dos mesmos. Esta ideia de uma Unido Econémica e Monetdria
incompleta sem a unifo orcamental é algo que nos faz pensar sobre a efetiva
necessidade de se avangar para tal (Demertzis e Wolff: 2016; Chortareas e
Mavrodimitrakis: 2016, pdg. 463-468). Inclusivamente pode questionar-se se
a unido orcamental ndo favorece a Europa Social, tendo impacto positivo no
bem-estar (Evers: 2015, pag. 59-75).

N3o pode, contudo, ser olvidada uma questio de extrema importincia em
toda esta construcdo de uma unido orcamental: a questdo democritica. Como
¢é reconhecido na generalidade, estamos hoje perante um défice democratico
na UE, sendo imprescindivel, para avancar mais profundamente, apostar na
relegitimacdo dos poderes da Unido, bem como no controlo democrético,
sob pena de contestagdo quer dos cidaddos, quer dos Estados-Membros (Van
Rompuy: 2012; Vetter: 2013, pag. 13; Bouthevillan er al: 2013, pp. 241; ]J-C
Juncker: 2015). Assim, o papel do Parlamento Europeu merece ser reconsi-
derado, bem como a sua ligagdo e estimulo aos parlamentos nacionais (J-C
Trichet: 2015, pag. 17). Tal como Demertzis e Wolff (2016, pag. 5 e pags. 8 e 9)
defendem, para a construcdo de uma verdadeira integracéo orcamental, é neces-
sdria a centralizacdo dos gastos publicos, facto que permitiria a estabilizacdo
da zona euro e a existéncia de poderes tributdrios ao nivel federal. Contudo,
tal apenas poderd acontecer se, por um lado, houver a reducéo das diferencas
econdmicas e sociais entre os Estados-Membros, ativando a solidariedade
orcamental (Van Rompuy: 2012) e, por outro, se for estabelecida uma unifo
politica reconhecida pelos cidaddos europeus que passariam a reconhecer-se

na identidade europeia.3°°-3°1

1.2. Condicionante Legal Nacional: Quadro Legal Macro Nacional

A legislagdo sobre as finangas publicas é vasta. Contudo, desejando precisar
o quadro mais abrangente, e aquele que serve de base essencial ao processo
orcamental, sdo dois os diplomas a serem invocados: a Constituicdo e a Lei
de Enquadramento Orcamental (LEO)3°2.

A Constitui¢io Financeira ocupa um lugar cimeiro no quadro normativo
nacional, sendo o primeiro ato a especificar os pardmetros da decisdo orca-
mental. Concretamente, os artigos 105.° a 107.° determinam o contetdo do
Orgamento do Estado, o procedimento de elaboragdo e a sujei¢do a fiscalizagdo.
Para o que ora releva, é de invocar o n.” 2 do artigo 105.°, onde se estatui que
“[o] Orcamento é elaborado de harmonia com as grandes op¢des em matéria
de planeamento e tendo em conta as obrigacdes decorrentes de lei ou de
contrato.” Esta norma apresenta, desde logo, uma condicionante imediata

a decisdo orcamental que ndo inicia o seu processo sem ter atencdo a dados
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prévios que devem ser integrados e manifestados no Orcamento. O contetido
deste ditame constitucional é desenvolvido na LEO.

No referente ao processo orcamental, a LEO, nos seus artigos 33.°, 34.°
e 35.°, propde duas condicionantes & decisdo orcamental anual: o Programa
de Estabilidade e a Lei das Grandes Opcdes.

Ao invocar o Programa de Estabilidade (artigo 33.°), a LEO assume
expressamente uma obrigacdo supranacional ja adotada na UE com o PEC
e a sua concretizagdo nacional através desse programa. Alids, o Programa de
Estabilidade deve ser atualizado, nos termos da regulamentacdo europeia
(n.° 1), sendo que “[a] actualizacdo do Programa de Estabilidade especifica,
partindo de um cendrio de politicas invariantes, as medidas de politica eco-
némica e de politica orcamental do Estado portugués, apresentando de forma
detalhada os seus efeitos financeiros, o respetivo calendario de execucdo e a
justificacdo dessas medidas.” (n.° 4) Deve ainda “[a] revisdo anual do Programa
de Estabilidade inclui[r] um projeto de actualizacdo do quadro plurianual
das despesas e receitas publicas, sem prejuizo da sua concretizacdo na Lei das
Grandes Opgdes” (n.°5). Precisamente “[a] Lei das Grandes Opg¢des é estru-
turada em duas partes: a) Identificacdo e planeamento das op¢des de politica
econémica; b) Programacdo orcamental plurianual, para os subsetores da
administracdo central e seguranca social” (n.° 4 do artigo 34.°). A presenca
de um planeamento, plurianual, como o que é apresentado, ndo pode deixar
de ser considerado uma condicionante as opcdes orcamentais anuais decor-
rentes no processo orcamental anual, pois este vé coartada a sua liberdade de
escolha para ter em aten¢do toda uma programacio plurianual que deve ser
cumprida, sendo que o Programa de Estabilidade estd na dependéncia do PEC,
que, como vimos, é condicionante no dmbito supranacional da UE. Como se
determina no n.° 3 do artigo 35.°, “os limites de despesas [...] sdo vinculativos
para o orcamento do ano econdmico seguinte e indicativos para o periodo de
programacio que coincida com o resto da legislatura.” Nédo deixa de ser passivel
de critica esta opcdo em virtude de, por um lado, ser meramente indicativo
para os anos 3 e 4 da legislatura e, por outro, de se limitar apenas a legislatura
onde o quadro plurianual das despesas publicas é construido. Tem-se aqui um
dificil paradoxo: se se compreende ser complexa a programagio plurianual,
o facto é que essa orientacdo estavel, que tenderd a conduzir a uma estabilidade
orcamental, parece estar refém dos ciclos eleitorais e das mudangas sucessivas
de opg¢des orcamentais de legislatura para legislatura, quando néo é na prépria
legislatura que tal ocorre conforme se esteja mais ou menos perto do periodo
eleitoral. A democracia assim o determina, mas a estabilidade e a construcédo
de um processo orcamental com sequéncia, capazes de assumir um projeto

de verdadeira mudanca estrutural, ficam em xeque. Tal torna premente a
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discussdo sobre se a classe politica nacional é capaz de acordar um caminho
de futuro para os objetivos orcamentais e conduzi-lo a médio-longo prazo, por
forma a encontrar espago para uma verdadeira reforma estrutural. A discussdo
tornar-se-4 mais enriquecida se for adicionado o condicionamento contextual
da Constituicdo quanto aos direitos sociais e econdmicos. Sobretudo no que
respeita aos direitos sociais, onde a concretizagdo carece de politicas publicas
especificamente desenhadas para albergar medidas e instrumentos capazes de
substancializar e desenvolver as normas constitucionais. E estas sdo efetivadas,
no Ambito orcamental, em despesa publica, surgindo como uma imposicdo na
manutencdo do status quo, ou seja, para fins orcamentais o nivel de despesa
tendera a ser pouco flexivel neste dominio.

E tudo isto langa a questdo: chegard o desenho agora apresentado?

Em face do exposto, cabe-nos entdo perguntar o que, no dmbito portu-
gués, deve ser apontado como incentivo a um quadro legal mais completo e
que possa tentar condicionar mais fortemente a decisdo politica, tornando-a
mais transparente e responsavel.

Um primeiro aspeto que pode ser considerado, no &mbito do combate
a opacidade, passa por integrar o principio constitucional da anterioridade
tributdria. Reconhecido na Constituicdo Brasileira, prevé que as alteracGes
fiscais efetuadas durante um ano orcamental, apenas sejam validas para o
ano orcamental seguinte ao da sua aprovagdo. Desta forma a seguranga e
certeza juridico-fiscais tenderdo a ser maiores e a incerteza da permanente
alteracdo legal fiscal para encontrar espagos de aumento de receita no curto
prazo tenderia a ser condicionada e a impor um pensamento de maior alcance
no momento da preparacdo e aprovacdo do Orcamento pelo poder politico.
Obrigaria a um delinear estratégico mais efetivo para todo o ano orcamental,
mais realista e de acordo com um cendrio macroeconémico mais préoximo da
realidade real. A responsabiliza¢io seria igualmente maior, algo que se pretende
crescentemente com o processo or¢amental.

