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Resumo

O objetivo deste Trabalho de Projeto consiste em analisar os padrdes de cumprimento das
regras orcamentais europeias do défice orcamental e da divida publica de 1998 a 2022 num
conjunto selecionado de doze Estados-membros da Unido Europeia — Franca, ltalia,
Portugal, Croacia, Alemanha, Austria, Paises Baixos, Hungria, Eslovaquia, Finlandia, Lituania
e Dinamarca. E nosso propdsito fazer uma anélise contrafactual ao cumprimento dessas
regras de 2020 a 2022 num cendrio hipotético no qual a pandemia de Covid-19 ndo
ocorreu, de modo a perspetivar acerca da necessidade e estrutura de uma futura reforma
do enquadramento orcamental europeu. Para esse efeito é desenvolvida uma analise de
estatistica descritiva e uma analise de previsao tendo por base o modelo ARIMA, analises
a partir das quais se examina o comportamento dos indicadores de financas publicas
(divida publica e saldo orcamental) no contexto da crise de saude publica contra um cendrio
hipotético sem pandemia de Covid-19. Os nossos resultados confirmam que o
cumprimento das regras orcamentais europeias tem sido baixo em diversos paises e
bastante heterogéneo, consoante as diferentes circunstancias macroecondmicas de cada
Estado-membro, a semelhanca dos obtidos em Gaspar e Amaglobeli (2019) e Larch e
Santacroce (2020). A analise contrafactual aponta, no entanto, para uma melhoria nestes
indicadores no cenario de auséncia de pandemia. Constatam-se, nomeadamente,
excedentes orgamentais consecutivos em Portugal acompanhados de uma grande redugao
nos seus niveis de endividamento publico, o que Ihe permitiria cumprir o critério da divida
em 2021 e 2022. J4d a Alemanha registaria um aumento do endividamento publico passando
a nao respeitar este critério em 2021. Por seu turno, a Franga seria o Unico pais entre os
doze Estados-membros analisados que nao conseguiria cumprir a regra do défice
orcamental entre 2020 e 2022. Neste contexto, recomenda-se uma reforma moderada das
regras orcamentais europeias a tempo da sua reativagao prevista para o inicio de 2024.
Deve ser mantida a regra do défice orgamental de forma a prevenir dinamicas perigosas de
endividamento. Pelo contrario, a regra da divida publica devera ser parcialmente
reestruturada, dada a sua inadequacgdo, quer ao cendrio hipotético que se estimou sem

pandemia, quer ao cendrio de recuperacado pos-crise de salde publica que se esta a viver.
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Abstract

The aim of this dissertation consists in analysing the compliance patterns of the European
fiscal rules of the budget deficit and public debt from 1998 to 2022 in a selected group of
twelve European Union Member States’ — France, ltaly, Portugal, Croatia, Germany,
Austria, the Netherlands, Hungary, Slovakia, Finland, Lithuania, and Denmark. It is our
purpose to make a contrafactual analysis to the compliance of those rules from 2020 to
2022 in a hypothetical scenario in which the Covid-19 pandemic has not occurred in order
to discuss the necessity and structure of a future reform of the European fiscal framework.
To that effect it is developed an analysis of descriptive statistic and a forecasting analysis
based on an ARIMA model, from which there will be examined the behaviour of the public
finance variables (public debt and budget balance) in the context of the public health crisis
against a hypothetical scenario without the Covid-19 pandemic. Our results confirm that
the compliance of the European fiscal rules has been low in many countries and very
heterogeneous, depending on the different macroeconomic circumstances of each
Member State, similar that what was obtained in Gaspar and Amaglobeli (2019) and Larch
and Santacroce (2020). The counterfactual analysis points, however, to an improvement in
the public finance variables in the absence of the pandemic. It can be observed, in highlight,
consecutive budget surpluses in Portugal accompanied by a big reduction in its levels of
public indebtedness, which would allow it to comply with the debt criterion in 2021 and
2022. In contrast, Germany would register an increase in public debt, starting to fail the
compliance with this rule in 2021. Finally, France would be the only country of the twelve
Member States analysed that was not going to be able to comply with the budget deficit
rule between 2020 and 2022. In this context, it is recommended a moderate reform of the
European fiscal rules by the time of its predicted return in the beginning of 2024. The
budget deficit rule should be maintained to prevent dangerous indebtedness dynamics. In
contrast, the public debt rule should be partially restructured, due to its inadequacy, in
either the hypothetical scenario estimated without the pandemic, and in the recovery

scenario post-public health crisis that is being lived.

Keywords: ARIMA, counterfactual analysis, Covid-19 pandemic, European Union, fiscal
rules.
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1. Introdugao

A pandemia desencadeada pelo virus respiratério SARS-CoV-2 gerou profundas
altera¢des no quadro macroecondémico da Unido Europeia (UE) e da Zona Euro (ZE). Os
Estados-membros (EMs) adotaram politicas orcamentais expansionistas de forma a fazer
face as multiplas necessidades que surgiam, desde as relacionadas com o reforco dos
respetivos sistemas de saude, até a protecdo do emprego em confinamento generalizado
da populacdo. Voltou a dar-se preponderancia ao papel da politica orcamental, numa
altura em que surgiam constrangimentos da politica monetaria derivados das baixas taxas
de juro e consequente retorno atual da inflacdo. Este tipo de acbes fez aumentar
expressivamente os défices orcamentais e as dividas publicas dos paises, o que levou a
acionar a denominada clausula de escape presente no Pacto de Estabilidade e Crescimento
(PEC) (Martin et al. 2021).

Os paises ficaram libertos do “garrote” das regras orcamentais europeias,
nomeadamente os critérios numéricos de ndo ultrapassar 60% de divida publica em
percentagem do Produto Interno Bruto (PIB) e 3% de défice orcamental em percentagem
do PIB. No entanto, esta ndo é uma situacdo duradoura. Prevé-se que no inicio de 2024
voltem a estar ativas as regulamentagdes que pretendem garantir a solidez das finangas
publicas nos paises pertencentes a UE, dai que se tenha relancado o debate acerca do
enquadramento or¢camental europeu entre os agentes politicos de maior relevo, como o
demonstra a abordagem do tema nas ultimas reunides do Eurogrupo.

Refira-se que este ndo é um debate recente, tendo ja sido amplamente explorado
aquando da crise financeira de 2007-2008 e subsequente crise das dividas soberanas na
Europa. Neste hiato temporal, ndo sé paises em situacdo de fragilidade orcamental
aplicaram programas econdmicos de consolida¢cdo orcamental, como também EMs com
finangas publicas estaveis optaram por redugdes de despesa publica e aumentos da receita
estatal. Isto prende-se com o cardter pro-ciclico da politica or¢camental, carenciado de
racionalidade econdmica, induzido pelo préprio enquadramento europeu (Kamps e Leiner-
Killinger, 2019 e Constancio, 2020). Contudo, agora com a suspensao das regras, existiu ao
invés uma expansdo orcamental durante uma recessdo, em consonancia com a linha de

pensamento keynesiana.



Dada a atualidade e pertinéncia desta tematica, considera-se fulcral uma analise
sistematica aos critérios que regem a politica orcamental dos EMs da UE.

E essencial olhar para os dados das finangas publicas mais recentes, compara-los
com o enquadramento em que foram delineados e com o contexto atual e, em seguida,
avaliar a necessidade ou ndo de se efetuar de facto uma reforma do enquadramento
orcamental europeu. Em caso de resposta afirmativa, serdo procurados igualmente
possiveis vetores e solugdes para um novo paradigma das contas publicas na UE.

Com esta investigacdo pretende-se averiguar as respostas a um conjunto de
perguntas relativas a esta tematica no cenario macroeconédmico do pds-pandemia, entre
as quais se pode destacar: Qual a utilidade e cumprimento das atuais regulamentacdes de
disciplina orcamental? Seriam os paises da UE capazes de cumprir tais critérios numéricos
na auséncia do choque pandémico? Como se estruturaria uma reforma do enquadramento
orcamental europeu?

O contributo para o estudo desta temdatica comecard por uma analise compreensiva
de estatistica descritiva dos indicadores fundamentais presentes nos critérios numéricos
da legislacdo orcamental da UE, mais especificamente, divida publica e défice orgamental
nominal em percentagem do PIB.

Na fase seguinte sera elaborada uma andlise contrafactual, a semelhanga de Duarte
e Murta (2022), de forma a apurar se um conjunto selecionado e heterogéneo de paises da
UE teria sido capaz de cumprir as principais regulamenta¢des or¢amentais na auséncia do
choque macroecondmico da pandemia. Para tal serd utilizado um modelo Autorregressivo
Integrado de Média Mdével — ARIMA (Autorregressive Integrated Moving Average), que
providenciard previsdes para os anos de 2020, 2021 e 2022.