Outro aspeto a poder ser considerado passaria por purgar o Orcamento
das alteracGes legislativas que podem e devem ser efetuadas fora do processo
orcamental e que pouco ou nada tém de comum com este. O Orcamento portu-
gués padece desse mal, de se aproveitar o processo orcamental para introduzir
uma multiplicidade de alteracGes legais que tornam dificil a leitura orcamental
por parte quer do cidaddo, quer da classe politica, que, como estratégia ou ndo,
muitas vezes ndo discorre sobre as alteragdes legais que passam desapercebidas
no interior do Orcamento. Tal ajuda a tornar a discussdo orcamental numa
arena politica que pouco de técnico contém, o que em nada abona a qualidade
orcamental e & tomada de decisées de médio e longo prazo. Assim, poderia

haver uma regra, seja explicita e formal, seja implicita e com mera légica de
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compromisso entre os partidos com representacdo parlamentar, que proibisse
os cavaleiros orcamentais.3°3

Um terceiro aspeto passaria por integrar crescentemente no processo
orcamental, de modo efetivo e com impacto na decisdo politica, a questdo
da equidade intergeracional. Este é um principio que faz parte da nova LEO
(artigo 13.°), sendo um bem necessdrio para efetivar o principio da solida-
riedade financeira pablica. Os dados estatisticos demonstram que o nivel de
divida publica ndo concede margem de manobra para oscilagdes, mais ainda
com a pressdo dos mercados financeiros. Ora, se hd forte condicionamento,
ndo existindo, de modo responsdvel, muito espaco para desvios na decisdo
politica efetiva, entdo a préxima geracédo ja estd condicionada. Por forma
a ndo agravar o condicionamento, a politica orcamental terd de integrar o
principio em referéncia de forma crescentemente intensa, de modo a ndo
limitar ainda mais as decisGes de médio e longo prazo da seguinte geracdo.
A pratica dird se a norma da LEO basta para introduzir o principio, de modo
meramente abstrato, ou se é necessdrio produzir modelos macroeconémicos
que representem essa varidvel e que possam ser efetivamente tomados em
consideracdo no processo orcamental.

Um quarto aspeto a considerar passaria por alterar o artigo 35.°, n.°
3 da LEO, no referente ao impacto temporal do quadro plurianual. A vin-
culatividade deveria ser promovida para 14 do ano econémico-or¢camental
seguinte e, desejavelmente, para 14 do ciclo eleitoral em que fosse aprovado.
Eventualmente a sua aprovacio parlamentar, através de um consenso alargado
das vdrias forcas politicas, poderia ser a chave para a estabilidade do processo
numa légica de médio prazo.

Na senda da posicdo da OCDE (2004, pag. 131 e 132) poder-se-ia ponde-
rar a criacdo de uma agéncia de rating do sistema legal orcamental, externa
aos poderes executivo e parlamentar, que tivesse a competéncia juridica de
impor normas geradas num organismo internacional congénere. Ainda que
de dificil aceitacdo por parte dos Estados, poderia surgir como elemento de
balanceamento dos interesses politicos e dos interesses técnicos.

Em ultimo lugar propde-se um olhar sobre o or¢amento participativo.
Um aspeto ndo consensual no dominio do processo orcamental é a forma como
as preocupagdes sociais devem ser incorporadas na politica macroecondémica e,
consequentemente, no or¢amento. Uma das formas para auxiliar o executivo
e a Assembleia da Republica a poder fazer essa opcdo de forma democrética
e representando mais efetivamente a vontade dos cidaddos poderia passar
pela construcido de um procedimento de orcamento participativo. A técnica,
com crescente utilizacdo, estd ligada sobretudo ao ambito orcamental local,

dando voz aos cidaddos, em parte do orcamento municipal/juntas de freguesia,
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permitindo a escolha, por maioria, dos projetos que, em concreto, devem ser
desenvolvidos (Banco Mundial: 2007, pag. 24). Tal técnica tem uma légica de
democratizacdo do processo orcamental, potenciando a relegitimacédo do con-
trato social-democratico, algo tdo importante no momento contemporineo
(Schick: 2011, pag. 7 a 33). Porque nédo ponderar a consulta dos cidaddos no
ambito do desenho do orcamento central? Poderia ser uma forma de recon-
quistar o interesse dos cidadaos, responsabilizando a classe politica pela sim-
plificacdo das propostas e da discussdo politica em torno dessas. Certo é ser
uma medida que poderia ser complexa do ponto de vista da sua concretizacio,
mas as técnicas eletrénicas poderiam ser uma ferramenta possivel e ttil neste
caminho, ainda que seja uma matéria carecida de muita reflexdo.

Sdo pistas para reflexdo. Pois sobre saber se haverd ou ndo um quadro
legal orcamental 6timo ¢ uma resposta que nio deixara de ser, de algum modo,
vaga e casuistica. O sistema de leis orcamentais necessita de ser construido
individualmente, pais a pais, de acordo com o quadro constitucional, politico,
institucional, legal e cultural. Ndo existe um modelo one-size-fits-all. O que
se consegue, em termos genéricos ¢ apontar os principios fundamentais que
devem ser tidos em consideracdo no procedimento orcamental, tendo em
atencdo a diferente énfase conferida aos principios na fase de preparacio,
apresentacdo e aprovacdo e na fase de controlo, transparéncia, estabilidade e
performance. Por isso é tdo complexa a construgdo de um sistema comparado
nesta matéria, em face das diferencas significativas entre paises no que se
refere as leis orcamentais e ao seu sistema juridico (OCDE: 2004, pag. 34 e ss).
Do ponto de vista nacional hd igualmente uma auséncia generalizada de indi-
cadores nas constitui¢des nacionais, cabendo as organiza¢des internacionais,
como a OCDE e o FMI, apurar as recomendacdes dos standards adequados
(OCDE: 2004, pag. 119 a 131).

Compreende-se ser importante um quadro legal orcamental robusto.
Este é conditio sine qua non para a reducdo da divida publica. Esta ndo depende
apenas dos elementos econémico e politico, importantes para a qualidade de
gestdo, mas igualmente do quadro legal, onde a disciplina, a transparéncia,
o controlo e a responsabilizacdo sdo implementados, sendo fundamentais
para a sustentabilidade da divida puablica (Awadzi: 2015, pag. 4).

Porém, uma realidade deve novamente ser destacada. O processo orca-
mental ¢ dominado pelo poder politico, ndo sendo apenas um processo téc-
nico. Além de a decisdo politica ser fundamental na distribuicdo das receitas
e das despesas e assumindo, ainda assim, o quadro legal como relevante para
a sanidade das contas publicas, o processo orcamental deve ser visto de modo
amplo, atendendo aos stakeholders envolvidos e a capacidade destes para

influenciarem o processo de decisdo politica. Significa, pois, que, no quadro
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legal, tende também a existir influéncia de outros fatores que nio os formais
e técnicos. B por tal que qualquer alteragio normativa, por si s, ndo terd o
impacto desejado se ndo for acompanhada da mudanca politica e cultural
das instituicdes envolvidas no processo orcamental. E isto assume especial
impacto no contrariar das politicas incrementalistas. E também relevante ter
em conta que existem assimetrias de poderes dentro dos préprios decisores.
Utilizando o executivo como exemplo, nem todos os ministros tém o mesmo
poder e capacidade de influenciar. Para que esta assimetria seja contrariada e
um espago de maior influéncia seja conquistado, deve haver uma melhoria da
qualidade do projeto orcamental e da preparacdo deste por parte dos minis-
térios, sendo que a interacdo com o ministro das Financas e sua equipa deve
ocorrer todo o ano e ndo apenas no momento da formulacdo do Orcamento
do Estado (Norton e Elson: 2002).3%4

O certo é o quadro legal macro nacional, na funcdo de sistematizacdo
e de regulacio, apresentar-se, nos seus tracos gerais, de acordo com as boas
praticas internacionais, representando um acervo de regras que concretizam
os principios fundamentais de acdo em direcdo a uma decisdo orcamental

ponderada, sistematizada e, acima de tudo, equilibrada.

Por a politica orcamental em Portugal ter sofrido, nos ultimos anos, signi-
ficativos abalos nos seus testes de stress, julga-se ser necessdrio propor uma
reflexdo adicional. Durante o altimo episddio critico, algo que surgiu como
elemento fortemente condicionador da decisdo politica orcamental, com
natural reflexo no normativo orgamental anual e que adensou o contexto da
alteracdo da LEO em 2015, foi aquilo que comummente passou a ser identifi-
cado como a jurisprudéncia da crise produzida pelo Tribunal Constitucional.

Para o presente estudo, e ndo se pretendendo desvalorizar o ja vasto
patrimdnio jurisprudencial sobre o Orcamento do Estado produzido pelo
TC, a opcdo passa por analisar os quatro acérddos orcamentais dos quatro
anos mais polémicos do momento de austeridade e intervencio da Troika.3%5
A convulsdo doutrinal e opinativa que deles foi consequéncia merece des-
taque. Até porque a partir deles se pode igualmente suscitar uma discussdo
que passou pela Unido Europeia e foi reproduzida nacionalmente: a questdo
da introdugio de uma regra de ouro das Financas Publicas na Constituigéo,
potenciando altera¢Ses na graduacédo e profundidade do quadro macro legal

nacional e, com tal, a modifica¢do do tipo de decisdo politica orcamental.
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O ponto de partida passou por analisar profundamente o acérddo sobre
as normas da Lei do Orcamento do Estado (LOE) de 2013, por ser o acérdio
mais extenso, que mais conflito tendeu a gerar entre os juizes e aquele onde
se pode verificar os riscos de uma andlise das normas orcamentais hierarquica-
mente inferiores a Lei Fundamental, no confronto com esta. Apds essa andlise
profunda, sobretudo sob o prisma dos direitos sociais, mais especificamente
sobre o impacto de algumas das normas or¢amentais no sistema de seguranca
social, fez-se uma andlise cruzada com os outros trés acérddos. As grandes
conclusdes sdo as apresentadas em seguida. Para maior justificacdo, clareza e
densificacdo do raciocinio, conferir o anexo juridico, especificamente a andlise
comparativa dos quatro acérdaos.