O restante deste Trabalho de Projeto esta organizado da seguinte forma. A sec¢ao
2 corresponde a uma revisdao de literatura, procurando sistematizar a histéria do
enquadramento orcamental europeu. A seccdo 3 expdem os dados e analisa o
comportamento das varidveis em estudo. Na sec¢do 4 é feita uma exposicao tedrica da
metodologia, seguida da sua aplicacdo pratica ao tema em estudo. Na sec¢ao 5 é feito um
engquadramento dos resultados no debate acerca da necessidade de uma reforma das
regras orcamentais europeias, sendo perspetivada igualmente uma nova estrutura para as

mesmas. Por fim, na sec¢do 6 sdo apresentadas as principais conclusdes deste Trabalho.



2. Revisdo de Literatura

O Tratado de Maastricht foi assinado em 1992 pelos Estados-membros (EMs) da
Unido Europeia (UE) com o objetivo de criar uma moeda Unica no seio deste espago de
integracdo. Durante a sua negociacao, o foco esteve nesta mudanca de um conjunto de
paises soberanos passar a partilhar a mesma unidade monetaria e de possuir um Unico
Banco Central (EFB, 2021). Os governos nacionais conservavam, no entanto, o poder de
decidir quanto a constituicdo das receitas e despesas. Portanto, centralizou-se a politica
monetdria, ao passo que a politica orcamental se manteve na esfera nacional.

Com a unificacdo monetaria era esperado que as taxas de inflacdo se tornassem
mais baixas e estaveis, assim como as taxas de juro deveriam diminuir e tornar-se
potenciadoras do crescimento. Para além das melhorias nestes indicadores, uma moeda
comum era vista como sendo necessdria para cumprir os designios do Mercado Unico. N3o
seria possivel atingir a livre circulacdo de bens, servicos e capitais na presenca de uma
elevada instabilidade cambial advinda de uma grande diversidade de politicas monetarias
(Bénassy-Quéré et al. 2010).

Os EMs da UE, ao formularem o Tratado de Maastricht, depararam-se com duas
questbes potencialmente problematicas para as quais teriam de formular estratégias
neutralizadoras. Uma deles era o risco de existir um dominio da politica orcamental face a
congénere monetaria, o que constituiria uma ameaca a estabilidade de pregos. A outra era
o “risco moral de free-riding orcamental de um Estado-membro a custa de outros”?!
(Maduro et al. 2021: 3). Para enfrentar estes problemas, o Tratado em analise contemplava
a criacdo de um Banco Central Europeu (BCE), assente nos principios de independéncia,
com o objetivo de manter a inflagdo numa trajetdria saudavel e impedido de realizar
financiamento monetario. Estava igualmente proibida a ocorréncia de défices excessivos
nas contas nacionais dos EMs, tal como o seu resgate financeiro.

A visdo vigente da época beneficiou de facto uma dominancia monetaria, com uma
separacao clara dos objetivos das agdes dessa indole das relativas a area orcamental. Pode-
se inclusive afirmar que os pais do Tratado de Maastricht foram mais persuadidos pela

Grande Inflagdo dos anos 70 do que pelo fendmeno deflacionario decorrente da Grande

1 Traduc3o livre do autor. No original “moral hazard in the form of fiscal free-riding by one Member State on
the others” (Maduro et al. 2021: 3)



Depressdo da década de 30 (Kamps e Leiner-Killinger, 2019). Ndo se acreditava que a
politica orgamental fosse capaz de potenciar o crescimento econdmico, estando a fé
colocada na capacidade de a politica monetaria estabilizar a conjuntura macroecondmica
(Martin et al. 2021).

Tendo em conta a politica monetdria comum, cada EM devia adotar uma politica
orcamental sujeita a um conjunto de regras que promovam a sua disciplina. Numa unido
monetdria como a Zona Euro (ZE), hd que ter em conta que uma politica orcamental
desregrada num EM pode constituir uma externalidade negativa para a estabilidade
monetdaria de toda a drea, sendo que também o endividamento excessivo de um pais da ZE
pode tornar-se um perigo sistémico para todo um mercado financeiro integrado (Bénassy-
Quéré et al. 2010). Constancio (2020) acredita igualmente que as regras orcamentais
devem ser estabelecidas de forma a combater uma série de problemas que advém do
denominado enviesamento do défice. Sdo eles a competicdo eleitoral, os problemas de
informacdo e os comportamentos de inconsisténcia temporal (Constancio, 2020:8). Na
visdo do antigo vice-governador do BCE, regras orcamentais de elevada qualidade
diminuiriam este enviesamento, evitando-se a aglomeracdo descomunal de divida, sendo
conferido igualmente um papel de estabilizacdo e de suavizagdo de choques a acdo
orcamental, especialmente quando a politica monetdria se encontra constrangida por um
conjunto de questdes como taxas de juro negativas. O préprio Fundo Monetario
Internacional (FMI) refere que enquadramentos orgamentais bem delineados conferem
grande credibilidade aos seus subscritores, permanecendo as condi¢des de financiamento
benignas, ndo obstante grandes incrementos do endividamento estatal (International
Monetary Fund, 2021).

As regras orcamentais podem adquirir diversas formas, desde limites de divida
soberana a tetos do défice orcamental, passando por metas de despesa ou principios para
a preparacao de orcamentos. Estas podem ser aplicadas ex-ante (antes da votag¢do do
orcamento) ou ex-post (apds os resultados serem divulgados). Importa ndao esquecer que
nenhuma regulamentacao sera 6tima em todos os contextos (Bénassy-Quéré et al. 2010).

De forma a estimular o principio de contas publicas saudaveis e a operacionalizar o
impedimento de défices excessivos, em 1997 foi criado um conjunto de regras orgcamentais
na UE denominado Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC). Os EMs aumentaram assim

a supervisao e coordenacdo das suas a¢des orcamentais e econdmicas de forma a cumprir
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os tetos do défice e da divida estabelecidos no Tratado de Maastricht. O artigo 1 do
Protocolo 12 indica-nos os critérios numéricos relativos ao art.1262 (2) do Treaty on the
Functioning of the European Union (TFEU) (TFEU, 2016). Eles sdo 3% e 60% do Produto
Interno Bruto (PIB), respetivamente, para o défice orcamental e para a divida publica.

Na altura em que o Tratado foi desenhado, previa-se que um défice orcamental de
3% do PIB e um crescimento econdmico médio na ordem dos 5% se traduziria a longo-prazo
numa convergéncia sustentavel da divida publica para 60% do PIB (Larch e Santacroce,
2020). Contudo, no panorama mais recente pré-pandemia, com uma taxa de crescimento
econémico média a rondar os 3% anuais, a divida publica estabilizaria apenas a 100% do
PIB (Kamps e Leiner-Killinger, 2019).

Retomando o PEC, este é composto por dois elementos, um braco preventivo
(preventive arm) e um braco corretivo (corretive ou dissuasive arm). O braco preventivo
indica-nos que cada EM deve zelar pela disciplina orcamental sendo que, todavia, deve ser
deixado algum espaco de manobra para o papel da politica orcamental na amenizacdo das
flutuagGes da economia. J4 o brago corretivo estabelece que o saldo orcamental nominal
nunca devera baixar dos -3% do PIB, excetuando em contextos de carater temporario e
excecional. Caso o défice orcamental ameace ultrapassar ou ultrapasse 3%, ou na
eventualidade da divida publica superar os 60% do PIB e ndo esteja a decrescer a um ritmo
satisfatdrio, a Comissdao Europeia deve instaurar um Procedimento por Défice Excessivo
(PDE), que coloca pressdao de grupo no incumpridor, iniciando-se um processo que vai
desde um alerta inicial até uma coima final (Bénassy-Quéré et al. 2010). Até ao dia de hoje,
no entanto, nenhuma coima foi aplicada apesar dos inumeros PDEs instaurados a EMs.

Em 1999 da-se finalmente o lancamento do Euro. A grande heterogeneidade
macroecondmica dos paises que adotam a moeda Unica faz, porém, com que este evento
se transforme num choque profundamente assimétrico (Lane, 2021). A par de uma
expectavel reducdo das taxas de juro dos paises mais pobres da ZE, deu-se um brutal
aumento do seu nivel de endividamento publico e privado (Stiglitz, 2016: 173). Com efeito,
0s paises comecaram a descontrair as suas posi¢des orcamentais apds a adogao efetiva da
moeda Unica (EFB, 2021).

Nos anos subsequentes comecam a surgir criticas ao PEC original, nomeadamente:
ao seu enviesamento pro-ciclico, incentivando os Estados a aumentar os saldos

orcamentais em circunstancias de recessdao econdmica e ndo em tempos de expansao; a

5



sua escassez de racionalidade econémica, dado que em certas alturas podera ser coerente
incorrer em mais divida para financiar investimentos governamentais desde que o retorno
real do investimento exceda o custo da divida; aos critérios numéricos dogmaticos, sem
adaptacdo a situacdo macroeconémica de cada pais e ao cumprimento deficiente, tendo
em conta a impunidade dos incumpridores (Bénassy-Quéré et al. 2010). Este ultimo aspeto
é crucial para introduzir a reforma de 2005 do PEC.