O Tribunal Constitucional, na sua avaliacdo, parece ter em atencdo a
situacdo de crise econdmica e financeira, assumindo que é essa situacdo de crise
econdmica e financeira, associada ao Programa de Ajustamento Econdémico
e Financeiro (PAEF), que propicia o enquadramento das medidas de conso-
lidagdo orcamental propostas na Lei do Orcamento do Estado (LOE) para
2013. Contudo, ao longo do acérdio, na argumentacdo do tribunal, é visivel
a enfatizacdo da ideia de que é possivel, 4 luz do texto constitucional atual
(artigo 105.°, n.° 3), a admissdo de medidas tempordrias e excecionais com
impacto negativo. Acolhe-se, inclusive, a possibilidade de as medidas com
esse impacto serem plurianuais, exigindo-se, para tal, a sua aprovagéio anual,
em sede de LOE, como modo de reforcar o seu cardter temporario e excecional.
Porém, o exposto carece de um aprimoramento. O juizo da permissibilidade
constitucional de medidas negativas surge ancorado na légica de equilibrio
e de prevaléncia de um principio constitucional em detrimento de outro.
O Tribunal Constitucional, nos casos em que ndo julgou inconstitucionais
as normas da LOE 2013, afirma que o principio cede, em face da situagdo
de emergéncia econémica e financeira. Tal como, nos casos em que julgou
inconstitucional as normas, afirma o Tribunal que, no confronto de princi-
pios, a emergéncia econdmica e financeira ndo prevalece sobre o principio da
igualdade, na sua vertente da justa reparticao dos encargos publicos. De notar
que, em toda a andlise do Tribunal sobre a prevaléncia do interesse publico
- o contexto econémico e financeiro e suas necessidades de ajustamento
orcamental - sobre os principios constitucionais em analise (e.g. igualdade,
proporcionalidade, minimo de existéncia), houve sempre a invocagio da pro-
porcionalidade, sobretudo nas suas vertentes da adequacéo e da necessidade.
Estes elementos parecem mesmo surgir como os elementos basilares para a
admissdo da conformidade constitucional das medidas existentes de conso-

lidagdo orcamental. De notar, ainda, que o cardter temporario das medidas
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¢é extremamente e permanentemente enfatizado no acérddo, como forma de
justificd-las e como meio para admiti-las 4 luz da protecdo da confianca.
Contudo, ainda que o Tribunal tenha assumido esta posicdo de reconheci-
mento, o facto é encontrar-se uma critica direta e imediata a situacdo de 2013
ser o terceiro ano consecutivo em que a LOE apresenta medidas excecionais
e tempordrias representativas de uma diminuicdo de rendimentos efetivos
dos pensionistas e dos sujeitos com vinculo laboral 4 Administracdo Publica.
Quicd de forma mais politica do que juridica, o Tribunal afirma perento-
riamente que existe a necessidade de construir medidas alternativas para a
reducdo da despesa publica com outra base que ndo as opcdes pela suspensio
dos subsidios ou equivalentes. Assim, o Tribunal enfatiza que o legislador
terd de percorrer outros caminhos, promovendo a edificacdo de solucdes
de politica econdmica e financeira sustentadas no crescimento econémico,
em detrimento de medidas como as agora declaradas inconstitucionais. E a
légica de alternativas ¢ sublinhada por no acérddo se insistir em que parece
ser claro para o Tribunal existirem medidas alternativas as propostas na LOE
2013. Néo sé especificamente afirma que “a imposicdo de sacrificios mais
intensos aos trabalhadores que exercem funcdes publicas ndo pode ser justi-
ficada por fatores macroeconémicos relacionados com a recessdo econémica
e o aumento do desemprego, que terdo de ser solucionados por medidas de
politica econémica e financeira de cardter geral, e ndo por via de uma maior
penalizacio dos trabalhadores que, no plano da empregabilidade, ndo supor-
tam, ou ndo suportam em idéntico grau, os efeitos recessivos da conjuntura
econdmica.” Como insiste que “estdo em causa limites do sacrificio adicional
imposto aqueles sujeitos: para além de certa medida, esse acréscimo de sacri-
ficio traduz um tratamento inequitativo e desproporcionado, ndo podendo
ser justificado pelas vantagens comparativas que esse modo de consolidagdo
orcamental possa apresentar quando comparado com alternativas disponiveis.”
Numa tentativa congregadora, da leitura do acérddo parece decorrer
o seguinte: embora o contexto econémico e financeiro de emergéncia seja
atendivel na justificacdo constitucional de medidas com efeitos negativos nos
direitos econémicos e sociais dos cidaddos e ainda que a temporalidade e a
excecionalidade das medidas com efeitos negativos sejam permanentemente
reafirmadas, aparentemente a tolerdncia do texto constitucional para com a
sucessdo de anualidades em que as restri¢des aos direitos econémicos e sociais
acontecem, em nome do equilibrio das contas publicas, é ténue. Nos termos
do acdérdido 2013, a interpretacdo do Tribunal Constitucional parece ir no
sentido de aceitar a prevaléncia da emergéncia econdmica e financeira limi-
tadamente no tempo e quando conjugada com medidas intensas de politica

econdmica e financeira de cardter geral e ndo especificamente localizadas.
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Porém, se se pretender extrair um ensinamento sélido do acérdéo sobre o
desenho certo da linha separadora do que € ou nio realmente permitido em
periodo de emergéncia econémica e financeira, a tarefa ndo se afigura simples.
A prépria ndo uniformidade das posi¢cdes dos juizes fundamenta-o. E parece
ainda firmar um tal sentido o peso da leitura conjugada do texto do acérddo
com as declaragSes de voto dos juizes. Ainda que estas declara¢cGes ndo tenham
a forca juridica do acérddo, nelas estdo reveladas as diferentes avaliagSes
constitucionais do peso da necessidade na andlise sobre a admissibilidade da
prevaléncia de suspensdes de direitos econdmicos e sociais em periodo de
emergéncia econdmica e financeira, oferecendo a falta de uniformidade e,
porventura, de harmonizacao plena, das posicoes dos juizes.

Por se estar perante uma zona de incerteza quanto a delimitagdo exata
do que pode ou ndo ser efetivamente buscado através das normas de conso-
lidagdo orcamental, eventualmente poder-se-ia suscitar a questdo de pon-
derar a necessidade de repensar o texto constitucional numa perspetiva de
modernizacdo normativa, quanto a previsdo de instrumentos concretos e de
fronteiras expressamente delineadas sobre quais as atuacdes possiveis quando
em situacdo de emergéncia econémica e financeira. Contudo, a este propdsito,
atenda-se que, ao longo do acérdéo, nido se verificou a afirmacdo de que as
medidas contidas na LOE 2013 afastavam os direitos constitucionalmente
salvaguardados. Como reconhecido pelo Tribunal Constitucional, o que as
medidas em andlise afetavam ndo era o direito a, mas antes o quantum envol-
vido na concretizagdo do direito. E por tal, nenhuma das medidas foi julgada
inconstitucional por desconformidade com o direito & penséo, ao saldrio ou
ao subsidio de desemprego ou de doenca. Mas também nenhuma norma foi
declarada inconstitucional por promover uma reducdo do valor recebido,
entendida pelo Tribunal Constitucional como admissivel em periodos de
emergéncia econémica e financeira. Antes as inconstitucionalidades declaradas
foram-no, ora porque se verificou, como afirma o acérddo, uma cumulacio de
medidas que restringem a igualdade na participacio nos encargos publicos
(artigo 29.° e 77.° da LOE 2013), ora porque o minimo de existéncia ndo foi
acautelado (artigo 117.° da LOE 2013).

Contudo, depois de toda a anadlise do acérddo, permanece a pergunta: e
quando o estado de emergéncia econdmica e financeira se prolonga por uma
multiplicidade de anos, ndo sendo reduzido a um elemento conjuntural, mas
antes estrutural, ndo subsumivel a trés, cinco ou sete anos, ndo havendo receita
suficiente para apoiar as despesas desenhadas no quadro atual? Qual a linha
exata que permitird o corte da despesa social sem ferir o &mago das protecdes

criadas e garantidas no texto constitucional?
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Do exposto, verifica-se, pois, existir a necessidade de coordenacdo entre a
construcdo constitucional dos direitos sociais e as financas publicas, derivadas
dos compromissos internacionalmente aceites e da conhecida como regra de
ouro das financas publicas: o orcamento publico deve ser superavitdrio ou
equilibrado. Este tépico conduz a discutir, do ponto de vista juridico, sobre
se ha espaco e necessidade para introduzir tal regra no texto constitucional
nacional, como a UE recomenda no TECG, no seu artigo 3.°, n.° 2.

O conteudo da regra de ouro é previsto no TECG, especificamente no
Pacto Orcamental, e estabelece a limitacdo quer no défice quer na divida
publica. No seu n.° 1, estatui-se que “a situacdo orcamental das administra-
¢Bes publicas de uma Parte Contratante é equilibrada ou excedentdria” Uma
tal situagdo serd garantida caso “o saldo estrutural anual das administracdes
publicas tiver atingido o objetivo de médio prazo especifico desse pais, [..],
com um limite de défice estrutural de 0,5% do produto interno bruto a precos
de mercado.” (n.° 2) Caso ndo exista esse cuamprimento, haverd um periodo de
convergéncia para que o Estado possa atingir os valores preceituados, sendo
que se permite um desvio tempordrio em casos excecionais [n.° 1, c) e n.° 3,
b)]. “Se for constatado um desvio significativo do objetivo de médio prazo
ou da respetiva trajetéria de ajustamento, é automaticamente acionado um
mecanismo de correcdo. Esse mecanismo compreende a obrigacdo de a Parte
Contratante em causa aplicar medidas para corrigir o desvio dentro de um
determinado prazo”(n.° 1, €)). Além da regra do saldo estrutural, igualmente a
divida publica é disciplinada, nos valores, ja referidos a propdsito das condi-
cionantes supralegais, do Protocolo n.° 12 anexo ao TFUE. No caso de ultra-
passar, o Estado compromete-se a reduzir tal valor “a uma taxa média de um
vigésimo por ano como padrido de referéncia” (artigo 4.°).

A forma como os Estados devem incorporar esta regra é deixada a esco-
lha dos mesmos. Porém, o TECG afirma expressamente que deve ser “através
de disposicdes vinculativas e de cardter permanente, de preferéncia a nivel
constitucional, ou cujos respeito e cuamprimento possam ser de outro modo
plenamente assegurados ao longo dos processos orcamentais nacionais” (artigo
3.°, n.° 2). De preferéncia a nivel constitucional.

Fabbrini (2013, pag. 32 a 36) defende gerar este pedido de constitucio-
nalizacdo um paradoxo inesperado no seio da UE: por um lado, as vozes dos
Estados-Membros afastam a via da federalizacdo por esta ser demasiado cen-
tralizada e ndo compativel com a soberania individual, mas, por outro lado,
estabelecem um regime com o TECG que, nas palavras do autor, é muito
menos respeitoso da soberania nacional. Além de a via constitucionalizante

ter sido um inéxito na UE com a nio aprovacdo da Constituicdo Europeia.
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Em Portugal, a construgdo da regra de ouro, seu contetido e seus procedi-
mentos estdo contidos na LEO (artigos 20.° a 26.°). Ai sdo apresentados os limites
para o défice e para o endividamento publicos, seus mecanismos de correcdo e
permissdes excecionais. Todas estas regras devem ser tidas em consideragio no
processo orcamental anual. Contudo, quando as medidas concretas sdo cons-
truidas, o confronto com o texto constitucional pode ser complexo. A LEO é
apenas uma lei de valor reforcado (artigo 4.°), mas é-o apenas para “todas as
normas que estabelecam regimes orcamentais particulares que a contrariem”.
No confronto com a Constituigio ela perde o seu grau hierarquico superior,
cedendo aos juizos constitucionais. Ora, no texto da Lei Fundamental ndo
existe nenhuma regra dourada ou qualquer norma de limitacdo quantitativa
da despesa ou da divida ptblica. Na verdade, nenhuma regra existe quanto a
sanidade das contas publicas, apenas se encontrando, como se viu, normas de
organizacio da despesa. Tal vazio tende a condicionar a atividade do Tribunal
Constitucional no dominio das Financas Ptblicas. Por isso se discute sobre se
seria adequada a introdugdo constitucional da regra de ouro.

E certo existir o artigo 8.°, n.° 3 da Constituicio. Porém, tal artigo fica
aquém, no que se refere ao Pacto Orcamental contido no TECG, pois este é
instrumento internacional fora do Direito da UE. E mesmo que se considere
o artigo 8.°, n.° 2 hd o entrave do ja invocado artigo 3.°, n.° 2 do TECG, que
requer a adocdo das regras no ordenamento juridico dos Estados aderentes.

Enquanto aos economistas compete a decisdo sobre o contetido e o pro-
cesso da regra de ouro, aos juristas compete dar resposta a interrogagdes como
qual a melhor estrutura institucional para garantir a observincia da regra, quais
os procedimentos que devem ser implementados para assegurar o cumprimento
do Pacto Orcamental e qual a distribuicdo adequada da responsabilidade entre
as autoridades nacionais e as da UE nesse dominio (Comella: 2013, pag. 224).

A opgéo pela constitucionalizacdo da regra de ouro apresenta como van-
tagem imediata a possibilidade de a tornar causa direta e imediata na anédlise
do tribunal, agindo este como guardido da disciplina orcamental. Em especial,
o Tribunal Constitucional fortaleceria o seu poder no 4mbito orcamental,
escrutinando os orcamentos aprovados pelo Parlamento com um outro olhar,
por forma a garantir o cumprimento do equilibrio ou do superavit or¢amen-
tal (Fabbrini: 2013, pag. 21). No caso portugués, em face do ja trabalhado a
proposito da jurisprudéncia da crise, tal tenderia a ser uma vantagem para
permitir um equilibrio no confronto entre a sanidade das contas publicas e
a concretizacdo dos direitos econdémicos, sociais e culturais. Contudo, esta
opc¢do nio deixa de colocar questSes prementes e complexas na sua resolucéo.

Um primeiro aspeto prende-se com a necessidade de os juizes do Tribunal

Constitucional terem formacdo especializada que permita a avaliacdo técnica
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orcamental, especificamente, das varidveis da regra dourada e a sua articulagio
com as opg¢Oes assumidas no orcamento. Tal poderia ser ultrapassado com a
criacdo de um Gabinete Técnico Orcamental no seio do Tribunal, por forma a,
de maneira independente, auxiliar os juizes na sua avaliagdo orcamental. Néo se
pretendendo criar uma tal estrutura, entfio, poder-se-ia gerar o apoio ao Tribunal
através das avaliacSes independentes efetuadas pelo Conselho das Financas
Publicas, gerando uma espécie de logica colaborativa entre as duas instituicGes.

Um segundo aspeto problemdtico prende-se com o tempo em que a avalia-
cdo orcamental seria efetuada. Caso a andlise preventiva ocorresse em paralelo
com o processo parlamentar de aprovacido do Orcamento, a andlise poderia
acompanhar o processo de decisdo final do Parlamento, havendo espaco para
reformulacdo das normas orcamentais eventualmente consideradas nido de
acordo com a Constituicdo. Nesse momento salvaguardar-se-ia o efeito util
de influenciar a decisdo orcamental enquanto esta estd a ser formulada. No
caso de uma avaliacdo sucessiva, a questdo do efeito retroativo coloca-se e ndo
parece ser de simples resolu¢do, em face do equilibrio das contas publicas.
Todavia, mesmo no primeiro caso de avaliacdo preventiva prévia, ndo deixa de
ser complexa a articulacdo entre os prazos legais para a discussdo e aprovacdo
do Orgcamento, a sua promulgacdo e a sua entrada em vigor no dia 1 de janeiro.
A ideia seria o Tribunal néo agir depois da entrada em vigor do Or¢amento
para nio ter um efeito pernicioso. (Fabbrini: 2013, pag. 21)

Finalmente, um terceiro aspeto merece ainda reflexdo: o principio da
separacdo de poderes. Como vimos a propésito do Acérdio n.° 187/2013, existe
o risco de politizar a decisdo jurisprudencial, assumindo o Tribunal a escolha
de qual o meio orcamental mais adequado para determinado fim. A posicdo
do Tribunal Constitucional como organizador da politica orcamental e sua
decisdo assume-se como completa e tende a contrariar o poder de decisdo do
executivo quanto a organizacdo orcamental, limitando-o ainda mais. Contudo,
tal ja é uma realidade no caso de se observar a relacdo entre o executivo e o
Parlamento. Se inexistirem maiorias parlamentares de suporte ao Governo,
ha uma maior politizacdo do processo de decisdo orcamental. Eventualmente
a constitucionalizacdo da regra dourada poderia tornar menos significativa
essa politizacdo (Fabbrini: 2013, pag. 21). O mesmo resultado seria atingido
com o favorecimento das institui¢cSes supranacionais da UE, designadamente
o Tribunal de Justica da UE (TJUE) e a Comissdo Europeia (Fabbrini: 2013,
pag. 39). Se, por um lado, a Comisséo, através do Semestre Europeu, consegue
ja exercer a sua pressdo sobre o Estado na decisdo da politica orcamental,
no momento do desenho do or¢camento, por outro, o TJUE seria uma insti-
tuicdo chave para desenvolver a influéncia na decisdo orcamental. Contudo,

a atual posicdo do TJUE ¢ algo complexa e, para ter jurisdicdo efetiva neste
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dominio, teria de ocorrer mudanca dos Tratados existentes, designadamente
do TECG. Este, no seu artigo 8.°, concede poderes limitados ao TJUE. Est4
prevista a possibilidade de o TJUE poder analisar se um Estado cumpriu com
a integracdo adequada da regra de ouro no seu ordenamento, nio se prevendo
qualquer competéncia para o Tribunal no 4mbito do contetiddo da norma e a
verificagdo do cumprimento desta. A op¢do de o TECG ser um ato internacio-
nal, fora do Direito da UE, condiciona os poderes do tribunal. A preméncia da
mudanca é por alguns requerida como forma de garantir mais efetividade ao
sistema institucional, defendendo ser o TJUE a jurisdi¢cdo mais independente
do poder politico nacional e, por isso, a mais adequada a analisar a regra de
ouro (Comella: 2012).