Em 2003, o Conselho Europeu recusa-se a impor PDEs a Franca e a Alemanha. Esta
decisdo demonstra uma mudanca estrutural na linha de pensamento quanto ao peso do
bindmio sustentabilidade vs. estabilidade da politica orcamental na UE (Larch e Santacroce,
2020). O défice expresso nominalmente dava demasiada importancia ao papel de
sustentabilidade, sendo descorado o principio basico de que os saldos orcamentais se
tornam ainda mais negativos durante uma recessao do ciclo econédmico na auséncia da
acdo estabilizadora do Estado. Em 2005, os legisladores europeus introduzem entdo uma
emenda ao PEC de forma a este melhorar a sua racionalidade econdmica. No braco
preventivo adiciona-se o conceito de saldo estrutural, que exclui impactos do ciclo
econdmico e acdes tempordrias e extraordindrias. E igualmente embutida maior
flexibilidade e consideracdo pela situacdo idiossincratica de cada EM na avaliacdo do
cumprimento dos critérios.

A crise do subprime norte-americano e consequente crise das dividas soberanas na
ZE revela uma nova vaga de inconsisténcias e problemas na legislagdao orcamental em vigor.
A reforma de 2005 do PEC promoveu alguma disciplina orgamental adicional,
nomeadamente uma descida nos défices orcamentais. Porém, manteve uma atencao
excessiva nesses aspetos de curto-prazo em detrimento de uma analise de longo-prazo em
indicadores como a divida. Isto fez com que paises que no pré-crise apresentavam contas
publicas equilibradas ou em excedente orgcamental acabassem por resvalar para grandes
défices mal as taxas de juro comegaram a subir (Bénassy-Quéré et al. 2010). Em suma, quer
se medisse o saldo orcamental em termos nominais, quer em termos estruturais, as regras
orcamentais em vigor no desencadear desta crise ndo precaveram grandes aumentos no
endividamento dos EMs (Larch e Santacroce, 2020).

Em 2011 da-se, consequentemente, mais uma reforma do PEC, denominada Six-
Pack. Esta reforma visa tornar as regras mais abrangentes e estaveis para melhorar a

governacdo econémica dos EMs (European Commission, 2022). Nesta fase sdo introduzidas
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duas regulamentagdes fundamentais. E imposta uma regra da despesa no preventive arm
gue impede que esta cresca excessivamente na fase expansionista do ciclo econdmico. Esta
regra da despesa revela ser menos proé-ciclica que a do saldo estrutural e mais simples de
supervisionar (Kamps e Leiner-Killinger, 2019), contribuindo para maior prudéncia em fases
expansionistas do ciclo. A outra regulamentacdo define o ritmo satisfatério ao qual o
endividamento publico deve diminuir tendo em vista alcangar menos de 60% do PIB. Numa
média a 3 anos, os paises devem reduzir em 5% ao ano a sua divida publica, caso esta
ultrapasse o valor de referéncia dos 60%.

E também nesta reforma que é introduzido o conceito de cldusula de escape, que
visa suspender o cumprimento generalizado das regras orcamentais na eventualidade de
um acontecimento excecional e temporario, como uma pandemia a escala global. A
clausula de escape aplica-se tanto ao braco preventivo como ao corretivo, permitindo
desvios dos critérios numéricos desde que ndo se coloque em cause a sustentabilidade
orcamental a médio-prazo.

Em plena crise da ZE sdo elaboradas mais duas reformas. O Treaty on Stability,
Coordination and Governance (TSCG) e a sua lei comummente conhecida como Tratado
Orcamental sdo firmados em 2012 e fazem com que as metas orcamentais estipuladas pelo
preventive arm do PEC sejam embutidas nas legislagdes nacionais. Os EMs cujos niveis de
endividamento publico estejam expressivamente abaixo de 60% do PIB podem incorrer em
défice estrutural até 1%, enquanto os paises cuja divida publica supere os 60% do PIB sdo
apenas autorizados a incorrer em 0,5% de défice no saldo estrutural (Kamps e Leiner-
Killinger, 2019). No ano que se segue, o préprio PEC é alvo de uma reforma denominada
Two-Pack, que fortalece a coordenagdao econdmica entre os paises da UE e apresenta
instrumentos de supervisdo inovadores (European Commission, 2022), tais como a
necessidade de os EMs da ZE submeterem os seus drafts orgamentais para que estes sejam
alvo de uma avaliagdo por parte da Comissdo Europeia e do Eurogrupo.

No periodo de 2014 a 2019 vao ocorrendo novas reformas que vao esclarecendo
aspetos fortes e tdpicos a melhorar nas regras or¢amentais vigentes, nas quais se pode
destacar a necessidade de um enquadramento mais flexivel no braco preventivo do PEC,
dada a persistente heterogeneidade na situagdo macroeconémica dos EMs, ou o facto de
as sucessivas retificacbes terem tornado a legislagdo orcamental demasiado complexa

(Kamps e Leiner-Killinger, 2019).



Finalmente, chegamos ao dia 23 de marco de 2020, que marca profundamente o
paradigma do enquadramento orcamental europeu. E nesta data que é acionada pela
primeira vez a cldusula de escape introduzida pelo Six-Pack em 2011, ficando as regras
orcamentais suspensas. Esta acdo advém da propagacao por toda a UE do virus respiratorio
SARS-CoV-2, que forga os governos dos EMs a decretarem confinamentos obrigatérios e
cria a necessidade de se incorrer em politicas orcamentais expansionistas de dimensdes
inéditas de modo a reforcar os sistemas de saude e de seguranca social. Registam-se
naturalmente aumentos dos défices orcamentais e da divida publica numa escala e
abrangéncia Unicas em varias décadas, o que reforca a crescente inadequacdo das regras
orcamentais presentes no PEC. Contabilizados os dados desse fatidico ano, menos de
metade dos EMs cumpria o valor de referéncia da divida publica, apenas dois cumpriam a
regra do saldo estrutural e somente um obedecia ao critério numérico do défice
orcamental nominal e a regra da despesa (EFB, 2021). E possivel, portanto, constatar a total
impossibilidade de manter o PEC em vigor durante esta recessdo econdmica profunda, com
o PIB da UE a registar uma queda na ordem dos 4,5%.

A suspensdo das regras do PEC e o renascimento da politica orcamental no contexto
macroeconomico deteriorado que surge com a pandemia de Covid-19 trazem, contudo,
uma oportunidade Unica para se realizar uma reforma do enquadramento or¢amental
europeu, que tem vindo a ser proposta por proeminentes economistas ao longo dos anos
mais recentes.

Numa futura reforma das regras orcamentais da UE, ha que ter em conta que o
paradigma de Maastricht pertence a um passado distante (Martin et al. 2021). Atualmente,
o contexto macroeconémico é caraterizado por: elevados niveis de endividamento publico,
até nos EMs que um dia se denominaram por frugais; taxas de juro que permaneceram
baixas por um longo periodo de tempo, constringindo a agao do BCE; retorno de inflacao
elevada, com efeitos que ainda advém da recuperagdo da crise pandémica e que foi
agravada pela invasao militar da Ucrania pela Russia; baixo crescimento econémico nos
principais players europeus, com risco de queda para estagflacao; divida mutualizada para
financiar os planos de recuperacdo no pdés-pandemia (Next Generation EU), o que seria
impensavel no periodo que a antecedeu e o baixo e muito heterogéneo cumprimento do

PEC nos anos que antecederam a pandemia, sendo que autores como Gaspar e Amaglobeli



(2019) apontam mesmo que o incumprimento da legislacdo orcamental europeia tem sido
mais a tendéncia do que um acaso.

As regras orcamentais em vigor, com todas as suas reformas e adendas, revelam
assim um agregado de problemas que permanecem por resolver. Elas ndo previam
situacbes em que “politica monetdria estd particularmente constrangida e limitada”
(Constancio, 2020: 366)? e continuam a demonstrar demasiada pré-ciclicidade (Kamps e
Leiner-Killinger, 2019 e Larch e Santacroce, 2020), ndo havendo espaco para a funcao de
estabilizacdo macroecondmica da politica orcamental. A legislacdo permanece igualmente
insuficientemente flexivel, com imoderada rigidez quantitativa, abstraida do foco principal
de evitar erros brutos (EFB, 2021; Maduro et al. 2021) e profundamente complexa (Kamps
e Leiner-Killinger, 2019 e Maduro et al. 2021), o que faz com que seja dificil de gerir e
executar.

Mesmo com as evidentes falhas na legislacdo orcamental atual, o EFB (2021)
enumera um conjunto de razdes pelas quais serd arduo construir um consenso quanto a
um melhoramento do PEC: i) a heterogeneidade nas posi¢cbes orcamentais ndo é vista
como uma ameaca a integridade da ZE; ii) na visdo de certos paises como a Alemanha, a
clausula de escape permitiu conferir flexibilidade suficiente ao enquadramento orcamental
para que os EMs conseguissem superar o contexto macroeconémico adverso da pandemia;
iii) algumas das regras orcamentais ja passaram do panorama supranacional para a
legislagao nacional, aqguando do Six-Pack e do Tratado Orgamental e iv) governos cada vez
mais fragmentados e integrados em coligacdes heterogéneas nao conferem solidez politica
suficiente para se enveredar no debate por alteragBes estruturantes na legislacdo
orcamental do PEC.