Nio tendo tanto o TJUE, como o nosso Tribunal Constitucional, juris-
dicdo sobre a questdo da regra de ouro, a constitucionalizagdo dessa regra
poderia, porventura, contornar a questdo, concedendo o poder ao Tribunal
Constitucional, garantindo, assim, a existéncia de um 6rgdo jurisdicional com
competéncia prépria para avaliar o processo orcamental, do ponto de vista
do equilibrio orcamental. Em qualquer um dos cendrios - TJUE ou Tribunal
Constitucional - o facto é surgir mais um espaco de condicionamento da
decisdo orcamental.

Contudo, a adogdo da constitucionalizacdo da regra de ouro nio deixa
de gerar mais riscos que devem ser atendidos. A constitucionalizacdo podera
significar uma debilidade da UE, no dominio da Unido Econémica e Monetaria,
pois até ao momento a UE nunca recorreu a constitucionalizacdo nacional
para se impor no dominio do euro. Até agora o quadro legal e institucional da
UE bastaram (Comella: 2012). Nesse sentido, tal pode nédo ser desejavel se se
pretender avancar para uma Unido Orcamental, pois o sinal seria o contrario
do que um tal passo na integracio pretende conceder. Mas, talvez o maior
risco que se corre com a introducdo da regra na Lei Fundamental, seja o da
rigidificacdo do ordenamento juridico em torno de uma regra que podera ser
alterada no seio da UE e provocar complexos processos de revisdo constitucio-

nal, para la do ja dificil processo aquando da sua introdugéo (Comella: 2012).
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Conclusées Principais do Ponto 1

« Da funcdo de sistematizacdo e de regulacdo decorrem condicionantes legais
supranacionais e nacionais que influenciam a construcio, a execucdo e a pds-
-execucdo da decisdo orcamental;

« O quadro normativo orcamental da Unido Europeia é de largo espectro, passando
por Tratados, por regulamentos, por directivas e por demais atos normativos, sendo
reflexo de um novo modelo de governancga europeia or¢amental assente em valores
de competitividade e de risco sistémico;

« O federalismo orcamental é ainda uma questdo em aberto e que se relaciona
profundamente com o federalismo fiscal;

+ O quadro normativo nacional é vasto, tendo por base a Constituicdo financeira
e a Lei de Enquadramento Or¢amental que lancam as bases para a sanidade das
contas publicas;

« A jurisprudéncia da crise gerada pelo Tribunal Constitucional afeta a amplitude
da decisdo orcamental, condicionando-a;

« Como forma de colocar o ajustamento do défice e da divida ptblica no 4&mbito de
decisdo do Tribunal Constitucional parece ser adequado reponderar a introdugio
da regra dourada das financas publicas na Lei Fundamental;

« Um quadro legal orcamental perto do éptimo serd aquele que promove a trans-
paréncia a par do equilibrio orcamental e das equidade e seguranga juridica;

« Fatores a serem considerados pelo ordenamento juridico or¢amental portugués
parecem estar conexionados com o principio da anterioridade tributdria, pela purga
das normas-cavaleiro, pela integracdo efetiva da equidade intergeracional na decisdo

politica orcamental, tal como a ponderacdo da criagdo de uma agéncia de rating

do sistema legal orcamental e a utilizacdo da técnica do orcamento participativo.

2. Funcdo Garantistica ou de Controlo: quadro legal do controlo orcamental

Depois de analisada a funcédo de sistematizacdo e de regulacio, cabe tratar da
fungdo garantistica ou de controlo. Como evidenciado no inicio do capitulo, esta
funcédo consagra os mecanismos de verificagdo do cumprimento dos princi-
pios e das regras fundamentais da decisdo e da acdo orcamental, instituindo
mecanismos de checks-and-balances no processo de elaboracio e aprovagio
orcamental, assim como nos mecanismos de controlo da execucdo e da pos-
-execucdo orcamental. 3°° Por as alteracdes a ocorrerem neste Ambito terem,
necessariamente, um reflexo de médio e longo prazos, a opcao é apresentar o
quadro legal fundamental, procurando responder sobre se este é suficiente-
mente robusto, seguida da invocacdo de breves considera¢des que remetam
para uma discussdo mais profunda na comunidade cientifica.

Centrando a andlise no &mbito orcamental, o ponto de partida é o artigo
68.° da LEO. Este normativo prevé ser a execucdo do Orcamento efetuada sob

controlo administrativo, jurisdicional e politico.

317

3%. Sobre o conceito de

accountability, cfr. Anexo
juridico.



O controlo administrativo, caracterizado por ser o controlo interno
efetuado pela prépria Administragdo, compreende os niveis operacional,
setorial e estratégico, diferenciados pela natureza e &mbito de intervencéo
dos servigcos que o integram. Nos termos do Decreto-Lei n.° 166/98, de 25 de
junho, “o controlo operacional consiste na verificacdo, acompanhamento e
informagéo, centrado sobre decisdes dos drgdos de gestdo das unidades de
execucdo de acdes e é constituido pelos 6rgdos e servicos de inspecdo, auditoria
ou fiscalizacdo inseridos no dmbito da respetiva unidade.” O segundo nivel
de controlo chega pelo controlo setorial que “consiste na verificacdo, acom-
panhamento e informagéio perspetivados preferentemente sobre a avaliagido
do controlo operacional e sobre a adequacdo da insercdo de cada unidade
operativa e respetivo sistema de gestdo, nos planos globais de cada ministé-
rio ou regido, sendo exercido pelos érgios setoriais e regionais de controlo
interno. J4 o controlo estratégico surge como o terceiro e tltimo nivel de
acdo e “consiste na verificacdo, acompanhamento e informacao, perspetivados
preferentemente sobre a avaliacdo do controlo operacional e controlo setorial,
bem como sobre a realizacdo das metas tracadas nos instrumentos provisio-
nais, designadamente o Programa de Governo, as Grandes Opc¢des do Plano
e 0 Orcamento do Estado”. O Estado controla-se a si mesmo, criando vérios
niveis nesse controlo, criando internamente 6rgdos com a funcédo apenas de
controlar. Para 14 dos préprios servicos ou instituicdo, os servicos financeiros
do Ministério, a Inspecdo-Geral do Ministério em causa e a Inspecdo-Geral
de Finangas sdo os outros organismos de controlo interno (artigo 69.°, n.° 2
LEO). Pretende-se, assim, construir uma tentativa de, a partir de quem executa
o Orcamento, limitar as ilegalidades e as irregularidades, promovendo a boa
gestdo dos dinheiros publicos aplicando-os a despesas que contribuam para o
bem comum. Atenda-se ainda a que o &mbito do Sistema de Controlo Interno
abrange quer o controlo orcamental, quer o econémico, o financeiro e o patri-
monial (artigo 2.°, n.° 1 do Decreto-Lei n.” 166/98), sendo um controlo para la
da legalidade, dirigindo-se igualmente para a boa gestdo/mérito da execugéo.

O controlo politico é efetuado pela Assembleia da Republica, tendo esta,
além dos poderes de controlo legalmente atribuidos, o poder de efetivar as
responsabilidades politicas que possam advir apds o controlo (artigo 68.°, n.”
5 da LEO). E um tipo de controlo externo entregue ao 6rgio que aprovou o
Orcamento do Estado e que depende de informacdo pormenorizada trans-
mitida pelo Governo (artigo 75.° da LEO), pois, de outro modo, nio haveria
forma de a Assembleia da Reptiblica poder exercer os seus poderes de controlo.
O resultado do controlo agora apresentado implica a feitura de recomendagdes
ao Governo (artigo 71.°, n.° 5 da LEO). Contudo, ciente de que os deputados

tém as mais variadas formagdes, o legislador previu duas formas de os apoiar
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tecnicamente na tarefa de controlo das contas publicas orcamentais. Por um
lado, prevé-se a possibilidade de auxilio do Tribunal de Contas e, por outro
lado, da Unidade Técnica de Apoio Or¢camental (UTAO). Estabelece-se que
o Tribunal de Contas envia & Assembleia da Reptblica os relatdrios finais
referentes ao exercicio das suas competéncias de controlo orcamental, mas
igualmente se permite que a Assembleia da Republica solicite ao Tribunal de
Contas informagdes técnicas, relatérios e pareceres ou esclarecimentos no
ambito do controlo da execucdo orcamental. Quanto 4 UTAO, esta unidade
técnica auxilia a atual Comissdo do Orcamento, Financas e Modernizacdo
Administrativa na sua tarefa de controlo técnico, cabendo-lhe elaborar estudos
e documentos técnicos sobre a gestdo orcamental e financeira.

O ja citado Tribunal de Contas surge como a entidade que exerce o ter-
ceiro e ultimo tipo de controlo previsto na lei. Para 14 do controlo constitu-
cional efetuado pelo Tribunal Constitucional ao nivel da compatibilidade das
normas or¢camentais com a Constitui¢do, o Tribunal de Contas surge como o
o6rgdo por exceléncia no dominio do controlo jurisdicional das contas publicas.
Ainda que legalmente se preveja a competéncia dos tribunais, designadamente
dos administrativos e fiscais e dos tribunais judiciais, é o Tribunal de Contas
o principal interveniente (artigo 68.°, n.” 4 da LEO).

O Tribunal de Contas vé a sua competéncia atribuida pela Constituicdo
no seu artigo 214.°, n.° 1, verificando-se a visdo mais restrita dos seus poderes,
a fiscalizacdo da legalidade das despesas. Porém, da analise do diploma orgénico
do Tribunal (Lei n.° 98/97, de 26 de agosto, com as suas sucessivas alteragdes),
verifica-se ter o legislador ido mais longe e adotado uma visdo mais alargada.
“O Tribunal de Contas fiscaliza a legalidade e a regularidade das receitas e
das despesas publicas, aprecia a boa gestdo financeira e efetiva as responsa-
bilidades por infragdes financeiras” (artigo 1.°, n.° 1). O controlo é efetuado
quer por avaliacdo da execucdo orcamental como um todo, quer por avaliacdo
de atos individuais de execucdo orcamental, quer através de auditorias a ser-
vicos concretos. Destes métodos de avaliacdo resultam pareceres, relatérios,
recomendacdes e acorddos, sendo apenas estes ultimos que sdo obrigatorios.
Ainda detém algumas competéncias na fiscalizagdo das receitas oriundas de
fundos comunitdrios, relacionando-se com o Tribunal de Contas Europeu.

A arquitetura de controlo por parte deste tribunal estd profundamente
ligada ao elemento temporal, j4 que esse pode assumir a figura de visto prévio
(controlo prévio), pode ocorrer concomitantemente 4 execugdo orcamental
ou pode ocorrer ap6s esta ultima ter cessado (controlo sucessivo).

No concernente ao controlo prévio, estatui a lei que “a fiscalizagdo prévia
tem por fim verificar se os atos, contratos ou outros instrumentos geradores

de despesa ou representativos de responsabilidades financeiras diretas ou
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indiretas estdo conforme as leis em vigor e se os respetivos encargos tém
cabimento em verba orcamental prépria” (artigo 44.°, n.° 1). Contudo, “nos
instrumentos geradores de divida publica, a fiscalizacdo prévia tem por fim
verificar, designadamente, a observincia dos limites e sublimites de endivida-
mento e as respetivas finalidades, estabelecidas pela Assembleia da Republica”
(artigo 44.°, n.° 2). Assim, constitui fundamento de recusa do visto prévio,
os atos, contratos e outros instrumentos que padecam de vicio de nulidade,
que tenham encargos sem cabimento em verba orcamental prépria ou violagdo
direta das normas financeiras, tal como casos de ilegalidade que alterem ou
possam alterar o resultado financeiro (artigo 44.°, n.” 3). Existe elenco dos atos
e outros instrumentos isentos de visto prévio, porém, a questdo que suscita
mais davidas prende-se com o efeito do visto prévio.

Nos termos do artigo 45.° do citado diploma orginico, desde que os valores
em causa ndo excedam os 950 000€ (n.° 4) “os atos, contratos e demais instru-
mentos sujeitos a fiscaliza¢do prévia do Tribunal de Contas podem produzir
todos os seus efeitos antes do visto ou da declaracdo de conformidade, exceto
quanto aos pagamentos a que derem causa’. Acrescendo que “a recusa do visto
implica apenas ineficacia juridica dos respetivos atos, contratos e demais
instrumentos ap6s a data da notificacdo da respetiva decisdo aos servicos ou
organismos interessados”. Tal opcdo parece ndo ser a melhor. A critica estd
enraizada no facto de tal opcdo parecer contrariar o espirito do visto prévio,
que seria impedir a realizacdo de atos, contratos e outros instrumentos que
violassem a legalidade, que fossem nulos ou que nédo tivessem cabimento
orcamental, e ainda, as emissdes de divida publica que ndo observassem os
limites e sublimites de endividamento e as respetivas finalidades. Admitir a
sua realizacdo conferindo-lhes apenas o vicio de ineficdcia juridica parece ndo
ser concilidvel com uma verdadeira fiscalizagdo preventiva.

O segundo tipo de fiscalizagdo é o concomitante, ou seja, aquele que
ocorre enquanto decorre a execugdo orcamental (artigo 49.%). Esta é corporizada
pelas auditorias e atua sobre os “procedimentos e atos administrativos que
impliquem despesas de pessoal e aos contratos que nio devam ser remetidos
para fiscalizacdo prévia por forca da lei, bem como a execugédo de contratos
visados” e ainda “4 atividade financeira exercida antes do encerramento da
respetiva geréncia”. No caso de “se apurar a ilegalidade de procedimento
pendente ou de ato ou contrato ainda ndo executado, deve a entidade com-
petente para autorizar a despesa ser notificada para remeter o referido ato ou
contrato a fiscalizacdo prévia e ndo lhe dar execucdo antes do visto, sob pena
de responsabilidade financeira”.

O terceiro tipo de fiscalizacdo é o da fiscalizagdo sucessiva. Esta “avalia

os respetivos sistemas de controlo interno, aprecia a legalidade, economia,

320



eficiéncia e eficicia da sua gestdo financeira e assegura a fiscalizagio da com-
participacdo nacional nos recursos préprios comunitdrios e da aplicacdo dos
recursos financeiros oriundos da Unido Europeia”, acrescendo que, “no &mbito
da fiscalizacdo sucessiva da divida publica direta do Estado, o Tribunal de
Contas verifica, designadamente, se foram observados os limites de endivida-
mento e demais condi¢des gerais estabelecidas pela Assembleia da Republica
em cada exercicio orcamental”. Ou seja, o &mbito de poderes é, na fiscaliza-
cdo sucessiva, mais amplo do que os anteriores, pois, para além do controlo
da legalidade, o Tribunal pode avaliar elementos qualitativos, a economia,
a eficiéncia e a eficicia. Esta andlise depende dos elementos transmitidos no
ambito da prestagdo de contas (artigo 52.°). A verificacdo dessa prestagio de
contas faz-se através de auditorias (artigo 55.°).

Apbs a apresentagdo do quadro legal principal do controlo, a pergunta que
surge sera: o que acontece se as regras forem incumpridas? A resposta passa pelo
instituto da responsabilidade. Conforme os tipos de controlo e conforme quem
os efetiva variam os tipos de responsabilidade surgidos. A LEO apresenta no seu
artigo 72.° os tipos de responsabilidade existentes no dominio da gestéo de dinhei-
ros publicos. Existe a responsabilidade politica, a financeira, a civil e a criminal.

Deste elenco destaca-se a criminal e a financeira, por serem aquelas que
penas mais gravosas provocam para o prevaricador.

O artigo 14.° da Lei n.° 34/87, de 16 de julho, na sua versdo atualizada,
impde como crimes de responsabilidade dos titulares de cargos politicos, a serem
julgados pelos Tribunais Penais, a violagdo consciente de normas de execucio
orcamental por quem incumba dar cumprimento a essas normas. Acrescenta
que a violacdo deverd conduzir a uma série de comportamentos indevidos: con-
traindo encargos ndo permitidos por lei, autorizando pagamentos sem o visto do
Tribunal de Contas legalmente exigido, autorizando ou promovendo operagdes
de tesouraria ou alteracdes orcamentais proibidas por lei, utilizando dotacGes
ou fundos secretos, com violacdo das regras da universalidade e especificagio
legalmente previstas. A punicdo é pena de prisdo até 1 ano.3%7

No plano da responsabilidade financeira, identifica-se ser esta a que pode
ser efetivada pelo Tribunal de Contas (artigo 5.°, n.° 1, e) da Lei Organica do
Tribunal de Contas). “ O processo de julgamento de responsabilidade finan-
ceira visa tornar efetivas as responsabilidades financeiras emergentes de factos
evidenciados em relatérios das acdes de controlo do Tribunal elaborados fora
do processo de verificacdo externa de contas ou em relatdrios dos érgdos de
controlo interno” (artigo 58.°, n.” 3 da Lei Orgéinica do Tribunal de Contas).
Em consequéncia do julgamento, duas podem ser as consequéncias: ou se ativa
a responsabilidade financeira reintegratéria ou a responsabilidade financeira

sancionatdria.
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397- De uma busca em simples
motor de pesquisa na internet,
ndo é facil encontrar casos
mediaticos sobre o tema.
Consegue-se encontrar o
julgamento deste crime a
propésito do poder local,

mas ndo do poder central.