Contudo, por mais dificil que este debate demonstre vir a ser, é evidente que a
situacdo ndo pode continuar como esta. Kamps e Leiner-Killinger (2019) falam da ameaca
de novas crises da divida publica e da necessidade de ajustamentos radicais numa préxima
recessao se ndo tivermos um enquadramento orcamental revigorado. Maduro et al. (2021)
conotam mesmo os atuais critérios numéricos do PEC como um “colete de forgas” que
impedem a acdo contra-ciclica da politica orcamental e afirmam que estes podem levar a

uma estagnacdo econdmica prolongada no Velho Continente.

2 Traduc3o livre do autor. No original “monetary policy is particularly constrained and limited” (Constancio,
2020: 366).



3. Dados

Os dados utilizados na elaboracdo desta investigacao foram recolhidos ao longo dos
meses de fevereiro e marco de 2022 da base macroecondmica online da AMECO? da
Diregdo Geral para Assuntos Econdmicos e Financeiros da Comissao Europeia e da base
histdrica de divida publica do FMI4. Foram utilizadas séries temporais para duas varidveis
macroeconomicas, divida publica e saldo orcamental nominal®>. Para uma descrigdo

pormenorizada das mesmas, foi construida a Tabela 1.

Tabela 1 — Descri¢do das variaveis

Variavel Descricao

Divida publica Divida publica bruta (UDGG) em % do PIB a precos correntes (PDE)

Saldo orcamental | Saldo orcamental (UBLGE) em % do PIB a precos correntes (PDE)

Fonte: AMECO e FMI para a divida publica da Dinamarca entre 1995 e 1999.

A amostra diz respeito ao periodo compreendido entre 1995 e 2022. Os valores
relativos a 2021 e 2022 serdo naturalmente previsdes, correspondentes ao Autumn 2021
Economic Forecast de 11/11/2021. A escolha do ano de 1995 para comegar a analise
prende-se com a necessidade de ter algum contexto prévio a criagdo do PEC em 1997 e
suas posteriores reformas. O ano de 2022 corresponde, por sua vez, aos Ultimos dados
relativamente consolidados nas previsdes que é possivel obter.

Quanto a escolha dos paises que se ird estudar neste Trabalho de Projeto, o critério
para a sua selecdo foi adaptado do que fora utilizado por Larch e Santacroce (2020: 7).
Estes autores dividem os EMs da UE em trés grupos consoante a sua média de divida
publica em percentagem do PIB no periodo que vai de 2011 a 2019: “Altamente
Endividados” (mais de 90% do PIB); “Endividados” (entre 60 e 90% do PIB); “Pouco

Endividados” (menos de 60% do PIB). Na abordagem que se ira realizar, os critérios sao

3 Ver https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/indicators-statistics/economic-databases/macro-
economic-database-ameco/ameco-database en

4 Ver https://data.imf.org/?sk=806ED027-520D-497F-9052-63EC199F5E63

5 Na Revis3o de Literatura, foram abordados outros dois critérios relativos ao saldo estrutural e & despesa
publica, que foram introduzidos na sequéncia das multiplas reformas do PEC. No entanto, nesta investigacdo
o foco serd colocado na divida publica e no saldo orcamental nominal, dado o facto de uma grande parte das
revisGes e criticas feitas atualmente ao PEC versarem sobre estes dois indicadores e também derivado de as
duas regras que se esta a excluir nesta fase serem de uma elevada complexidade de célculo e de reduzido
escrutinio pelos cidaddos em geral nos seus EMs (Kamps e Leiner-Killinger, 2019).
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modificados com o objetivo de conseguir conjugar os niveis de endividamento publico dos
paises da ZE com os que ndo fazem parte da mesma, dada a tendéncia para a divida publica
ser substancialmente distinta entre os que aderiram a moeda Unica e aqueles que
permanecem de fora. Teremos, portanto, os seguintes grupos de paises: “Altamente
Endividados” (mais de 90% do PIB para os EMs da ZE e mais de 75% para os EMs restantes);
“Endividados” (entre 60 e 90% do PIB para os paises da ZE e entre 55 e 75% para os
restantes EMs); “Pouco Endividados” (menos de 60% para os paises da ZE e menos de 55%
para os restantes).

Seguindo a aplicacdo do critério exposto, a decisdo recaiu no seguinte grupo de

paises que se pode observar na Tabela 2.

Tabela 2 — Agrupamento por grupo dos paises em estudo

Grupo de paises Pais Média da divida publica
entre 2011 e 2019
Franga 94,9%
“Altamente Endividados” da ZE Italia 131,9%
Portugal 126,1%
“Altamente Endividado” ndao-ZE Croacia 75,6%
Alemanha 71,3%
“Endividados” da ZE Austria 80%
Paises Baixos 60,9%
“Endividado” ndo-ZE Hungria 74,4%
Eslovaquia 50,8%
“Pouco Endividados” da ZE Finlandia 58,4%
Lituania 38,5%
“Pouco Endividado” ndo-ZE Dinamarca 40%

Fonte: Autor, usando a base de dados.

Para uma andlise inicial, foram construidos os graficos presentes na Figura 1, que
representam a evoluc¢ado das varidveis entre 1995 e 2022. Todos os graficos e os resultados
dainvestigacdo empirica que se ird realizar foram obtidos através da utilizagdo do software
econométrico Gretl 2022a.

S3ao expostos igualmente os critérios numéricos segundo Maastricht para a divida
publica e para o défice orcamental nominal. No entanto, o seu cumprimento em fases
normais, em que a cldusula de escape ndo esta ativa como atualmente, estd sujeito a

alguma margem de manobra. Na regra da divida, um pais pode ser considerado cumpridor
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mesmo que o seu nivel de endividamento publico exceda os 60% do PIB, caso este tenha
vindo a decrescer a sua divida em média a 5% ao ano nos ultimos trés anos, conforme
previsto na reforma Six-Pack. Ja no caso da regra do défice nominal, caso este ndo seja 3%
Oou menos, um pais serd na mesma considerado cumpridor desde que o desvio se limite a
um maximo 0,5% do PIB (Larch e Santacroce, 2020: 4) e seja excecional e temporario (TFEU,

2016: 67), o que sera interpretado como estando restringido apenas a um ano.
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Figura 1 — Comportamento dos indicadores de finangas publicas (1995-2022)

(a) Divida publica — “Altamente Endividados”

(d) Saldo orcamental — “Altamente Endividados”

FRA —m—
ITA —8—
PRT —+—
RO ——

Lim.Def, =———

Fonte: Autor, usando a base de dados.

(b) Divida publica — “Endividados”

DEU
AUT
NLD
HUN ——
Lim.Div.

(e) Saldo orcamental- “Endividados”

DEU

% g S\

V4

(c) Divida publica — “Pouco Endividados”

(f) Saldo orcamental — “Pouco Endividados”

Notas: Os valores das variaveis apresentadas para os anos de 2021 e 2022 s3do previsdes da AMECO. Os paises estdo representados usando as seguintes
abreviaturas, simbolos e cores: Franca (FRA) — quadrados vermelhos; Italia (ITA) — circulos vermelhos: Portugal (PRT) — losangos vermelhos; Alemanha
(DEU) — quadrados amarelos; Austria (AUT) — circulos amarelos; Paises Baixos (NLD) — losangos amarelos; Eslovdquia (SVK) — quadrados verdes; Finlandia
(FIN) — circulos verdes; Litudnia (LTU) — losangos verdes; Croacia (CRO), Hungria (HUN) e Dinamarca (DNK) nos respetivos grupos — azul; Limite da divida
(Lim.Div.) e limite do défice (Lim.Def) nos respetivos grupos — preto.
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Serdo analisados, portanto, os niveis de cumprimento destas duas
regulamentacdes entre 1998, ano da entrada em vigor do preventive arm do PEC, e
2019, ultimo ano antes de as regras orcamentais terem sido suspensas. Tendo em conta
a margem de manobra explicitada em cima, os niveis de cumprimento dos paises na
regra da divida e do défice podem ser observados na Tabela 3. Refira-se que nem todos
os paises em andlise ja faziam parte da UE e consequentemente do PEC em todo o
intervalo temporal, sendo que nalguns casos a andlise do cumprimento é meramente
académica. E igualmente feita uma investigacdo ao cumprimento hipotético destas
regulamentacdes no periodo de suspensdo do PEC que atualmente se encontra em
vigor.

Uma andlise a Figura 1, permite-nos constatar algumas tendéncias importantes.
Na situacdo dos EMs “Altamente Endividados” da ZE, vemos que os niveis de
endividamento publico ao longo do periodo em analise tém sido consistentemente
bastante acima do valor numérico de 60% do PIB, tirando um breve periodo que vai de
1995 até ao inicio do século XX. Destaque para o facto do membro que ndo integra a ZE,
a Croacia, manter niveis abaixo do critério até 2010, sendo que dai em diante, mesmo
com a sua integra¢do na UE, a Croacia nunca mais consegue alcangar esse desempenho.
Contudo, este antigo membro da ex-Jugosldvia regista uma divida publica
substancialmente mais baixa que os outros trés paises ao longo da amostra. A Itdlia
destaca-se negativamente pelos seus singelos 5% de cumprimento nesta
regulamentacdo do PEC entre 1998 e 2019 e note-se ainda que ndo se prevé que
qualquer pais deste grupo conseguisse cumprir a regra na auséncia da suspensdo da
legislagcdao orcamental no periodo de 2020 a 2022.