Em sede de 1.7 instancia,
como caso recente, pode
dar-se como exemplo o caso
do ex-presidente da Junta de
Freguesia do Pinheiro Grande:
“Na sequéncia de acusac¢do do
Ministério Publico, a instancia
local do Entroncamento
condenou, em 04/01/2017,
um arguido pela pratica de um
crime de violagdo de normas
de execucdo orcamental.

O arguido, ex-presidente da
extinta Junta de Freguesia

do Pinheiro Grande, foi
condenado na penade g
meses de prisdo substituida
por 150 dias de multa.

O tribunal deu como provado
que o arguido, entre 2009

a 2013, em representagdo
daquela Junta, contratou
servicos de Jardinagem

sem qualquer cabimento

ou dotacdo orcamental,

e sem o conhecimento (ou
autorizagdo) da Assembleia
de Freguesia ou do Tribunal
de Contas. A investigacdo

foi realizada pelo Ministério
Publico do Entroncamento.”
http://comarca-santarem.
ministeriopublico.pt/pagina/
violacao-de-normas-de-
-execucao-orcamental-
-condenacao-instancia-local-
-do-entroncamento visitado
em 3 de abril de 2017.

308 Em sede de 2.7 insténcia,
encontra-se recurso efetuado
para o Tribunal da Relagdo do
Porto (Recurso n.° 4648/07),
onde também um ex-autarca é
condenado, por se ver provada
a culpa nos atos praticados,
conhecendo a auséncia de
cabimentacdo orcamental.
Desta feita a propésito da
contratagdo de cinco artistas
plésticos para prepararem
esculturas.




A responsabilidade financeira reintegratdria (artigos 59.° e ss) implica a
reposicdo por alcances, desvios e pagamentos indevidos, tal como a reposicio
por nio arrecadacdo de receitas. Atende-se a existéncia de culpa, avaliando
o Tribunal o grau desta, tendo em conta as circunstincias do caso, as com-
peténcias, o valor em causa, tal como os meios humanos e materiais. Perante
a negligéncia, a responsabilidade e sua consequéncia pode ser reduzida ou
afastada, tendo de fundamentar a sua decisio.

A responsabilidade financeira sancionatoéria (artigos 65.° e ss) surge em
varias situagdes, e.g., pela ndo liquidacdo, cobranca ou entrega nos cofres do
Estado das receitas devidas, pela violacdo das normas sobre a elaboracio e
execugdo dos orcamentos, bem como da assuncéo, autorizacio ou pagamento
de despesas publicas ou compromissos, tal como pela utilizacdo de dinhei-
ros ou outros valores publicos em finalidade diversa da legalmente prevista.
A consequéncia é a aplicacdo de multas que podem ser graduadas, “[...] tendo
em consideragdo a gravidade dos factos e as suas consequéncias, o grau de
culpa, o montante material dos valores publicos lesados ou em risco, o nivel
hierdrquico dos responséveis, a sua situacdo econémica, a existéncia de ante-
cedentes e o grau de acatamento de eventuais recomendacdes do Tribunal”

Observa-se, assim, a existéncia de um quadro legal de responsabilidade
pela execucdo das normas orcamentais adequado e robusto. Contudo, falha a
visibilidade da sua aplicacdo pratica, havendo aparentemente, por parte dos
cidaddos, um sentimento de ineficdcia na aplicacdo destas normas de respon-
sabilizacdo. E o facto é serem reduzidos os processos que ocorrem dentro
deste dominio, ndo podendo aumentar-se, assim, uma penalizacdo social forte,
capaz de promover uma mudanca de mentalidade quer por quem julga, como,
e principalmente, por quem executa as normas orgamentais.

O quadro de controlo orcamental portugués nio fica completo sem se
evidenciar ainda um outro organismo independente, o Conselho das Financas
Publicas. Nos termos do artigo 7.° da LEO, “o Conselho das Financas Publicas
tem por missdo pronunciar-se sobre os objetivos propostos relativamente aos
cenarios macroeconémico e orcamental, & sustentabilidade de longo prazo
das financas publicas e ao cumprimento da regra sobre o saldo orcamental,
da regra da despesa da administracdo central e das regras de endividamento
das regiGes auténomas e das autarquias locais previstas nas respetivas leis de
financiamento”. Surge como um organismo de controlo externo, totalmente
independente e imprescindivel a andlise realista das contas ptblicas. O seu apa-
recimento decorre de comandos europeus. Criado em 2011, foi consequéncia
da orientacdo contida na Diretiva 2011/85/UE, do Conselho, de 8 de novem-
bro de 2011. Ai, no quadro dos requisitos aplicdveis aos quadros orcamentais

dos Estados-Membros previa-se a orientacéo de criacdo de um organismo
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independente de controlo orcamental, orientacdo esta que assumiu cardter
de obrigatoriedade com o Regulamento (UE) n.° 473/2013, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 21 de maio de 2013, que estabelece disposicoes
comuns para o acompanhamento e a avaliacdo dos projetos de planos orca-
mentais e para a correcdo do défice excessivo dos Estados-Membros da drea
do euro (alinea b) do n.° 1 do artigo 6.°). A mesma regra surge ainda em 2013,
no artigo 5.° do Regulamento (UE) n.° 473/2013, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 21 de maio de 2013 (2-Pack).

Nos estatutos do Conselho das Financas Publicas (aprovados pela Lei
n.° 54/2011, de 19 de outubro, na sua versio atualizada), a independéncia ¢é
um valor reconhecido e exigido (artigos 1.° e 5.°), “ndo podendo solicitar nem
receber instrucdes da Assembleia da Republica, do Governo ou de quaisquer
outras entidades publicas ou privadas” (artigo 5.°, n.° 1). Assume-se como
missdo “proceder a uma avaliacdo independente sobre a consisténcia, cum-
primento e sustentabilidade da politica orcamental, promovendo ao mesmo
tempo a sua transparéncia, de modo a contribuir para a qualidade da demo-
cracia e das decisGes de politica econémica e para o reforco da credibilidade
financeira do Estado”. O campo das atribuicdes é vasto e compreende toda a
area orcamental, quer as bases da sua construcio, os momentos de execucdo
e os momentos de pds-execucdo. Para tal tem acesso “a toda a informacéo de
natureza econdmica e financeira necessdria ao cumprimento da sua missdo,
estando todas as entidades publicas obrigadas ao fornecimento atempado de
tal informacdo, e aos esclarecimentos adicionais que lhes forem solicitados”
(artigo 8.°, n.° 1). Sendo publica a andlise efetuada, tal condensa uma nova
forma de controlo orcamental, enfatizando o conhecimento publico da situacdo
e democratizando crescentemente a atividade orcamental.3%9

Do exposto verifica-se existir, também aqui, um quadro de controlo
orcamental robusto, prevendo consequéncias efetivas para o caso de incum-
primentos e de decisdes em desacordo com a lei. Ou seja, o quadro legal,
também ao nivel da funcdo garantistica ou de controlo, parece ser o adequado
para que o processo orcamental seja escrutinado. Nele estdo presentes as
consequéncias ou ndo da violagdo das regras e condutas adequadas. A res-
ponsabilizacdo estd presente em cada um dos planos de controlo. Porém,
o certo é que continua a existir acumulacdo de divida publica e, ainda que
haja o objetivo de a reduzir (ndo sabendo se numa légica de longo prazo
ou apenas fruto de maquilhagem contabilistica momentanea), existe défice
orcamental. O controlo contribui para tal realidade?

A resposta nio se afigura nem simples nem fécil. Apenas se pode con-
jeturar sobre as grandes causas que tendem a conduzir a ndo obtencio dos

resultados a que o regime legal existente poderia conduzir. E o ntcleo parece
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399- Antes de avangar para
algumas reflexdes sobre o
sistema de controlo existente,
urge ainda referir, de forma
breve, a Lei n.° 8/2012, de 21
de fevereiro, que aprova as
regras aplicdveis a assungdo
de compromissos e aos
pagamentos em atraso das
entidades pablicas. Surgida
na decorréncia da crise
financeira, o seu objetivo
maior é o de que a execugdo
do orcamento n3o deve
conduzir a acumulagdo de
divida, estabelecendo como
regra que as entidades s
podem assumir compromissos
caso existam fundos
disponiveis, aprovando-se
férmula para calculo destes;

e igualmente estabelece-

-se que seja implementado
um controlo que assegure
ndo existir acumulagdo de
pagamentos em atraso com
impacto no valor existente no
més anterior.



310-Sobre o assunto cfr. e.g.
Carlos Moreno (2010).

311 Anténio Cluny (2011),

pag. 21.