Olhando para os paises “Endividados”, ja é possivel constatar uma trajetéria dos
niveis de divida publica mais préxima do valor de referéncia primeiramente introduzido
em Maastricht. Por oposi¢dao aos “Altamente Endividados”, neste grupo de paises
observa-se uma muito maior semelhanca nos graus de endividamento publico entre os

paises que fazem parte da ZE e aquele que ndo a integra.
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Tabela 3 — Niveis de cumprimento da regra da divida publica e do défice orcamental nominal nos EMs selecionados entre 1998 e 2019 e

cumprimento hipotético em 2020, 2021 e 2022

Estado-membro | Cumprimento da Regra (1998-2019) | Cumprimento hipotético® da regra Cumprimento hipotético’ da
Divida Défice orcamental da divida publica regra do défice orcamental
publica nominal nominal

2020 | 2021 | 2022 2020 | 2021 | 2022
Franga 23% 36% NAO NAO
Italia 5% 68% NAO NAO
Portugal 27% 23% NAO NAO
Crodécia 77% 45% NAO NAO SIM
Alemanha 55% 68% NAO NAO SIM
Austria 32% 86% NAO NAO SIM
Paises Baixos 82% 77% SIM NAO SIM
Hungria 59% 36% NAO NAO
Eslovaquia 100% 50% SIM NAO NAO
Finlandia 91% 100% NAO NAO SIM
Lituania 100% 64% SIM NAO
Dinamarca 95% 100% SIM SIM

Fonte: Autor, usando a base de dados.

67 Com base nos dados de 2020, 2021 e 2022 da AMECO Autumn 2021 Economic Forecast.
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Por fim, importa observar o caso dos EMs “Pouco Endividados”. Excetuando a
Dinamarca no periodo de 1995 a 1998 e a Finlandia num curto periodo apds 2015,
apenas o estado finlandés e o eslovaco ultrapassam o critério numérico de 60% da divida
publica em % do PIB na sequéncia da enorme recessao econdmica originada pela
pandemia. Durante a maior parte do periodo temporal em analise, os paises em
observacdo denotam niveis de endividamento bastante abaixo do valor de referéncia.
Somente num ano na Dinamarca e em dois na Finlandia é que o cumprimento da regra
ndo é verificado entre 1998 e 2019. Destaque-se ainda o facto de que, apesar de em
2020 as regras do PEC estarem suspensas, todos os paises exceto a Finlandia cumpriam
mesmo assim a regulamentacdo da divida publica. Para 2021 e 2022, é possivel prever
uma situacdo idéntica na Dinamarca e na Litudnia com as previsdes que a AMECO
disponibiliza.

Quanto a regra do défice orcamental nominal, vemos uma trajetdria semelhante
no panorama dos “Altamente Endividados” entre os EMs da ZE e o EM que ndo aderiu a
moeda Unica. A Croacia consegue até registar excedentes orcamentais consecutivos de
2017 a 2019, com apenas Portugal a rivalizar tal desempenho no ultimo ano pré-
pandemia. Este ultimo foi quem mais sofreu neste grupo selecionado de paises com a
crise das dividas soberanas, destacando-se o seu elevado défice orcamental registado
nessa altura. E importante ainda realgar o impacto muito negativo e generalizado que
ocorre com o desencadear da crise pandémica em 2020, que agrava exponencialmente
o défice nas contas publicas dos diversos EMs, a semelhanc¢a do que ja se podia ver no
crescimento dos niveis de endividamento estatal no grafico (a). Neste indicador, os
niveis de cumprimento tendem a melhorar nos EMs da ZE, sendo curiosamente a Itélia
quem mais se evidencia pela positiva com 68%. A semelhanga da divida publica, também
neste indicador ndo se prevé que os EMs pertencentes a este grupo conseguissem
cumprir a respetiva regulamentacdo orcamental do défice nominal entre 2020 e 2022.
Excecdo feita a Croacia, que se prevé que registe 2,9% de défice orgamental em 2022.

De seguida, analisemos a situacdo dos EMs “Endividados”. Na alinea do défice
orcamental nominal (e), o pior desempenho é da Hungria. Desde que entra na UE em
2004, a Hungria cumpre esta legislacdo do PEC apenas em metade dos anos, com

incumprimento total de 2004 a 2011 e obediéncia integral de 2012 a 2019. Refira-se que
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de 2015 a 2019, todos os EMs deste grupo apresentam um elevado nivel de
cumprimento, caindo este abruptamente aquando do choque macroecondmico da
pandemia de Covid-19. Para 2022, espera-se que todos os paises da ZE deste grupo ja
consigam retomar o cumprimento deste critério numérico. Em contraste, a Hungria
registard ainda um saldo orcamental significativamente deteriorado de -5,7% do PIB,
segundo a AMECO.

Finalmente, chega-se novamente ao paradigma dos paises da UE a que se
denominou de “Pouco Endividados”. Estes paises apresentam uma grande
heterogeneidade nos seus saldos orcamentais ao longo dos anos. Os paises que
entraram mais tardiamente na UE, a Eslovaquia e a Lituania, apresentam elevados niveis
de défice orcamental nominal em alguns anos que antecedem essa adesdo. Isto podera
derivar do facto de terem estado durante longos periodos do século XX sobre o jugo
comunista e sob a sua concecdo de economia planificada centralmente, havendo a
necessidade de nos anos que se seguiram a desintegracdo do bloco de Leste de
modernizar os seus sistemas produtivos e sociais, incorrendo assim em elevados saldos
negativos nas contas publicas. Ja nos EMs dinamarqués e finlandés, os saldos registados
tém sido excecionais, com diversos anos em excedente or¢amental. Quantificando os
niveis de cumprimento nesta regulamentacgao, a Finlandia e Dinamarca nao falharam
num Unico ano entre 1998 e 2019. A Dinamarca cumpriria esta regra se o PEC estivesse
em vigor entre 2020 e 2022 e a Finlandia retornaria aos valores definidos pelo critério
numérico em 2022.

Em suma, uma primeira analise aos dados aponta para conclusGes semelhantes
as obtidas em Gaspar e Amaglobeli (2019) e Larch e Santacroce (2020). O cumprimento
destas regulamentagdes do PEC entre 1998 e 2019 tem sido baixo em diversos paises e
bastante heterogéneo, consoante as diferentes circunstancias macroecondmicas de
cada Estado-membro. No cendrio de recupera¢ao pds-pandemia de 2022, note-se que
apenas trés paises em analise conseguiriam cumprir o critério da divida, sendo o dobro
0s que ja conseguiriam cumprir a regulamentacdo do défice orcamental nominal,

segundo os dados que a AMECO disponibilizava no Autumn 2021 Economic Forecast.
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4. Metodologia e Analise de Resultados

Apds uma descricdo dos dados e do comportamento das varidveis, pretende-se
na fase seguinte deste Trabalho de Projeto avaliar o choque macroeconémico da
pandemia desencadeada pelo virus respiratério SARS-CoV-2 nos indicadores de financgas
publicas selecionados das regras orcamentais europeias. Isto serd feito através de uma
analise contrafactual, com a previsdo dos valores das varidveis numa situacao hipotética
na qual a crise de saude publica ndo ocorreu. Comparar-se-ao, portanto, os valores de
2020, 2021 e 2022 do endividamento e do défice publico do enquadramento real com
os de um paradigma imaginario no qual a pandemia ndo aconteceu. Ao assumir isto,
estd-se a supor que as variaveis seguem o seu curso normal, tal como vinha a ser
demonstrado desde o inicio do periodo de analise. Dessa maneira, o periodo relevante
para a investigacdo sera de 1999, ano da entrada em vigor da moeda unica, até 2019, o
ultimo ano pré-pandemia em que se encontravam em vigor as regulamentagdes de
politica orcamental da UE. Para os anos de 2020, 2021 e 2022 ser3, por sua vez, utilizado
o modelo ARIMA para a previsdo dos valores dos dois indicadores de financgas publicas,
a semelhancga de Duarte e Murta (2022).

A Tabela 4 apresenta os valores das estatisticas descritivas das varidveis para o
periodo em analise.

Olhando para alguns dados curiosos da varidvel divida publica, ela regista o seu
valor maximo, 135,4% do PIB, na “Altamente Endividada” Italia no rescaldo da crise das
dividas soberanas na Europa no ano de 2014. Por contraste, o seu valor minimo fixa-se
na Lituania em 2008, 14,6%, ou seja, no inicio da crise financeira desencadeada pelo
subprime norte-americano. Quanto ao desvio-padrao, este apresenta o seu maior valor
em territdrio portugués com 30,49 e o seu menor valor na Dinamarca, 7,4. Através dele
podemos constatar a clara diferenca entre a grande variagdo dos niveis de
endividamento publico de um EM “Altamente Endividado” como Portugal, e a
estabilidade dominante nesse mesmo indicador de financas publicas num pais que pode
ser considerado um expoente maximo de rigor orcamental, como é o estado

dinamarqués.
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Tabela 4 - Estatisticas Descritivas (1999-2019)

Média | Mediana D.P. Min. Max. C.V. Env. Exc.K.
FRA

Divida publica 78,84 83 15,8 58,3 98,1 0,20 -0,01 -1,74

Saldo orgamental | -3,56 -3,4 1,55 -7,2 -1,3 0,44 -0,82 0,47
ITA

Divida publica 118,8 | 116,6 12,64 103,9 135,4 0,11 0,25 -1,65

Saldo orgamental | -2,92 -2,9 0,91 -5,1 -1,3 0,31 -0,36 0,09
PRT

Divida publica 94,04 87,8 30,49 54,2 132,9 0,32 0,07 -1,69

Saldo orgamental | -4,78 -4,4 2,83 -11,4 0,1 0,59 -0,50 0,12
CRO

Divida publica 55,08 48,3 19,46 28,8 83,7 0,35 0,25 -1,61

Saldo orgamental | -3,37 -3,3 2,38 -7,9 0,8 0,71 0,08 -0,79
DEU

Divida publica 67,89 65,5 7,88 57,9 82,4 0,12 0,53 -1,01

Saldo orgamental | -1,10 -0,9 2,05 -4,4 1,9 1,87 -0,14 -1,41
AUT

Divida publica 73,8 70,6 7,66 65 84,9 0,10 0,21 -1,73

Saldo orgamental | -2,06 -2 1,47 -5,3 0,6 0,71 -0,50 0,14
NLD

Divida publica 55,5 54,7 7,45 43 67,8 0,13 0,22 -1,07

Saldo orgamental | -1,35 -0,4 2,21 -5,3 1,7 1,64 -0,39 -1,03
HUN

Divida publica 68,11 69,1 9,12 52,3 80,3 0,13 -0,20 -1,37

Saldo orgcamental | -4,45 -4 2,33 -9,3 -1,8 0,52 -0,71 -0,66
SVK

Divida publica 44,67 47,1 8,21 28,6 54,8 0,18 -0,67 -0,84

Saldo orcamental | -4,31 -3,1 3,01 -12,6 -1 0,70 -1,16 0,70
FIN

Divida publica 48,15 441 10,04 32,6 63,6 0,21 0,24 -1,33

Saldo orgamental | 0,86 -0,7 3,15 -3 6,9 3,68 0,35 -1,31
LTU

Divida publica 28,9 28 9,76 14,6 42,5 0,34 -0,04 -1,63

Saldo orcamental | -2,31 -1,4 2,86 9,1 0,5 1,24 -1,27 0,72
DNK

Divida publica 41,39 42,6 7,40 27,3 56,76 0,18 0,08 -0,56

Saldo orcamental | 0,87 0,9 2,61 -3,5 5 3,01 0,11 -0,92

Fonte: Autor, usando a base de dados.

Notas: “D.P.” é o desvio-padrdo. “Min.” é o minimo. “Max.” é o maximo. “C.V.” é o coeficiente

de variagdo. “Env.” é o enviesamento. “Exc.K.” é o Excesso de Kurtosis.
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Mudando o foco para o saldo orcamental, o seu valor maximo, que se traduz no
maior excedente das contas publicas registado neste periodo, verifica-se no ano de 2000
na Finlandia, 6,9% do PIB. J4 o seu valor minimo, ou seja, o maior défice nas financas de
um EM, corresponde a Eslovaquia, nesse mesmo ano de 2000, -12,6%. N3o deixa de ser
ironico que tanto o maior como o menor valor registado no saldo orcamental sejam
registados no grupo dos paises “Pouco Endividados”. No entanto, ha que ter em conta que
os EMs que se acabou de destacar vém de diferentes trajetdrias sociopoliticas até aquele
ano de 2000. A Finlandia ja pertencia a UE desde 1995, estando desde o fim da 22 Guerra
Mundial afastada da influéncia soviética. Tal permitiu-lhe bastante mais tempo para
modernizar o seu sistema econdmico e social, tornando-se um estado-providéncia modelo
no Continente Europeu. Por seu lado, a Eslovaquia permanece sobre a influéncia comunista
até a “Revolucdo de Veludo” e consequente “Divércio de Veludo”, que oficializa em 1993
o fim da Checoslovaquia. Como ja se tinha referido, necessitou dessa forma de impulsos
orcamentais para construir um sistema de protecdo social e para desenvolver o seu tecido
produtivo. Além do mais, a Eslovaquia entra apenas em 2004 na UE e em 2009 na ZE, nove
e dez anos depois da Finlandia, respetivamente. Concluindo, a Eslovaquia ainda nem
sequer estava abrangida pelas regras orgamentais europeias no correspondente ano de
2000.

Finalmente, o desvio-padrdo neste indicador da diferenga entre as receitas e as
despesas do Estado regista o seu maior valor precisamente na Finlandia. Deriva de uma
grande volatilidade desta varidvel ao longo dos anos, indo desde altos excedentes
orcamentais no fim do século XX até rasar o incumprimento da prépria regra do défice
orcamental no rescaldo da crise das dividas soberanas. Em Itdlia verifica-se, por sua vez, o
menor valor de desvio-padrdo. O facto de esta menor variabilidade no saldo das contas
publicas se encontrar num EM “Altamente Endividado” pode parecer surpreendente, mas
relata de certa forma o cuidado que se tenta dar ao indicador mais facil de controlar no
curto-prazo num pais que regista os mais altos valores de divida publica na amostra

selecionada.
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4.1 Metodologia

O modelo ARIMA foi introduzido pela primeira vez por Box e Jenkins (1976),
correspondendo ao acronimo: Autorregressivo (AR — Autoregressive); Integrado (I —
Integrated); Média Modvel (MA — Moving Average). As previsGes derivadas do método
autorregressivo consistem em combinacbes lineares dos valores passados. Podemos

escrever uma regressdo de ordem p ou AR (p) da seguinte forma?®:

Ye =CH@Q1Yi-1 T Q2Ve—2 Tt QpYi—p t+ &, (1)

sendo &; o termo de erro de Gauss. Também é conhecido por ruido branco e tal significa
gue os erros ndo estdo dependentes dos valores transatos, ou seja, ndao estdo
autocorrelacionados.

A segunda parte do modelo ARIMA, médias moveis, utiliza erros passados para
conjeturar valores futuros, recorrendo mais uma vez a combinag¢des lineares. Um
procedimento de média mével de ordem g ou MA (q) pode ser representado através da

seguinte equacao:

Ve =C + Et + 91£t_1 + 92£t_2 + -+ qut_q (2)

A semelhanca do procedimento autorregressivo, também na média mével os erros
ndo estdo autocorrelacionados, ou seja, €; € novamente um ruido branco.

Por fim, a ultima componente do modelo ARIMA é Integrado, que representa o
numero de diferencia¢cdes que tém de ser aplicadas as varidveis para que se tornem
estaciondrias. Se uma variavel for estacionaria, isso significara que os choques que venha
a sofrer serdo temporarios e os seus efeitos serao eliminados ao longo do tempo a medida
gue a série temporal retoma os seus valores médios de longo-prazo. Contrariamente, se a
varidvel for ndo-estacionaria, o choque ird trazer necessariamente componentes
permanentes, sendo que regressdes classicas com este tipo de séries serdo espurias e nao

possuirdo qualquer validade ou significado econdmico (Asteriou e Hall, 2011: 267).

8 Seguimos de perto Duarte e Murta (2022).
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As previsoes que se pretendem fazer através do modelo ARIMA exigem dessa forma
gue se analisem as carateristicas de estacionariedade das séries. Para que uma série
temporal y, seja estacionaria tem de cumprir um conjunto de trés condi¢des (Asteriou e
Hall, 2011: 267):

1. Média constante:

vt'E(Zt) =W (3)

2. Variancia constante:

V., V(Z,) =02, (4)

3. A mesma funcdo de auto covariancia ao longo do tempo:

Vo Vs, Vi E[(Zy — ) (Ze—k — W] = E[(Zs — W) (Zs—x — W] = f(K) (5)

Uma série terd as mesmas carateristicas ao longo do tempo caso se verifiguem as
condicOes estabelecidas nas trés equacgdes anteriores, (3), (4) e (5).

O passo seguinte sera consequentemente verificar a estacionariedade das séries
das varidveis em analise, sendo que para tal serao aplicados dois testes, o teste de raiz
unitdria Augmented Dickey-Fuller (ADF) (Dickey e Fuller, 1979), cujo principal contributo é
gue procurar por ndo-estacionariedade é equivalente a testar a existéncia de uma raiz
unitdria (Asteriou e Hall, 2011: 342), e o teste de estacionariedade de Kwiatkowski-Phillips-

Schmidt-Shin (KPSS), cuja hipdétese nula é que a série seja estacionaria (Kwiatkowksi et al.