312 |ndicando a temdtica como
uma das causas da oscilagdo
dos niveis de despesa pblica,
e.g., Paulo Trigo Pereira (2010)
pag. 41 e Jorge Correia da
Cunha e Cldudia Braz (2012),
pag. 23 a 40. Apontando os
principais autores economistas
que trabalharam sobre a
questdo dos ciclos eleitorais

e seu impacto na despesa
publica, cfr. Paulo Jorge Reis
Mourdo, pag. 43

(disponivel em https://
repositorium.sdum.uminho.
pt/bitstream/1822/942/2/

tesepmourao.pdf, visitado em
21 de abril de 2017).

estar nos dominios da mentalidade e dos interesses politicos que circundam
a gestdo dos dinheiros publicos.

Na senda de Anténio Cluny (2011, pdg. 14 a 22), dois aspetos de extrema
relevincia prendem-se com o risco e com a cadeia de decisdo orcamental.
Atualmente o Estado assume muitas vezes o risco derivado de atividades pri-
vadas, em nome do interesse econémico nacional. Veja-se o caso das Parcerias
Publico-Privadas (PPPs).3'° Tal faz com que a aplicagdo do produto derivado
dos impostos se encaminhe, em relevante medida, para outras atividades que
ndo as sociais e a l16gica do Estado do Bem-Estar, por forma a financiar o risco
de atividades privadas que apresentam, ndo uma partilha de risco com o Estado,
mas antes uma transferéncia do risco para este tltimo. A légica dos interesses
envolvidos assemelha-se a uma complexa teia, repleta de fragilidades para a
decisdo do decisor/gestor publico. E note-se como, neste dominio, hd uma
transferéncia rdpida de lugar ocupado entre quem governa e tutela certo setor
e a posterior ou anterior insercdo no setor que tutela/tutelava. Uma outra
observacdo efetuada por Anténio Cluny prende-se com a necessidade de provar
a culpa (dolo ou negligéncia) dos agentes nos processos de responsabilizagio
publica. A prova desta é extremamente complexa, em grande medida por
causa da complexidade do processo de decisdo publica. “Quem (muitas vezes
exterior 3 Administragio Publica) fundamenta econdmica ou juridicamente as
decisGes relativas a gestdo dos dinheiros publicos — despesas e cobrangas — ndo
decide e quem decide limita-se, num nimero de casos significativos, a louvar-
-se na fundamentacéo alheia. [..] A complexidade dos processos de decisdo
e de execucio da gestdo dos dinheiros publicos num modelo de reparticido
das tarefas do Estado entre entidades publicas e privadas tende, num sistema
(quase exclusivo) de responsabilizacdo pela culpa, a permitir, de facto, ‘fugas’
cuja justificagdo ndo pode ser iludida pelos tribunais.”3**

Outro aspeto que merece relevo estd conexionado com os ciclos politi-
cos e os periodos eleitorais. Parte do aumento da despesa publica ocorre em
momentos pré-eleitorais, havendo apenas a tomada de medidas de contragéo
nos periodos pds-eleitorais. Ou seja, ndo apenas o decisor politico pretende
manter a influéncia eleitoral através do gasto publico, como os interesses
politico-econémicos externos ao interesse comum estdo embutidos na decisdo
orcamental, o que desvirtua por completo o procedimento de decisdo do gasto
publico que se pretende que seja racional e equitativo.3'?

Paulo Trigo Pereira (2010, pag. 38 a 43) apresenta ainda mais aspetos que
justificam o descontrolo da despesa publica em Portugal. De entre outros,
refere o envelhecimento da populacéo e as acrescidas necessidades de respostas
sociais, a par da reducdo da populacdo ativa que financia o sistema de protecdo

social; menciona os procedimentos de desorcamentacdo como forma de retirar
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da esfera de controlo, designadamente do Tribunal de Contas, os resultados
obtidos, constituindo-se, as mais das vezes, um laxismo orcamental; nova-
mente as PPPs sdo indicadas como fator destabilizador a partir do momento
em que sdo executadas, substancialmente também porque o Estado ndo tem
os conhecimentos técnicos efetivos para contratualizar com cldusulas mais
favordveis do que as que tem aceitado e que o prejudicam gravemente.

E é-se levado a acrescentar ainda a falta de literacia financeira publica por
parte da maioria dos cidaddos, para 14 de algum desinteresse sobre a matéria
da saude das financas publicas. Tal ¢ igualmente maximizado pelo trabalho
informativo da comunicacdo social. Sendo veja-se a praticamente ausente
presenca medidtica da discussdo da Conta Geral do Estado. A cobertura da
discussdo orcamental é efetuada de forma quase permanente, porém, quando
chega o momento de avaliar o resultado da execugdo orcamental poucos se
recordam desse momento e do instrumento revelador de tal, a Conta Geral do
Estado. Que sinal este comportamento concede a verdadeira responsabilizacdo

politica e democratica?

Conclusées Principais do Ponto 2

« O controlo surge como caracteristica fundamental no quadro das financas ptbli-
cas, cumprindo uma func¢do garantistica do processo orcamental.

« A accountability ¢ uma realidade intimamente relacionada com a transparéncia,
sendo ambas imprescindiveis no quadro democrético.

« A accountability assume dupla perspetiva: por um lado, constitui um poder-dever
de responder por e, por outro lado, implica a existéncia de poderes sancionatérios
por forma a efetivar esse dever de prestar contas.

« Este é efetuado quer a nivel interno do poder executivo, quer a nivel politico
pela Assembleia da Republica, quer a nivel judicial, com papel de destaque para
o Tribunal de Contas.

« O controlo por parte do Tribunal de Contas é feito em trés momentos: fiscalizagdo
preventiva, fiscalizagdo concomitante e fiscaliza¢do sucessiva.

« No 4mbito da fiscalizagdo preventiva causa muitas dividas a opgdo pela mera
ineficdcia dos atos, contratos e demais instrumentos, no caso de ndo se conceder
o visto prévio ou declaragio de conformidade.

« Existéncia de um quadro legal de responsabilidade pela execugdo das normas
orcamentais adequado e robusto. Contudo, falha a visibilidade da sua aplicagdo
pratica, havendo aparentemente, por parte dos cidaddos, um sentimento de ine-
ficdcia na aplicagdo destas normas de responsabilizagéo.

» No quadro do controlo externo, o Conselho das Financas Publicas assume ainda
lugar de destaque, sendo um 6rgio que vive da reputagdo criada e da capacidade

de indicar os aspetos menos corretos da gestdo publica orcamental.
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« O quadro legal parece ser o adequado para que o processo orcamental seja escruti-
nado. Nele estdo presentes as consequéncias de uma violagdo das regras e condutas
adequadas. A responsabilizacdo estd presente em cada um dos planos de controlo.
« Apesar de o quadro legal parecer ser o adequado, os niveis de défice e de divida
publicos sdo elevados, podendo para tal contribuir uma multiplicidade de fatores,
tais como a transferéncia do risco dos privados para o publico, a complexidade da
cadeia de decisdo publica, os interesses pré-eleitorais, bem como a curva demo-
grafica e a politica de desorcamentacéo.

« Todos as potenciais causas explicativas parecem estar agregadas, mais do que
teia legal, a teia de interesses politico-econdmicos e & mentalidade subjacente

a gestdo do dinheiro publico.



Sinalizacdes

a. O quadro legal nacional contém os principios e as regras internacional-
mente considerados relevantes para a sanidade das contas publicas. Contudo,
verifica-se uma insuficiéncia deste para vincular ciclos orcamentais de médio
e longo prazo, urgindo a alteragio de tal construgéo, por forma a esses prazos

mais dilatados serem considerados normativamente.

b. O processo orcamental esta demasiado capturado pelos ciclos eleitorais e,
consequentemente, por uma légica de curto prazo, o que o influencia negati-
vamente. Exige-se, portanto, uma mudanca de mentalidade do decisor politico,
no sentido de articular um consenso politico responsavel quanto aos objetivos

de médio e longo prazo no dominio orcamental.

c. Uma possivel reforma do atual quadro legal poderia ainda passar pela imple-
mentacdo do principio da anterioridade fiscal, pela purga das normas cavaleiro,
pela implementacdo de mecanismos legais mais restritivos na concretizacio
do principio da equidade intergeracional e pela ponderacdo da construgéo de

um orcamento participativo ao nivel central.

d. A constitucionalizacio da regra dourada das financas publicas requer ponde-
racdo complexa, parecendo ser um caminho apropriado, sobretudo por forma
a redefinir os poderes de andlise do Tribunal Constitucional, afastando-se o

risco da politizacdo das suas decises.

e. No ambito da fiscalizagdo preventiva, causa muitas dividas a opgéo pela
mera ineficicia dos atos, contratos e demais instrumentos, no caso de nio se
conceder o visto prévio ou declaragio de conformidade. Urge ponderar sobre

a manutengio da presente regra.

f. Necessidade de oferecer maior visibilidade a aplicacdo dos regimes de respon-
sabilidade dos titulares de cargos publicos, por forma a existir uma verdadeira
responsabilizacdo social de quem nio executa o or¢amento de forma legal e
adequada e, com tal, maximizar os espagos para ativar a responsabilidade penal

e a responsabilidade financeira.
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