1992).

4.2 Resultados

Comecando pelo estudo da estacionariedade das varidveis, a Tabela 5.a), b) e c)
mostra os resultados dos testes de raiz unitaria e de estacionariedade das variaveis em

analise.
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Tabela 5.a) — Testes de raiz unitaria e de estacionariedade nos paises “Altamente Endividados”

ADF KPSS Conclusdo
Nivel Primeiras Diferengas Nivel Primeiras Diferengas | Ordem de Integragcdo
C | T C |  NC c | 7 c | T I(d)
FRA
Divida publica -0,443 -1,809 -3,207** -2,603*** 0,753*** 0,098 0,118 0,118 1(1)
Saldo orgamental -2,744% -1,738 0,231 0,150** 1(0)
ITA
Divida publica -1,537 -33,331%** 0,667** 0,143* 1(0)
Saldo orgamental -1,332 -3,483** 0,196 0,150** 1(0)
PRT
Divida publica -2,054 -5,126*** 0,714%** 0,103 1(0)
Saldo orgamental -1,560 -1,642 -3,893*** -3,985*** 0,182 0,162%** 0,216 0,059 1(1)
CRO
Divida publica 0,672 -3,976*** 0,697*** 0,096 1(0)
Saldo orgamental -1,294 -1,369 -3,692%** -3,756*** 0,176 0,157** 0,264 0,061 1(1)
Tabela 5.b) — Testes de raiz unitaria e de estacionariedade nos paises “Endividados”
ADF KPSS Conclusao
Nivel Primeiras Diferengas Nivel Primeiras Diferengas | Ordem de Integragao
C | T C | NC c | 7 c | T I(d)
DEU
Divida publica -1,826 -6,672*%** 0,287 0,165** 1(0)
Saldo orcamental 1,967 6,777 4,031 1,294 0,588** 0,092 0,100 0,061
A_Saldo orgamental -2,668* -2,829%** 0,068 0,064 1(2)
AUT
Divida publica -1,778 -0,850 -2,865** -2,956*** 0,515** 0,122 0,215 0,139* 1(1)
Saldo orgamental -1,029 0,226 -0,506 -5,170*** 0,282 0,152** 0,123 0,062 1(1)
NLD
Divida publica -10,785*** | -6,183*** 0,303 0,111 1(0)
Saldo orgamental -1,412 -1,317 -3,538*** -3,641%** 0,143 0,144* 0,192 0,064 1(1)
HUN
Divida publica -4,281*** -0,597 0,509** 0,167** 1(0)
Saldo orgamental -1,169 -2,688 -4,941*** -5,085*** 0,531** 0,116 0,114 0,092 1(1)
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Tabela 5.c) — Testes de raiz unitaria e de estacionariedade nos paises “Pouco Endividados”

ADF KPSS Conclusdo
Nivel Primeiras Diferengas Nivel Primeiras Diferengas | Ordem de Integragcao
c | T C |  NC c | T c | T I(d)
SVK
Divida publica -3,315** -4,444*** 0,244 0,142%* 1(0)
Saldo orcamental 1,590 -2,096 -2,605* -3,023*** 0,430* 0,081 0,064 0,064 1(1)
FIN
Divida publica -1,311 -7,399*** 0,587** 0,148* 1(0)
Saldo orgamental -1,471 -1,589 -5,120*** | -5 080*** | 0,587** 0,095 0,095 0,095 1(1)
LTU
Divida publica -0,080 -14,771%** 0,563** 0,104 1(0)
saldo or¢gamental -1,758 -2,690 -2,801* -4,640%** 0,148 0,116 0,091 0,068 1(1)
DNK
Divida publica 1,621 14,067 10,647 2,318 0,304 0,112 0,140 0,100
A_Divida publica -5,203%** | .5 23%¥x 0,075 0,061 1(2)
Saldo orgamental -2,525 -0,591 -3,180%* | -3,312%** 0,138 0,091 0,126 0,097 I(1)

Fonte: Autor, usando a base de dados.

Notas: O nimero de desfasamentos incluidos nas regressGes de teste foi escolhido seguindo o Akaike Information Criterion (AIC). “T” identifica os testes em que foi utilizada a constante e a
tendéncia. “C” identifica os testes que utilizaram apenas a constante. “NC” identifica os testes que ndo utilizaram um termo deterministico. “A” identifica as primeiras diferencas da série. No
teste ADF, a hipdtese nula corresponde a existéncia de uma raiz unitaria. Ja no teste KPSS, a hipotese nula corresponde a que a série seja (tendencialmente-) estacionaria. Niveis de significancia
estatisticas a 1%, 5% e 10% sdo representados por “***” “**” g “*” ragpetivamente.

24



Conforme se pode observar, os resultados destes testes apresentam uma grande
diversidade entre paises e variaveis. Ainda assim, sera feita uma analise a cada grupo de
paises, de forma a tentar encontrar comportamentos e tendéncias similares entre os EMs
que os compdem.

Nos paises “Altamente Endividados”, é assim possivel constatar que a divida publica
é maioritariamente 1(0), ou seja, estacionaria. Interpreta-se como uma imunidade destas
séries a choques macroecondmicos, retomando os seus valores médios de longa-duracao
rapidamente. J& o saldo orcamental necessita de uma diferenciacdo para se tornar
estaciondrio, nomeadamente nos casos portugués e croata.

Passando aos paises “Endividados”, a divida publica é novamente maioritariamente
1(0). A excecdo é a Austria, cuja varidvel necessita de uma diferenciacdo para se tornar
estaciondria. Na questdo do saldo orcamental, este nunca é estacionario em nivel neste
grupo de paises, sendo sempre necessarias diferenciacdes. Na Austria, Paises Baixos e
Hungria este indicador é I(1), enquanto na Alemanha os resultados dos testes apontam
para uma série I(2), traduzindo persistentes flutuacdes no comportamento deste indicador
das financas publicas germanicas.

Finalmente, o caso dos EMs “Pouco Endividados”, na divida publica, observa-se uma
predominancia de séries estacionarias, 1(0), em que os choques macroecondmicos sao
transitorios e os seus efeitos rapidamente anulados, voltando a série aos seus valores
médios de longo-prazo. O caso da Dinamarca é a excec¢do, necessitando de duas
diferenciagdes para se tornar estaciondria. Passando ao saldo das contas do Estado, este é
0 Unico indicador de um grupo de paises que apresenta igual comportamento, sendo 1(1)
para todos os EMs “Pouco Endividados”. Daqui pode-se depreender que estes paises
apresentam oscilacées semelhantes nos seus niveis de saldo orgamental.

Seguindo a linha metodoldgica aplicada em Duarte e Murta (2022), a etapa seguinte
consiste em escolher o modelo ARIMA mais adequado. Serd utilizado para o efeito o
modelo ARIMA que tiver o menor valor no critério de informac¢do de Schwarz®. Os

resultados desta analise encontram-se expostos na Tabela 6.

9 Também muitas vezes designado de Bayesian Information Criterion (BIC).
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Tabela 6 — Parametros do modelo de previsiao ARIMA

Selecdo do Modelo ARIMA (AR, d, MA)
Critério de Informacgdo de Schwarz (BIC)
FRA ITA PRT CRO
Divida publica (0,1,0) (2,0,2) (2,0,0) (2,0,0)
111,0378 120,3195 131,4581 123,6729
Saldo (1,0,0) (0,0,1) (0,1,0) (0,1,0)
orcamental 71,77173 52,67143 95,60056 78,34559
DEU AUT NLD HUN
Divida publica (2,0,0) (0,1,1) (2,0,1) (2,0,1)
118,6668 107,9032 121,5328 104,9514
Saldo (2,2,1) (0,1,0) (0,1,0) (0,1,0)
orgamental 73,48617 77,84702 80,13383 86,67830
SVK FIN LTU DNK
Divida publica (1,0,1) (1,0,1) (1,0,0) (0,2,0)
118,4098 111,1538 127,0955 108,0214
Saldo (0,1,0) (0,1,0) (0,1,2) (0,1,0)
orgamental 100,8760 92,56705 91,81664 92,92986

Fonte: Autor, usando a base de dados.

A observacdo dos diferentes valores minimos do critério de informacdo de Schwarz
conduz a escolha de distintos formatos do modelo de previsdo ARIMA para cada pais e para
cada variavel. Na divida publica, ndo é possivel encontrar um padrdo entre os diferentes
paises, enquanto no saldo orgamental podemos constatar uma predominancia do formato
(0,1,0).

Uma vez selecionados os modelos ARIMA 6timos, estamos em condi¢des de
avancar com a previsao do valor dos indicadores de finangas publicas para os anos de 2020,
2021 e 2022 (“Cendrio contrafactual sem a pandemia de Covid-19”) e, posteriormente,
confrontar as suas dindmicas com o comportamento efetivo das varidveis no panorama
macroecondmico da crise de saude publica desencadeada pelo SARS-CoV-2 (“Cendrio real
com a pandemia de Covid-19”). Os modelos ARIMA, ou ARMA, caso se verifique uma
situacdo em que a variavel nao precise de ser diferenciada para ser estacionaria (1(0)), sdo
estimados utilizando a maxima verosimilhanga exata, também conhecida como o filtro de
Kalman, sendo os erros-padrdao baseados na Hessiana. A previsdo serd automatica com

dindmica fora da amostra. Na Tabela 7.a), b) e c) encontram-se documentados os
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resultados da investigacdo contrafactual realizada, sendo igualmente feita uma referéncia

ao cumprimento ou n3o das regras orcamentais no cenario real'® e hipotético.

Tabela 7.a) — Valores efetivos e estimados no cenario real da pandemia de Covid-19 e
valores previsionais no cendrio contrafactual sem pandemia de Covid-19 nos paises

“Altamente Endividados”

Valores efetivos/estimados Valores previsionais Variag8es hipotéticas do
"Cendrio real com a “Cenario contrafactual sem | cenario contrafactual vs.
pandemia de Covid-19" a pandemia de Covid-19” cenario real
2020 2021e 2022e 2020 2021 2022

114,6 | 113,7 99,3 101,2 103
(NAO) (NAO)

-9,1 -8,1 -5,3 -3,2 -3,2 -3,2

(NAO) (NAO)

154,4 151,4 132,5 129,7 126,6
(NAO) (NAO)

-9,6 -9,4 -5,8 -2,2 -2,9 -2,9

(NAO) (sim)

128,1 105,6 | 100,1
(NAO) (NAO) (SIM)

-5,8 -4,5 -3,4 0,3 0,4 0,6

(NAO) (SIm)

82,3 65,4 62,3

(NAO) (NAO)
7,4 -4,1 -2,9 0,4 0,4 0,5
™ ™ ™
(NAO) (SIM) (SIM)

Fonte: Autor, usando a base de dados.

Notas: “e” remete para a utilizacdo de estimativas da AMECO. Debaixo de cada valor encontra-se (“(SIM)”)
ou (“(NAO)”) que correspondem, respetivamente, ao cumprimento ou incumprimento dessa regra
orcamental pelo EM nesse ano. Subida (“1*”) ou descida (“J,”) indicam, respetivamente, que no cendrio
contrafactual de auséncia da pandemia de Covid-19, o valor previsto do indicador de financas publicas seria
mais elevado ou mais baixo que o valor efetivo/estimado que se verificou ou que se espera que se verifique

no panorama pandémico do ano em questao.

Comecando pela Tabela 7.a), na divida publica, no grupo dos paises “Altamente

Endividados”, é possivel constatar que, a semelhanga do que acontece com os outros dois

10 J4 referido na Tabela 3 e interpretado na respetiva sec¢do 3. Dados.
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grupos de paises, a divida publica registaria valores consideravelmente mais baixos no
cenario contrafactual quando comparados com a realidade pandémica. Este resultado era
esperado dado o enorme esforco orcamental nos servicos de salde e de seguranca social
gue os tradicionais Estado-providéncia europeus realizaram no combate a pandemia,
aumentando consequentemente o seu endividamento. Por sua vez, nos paises “Altamente
Endividados”, observa-se que as duas maiores economias, Franca e Itdlia, ndo conseguiriam
cumprir a regra da divida publica mesmo neste cenario hipotético, sendo que a Franca
seguiria uma tendéncia de crescente endividamento, na ordem dos 5,5 pontos percentuais
(p.p.) até 2022, superando mesmo os valores previstos para Portugal no ultimo ano da
amostra. Pelo contrario, os transalpinos reduziriam os seus niveis de endividamento estatal
sem nunca atingirem, no entanto, a média anual de 5% nos ultimos trés anos, presente na
legislacdo orcamental. Situacdo semelhante seria verificada em territério croata, com a
reducdo da divida publica a ndo atingir o ritmo consagrado no PEC, estando, contudo, cada
vez mais proxima do critério numérico de 60% do PIB. Prevé-se, inclusive, que em 2022 se
registe o menor valor de endividamento publico na Croacia desde 2010. Portugal, por seu
turno, prosseguiria uma reducdo da divida publica desde 2016, sendo que durante o
periodo de 2018 a 2022, apenas em 2020 é que o cenario contrafactual apontaria para um
incumprimento da regulamentagdao em questdo. Prevé-se mesmo uma redugao de 16,5

p.p. no cendrio contrafactual até ao ano de 2022.
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Tabela 7.b) — Valores efetivos e estimados no cendrio real da pandemia de Covid-19 e
valores previsionais no cendrio contrafactual sem pandemia de Covid-19 nos paises

“Endividados”

Valores efetivos/estimados Valores previsionais Vari'ag.ées hipotéticas do
"Cenario real com a “Cenédrio contrafactual sem | ©€NaMo co'nt.rafactual vs.
pandemia de Covid-19" a pandemia de Covid-19” cenario real
2020 | 2021e | 2022e | 2020 | 2021 | 2022
DEU
Divida piblica | 687 | 71,4 | 692 | 589 | 60,1 | 619 . . .
(NAO) (SIM) (NAO)
Saldo
orcamental 43 6,5 -2,5 16 2,5 3,3 2 0N ™
(NAO) (SIM) (SIMm)
AUT
Dividapublica | 832 | 829 | 794 | 696 | 697 | 698
(NAO) (NAO) v N N
Saldo
orgamental 83 5,9 -2,3 0,8 0,9 1,1 2N 0 T
(NAO) (SIM) (SIM)
NLD
Divida publica | 543 | 575 | 568 | 462 | 454 | 459 . . .
(SIM) (SIM)
Saldo
orgamental 2 .3 -2,1 18 18 1,9 2 0 T
(NAO) (SIM) (SIM)
HUN
Dividapablica | 801 | 792 [ 772 | 627 | 604 | 589 . B .
(NAO) (SIM) | (NAO) | (SIM)
Saldo -8 7,5 5,7
orcamental -1,9 -1,8 -1,6 A " A
(NAO) (SIM)

Fonte: Autor, usando a base de dados.

“w, n

Notas: “e” remete para a utilizacdo de estimativas da AMECO. Debaixo de cada valor encontra-se (“(SIM)”)
ou (“(NAO)”) que correspondem, respetivamente, ao cumprimento ou incumprimento dessa regra
orcamental pelo EM nesse ano. Subida (“1*”) ou descida (“J,”) indicam, respetivamente, que no cendrio
contrafactual de auséncia da pandemia de Covid-19, o valor previsto do indicador de finangas publicas seria
mais elevado ou mais baixo que o valor efetivo/estimado que se verificou ou que se espera que se verifique
no panorama pandémico do ano em questao.

Analisando os EMs denominados por “Endividados” na Tabela 7.b), os resultados
contrafactuais do endividamento estatal apresentam uma grande diversidade. A Alemanha
apresentaria, tal como no cenadrio real, um crescimento da sua divida publica, embora nada
comparavel em termos de escala com aquele que se verificou no cenario pandémico. O
estado germanico deixaria inclusive de cumprir a regra da divida publica em 2021, algo que
ndo acontecia desde 2012. N3o deixa de ser curioso que um pais como Portugal, que
passou recentemente por um agressivo programa de ajustamento orgamental por
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desequilibrios nas contas publicas, conseguisse cumprir tal regulamentacdo em 2021 e
2022, por oposicdo a um dos EMs mais conhecidos historicamente pelo seu rigor
orcamental, como é a Alemanha. A Austria, pais que estabelece inimeras relacdes
comerciais precisamente com o seu vizinho germanico, manteria o seu nivel de
endividamento publico a rondar os 69% nos trés anos em andlise, nunca cumprindo a regra
da divida. Situacdo contraria verificar-se-ia nos Paises Baixos, que justificam a sua
designacdo de frugais, mantendo sempre o cumprimento desta regulamentacdo no cendrio
contrafactual, a semelhanca do que surpreendentemente conseguem fazer mesmo em
pandemia. Finalmente, na Hungria, conclui-se que nos trés anos para os quais foi realizada
a andlise contrafactual apenas em 2021 este pais ndo cumpriria a legislagao orgamental,
chegando inclusive em 2022 a atingir um valor inferior ao critério numérico de 60% do PIB
previsto no PEC, situacdo que ndo era verificada em territério magiar desde a sua entrada

na UE em 2004.
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Tabela 7.c) — Valores efetivos e estimado no cenario real da pandemia de Covid-19 e
valores previsionais no cendrio contrafactual sem pandemia de Covid-19 nos paises

“Pouco Endividados”

Valores efetivos/estimados Valores previsionais Variagdes hipotéticas do
"Cenario real com a “Cenario contrafactual sem | cenario contrafactual vs.
pandemia de Covid-19" a pandemia de Covid-19” cenario real
2020 | 2021e | 2022e | 2020 | 2021 | 2022
SVK
Divida publica | 59,7 | 61,8 | 60 464 | 46 | 458 . . .
(SIm) (NAO) (Sim)
Saldo
orcamental | 7,3 -4,2 -1 0,7 0,4 " " N
(NAO) (Sim)
FIN
Divida publica | 695 | 71,2 | 71,2 | 588 | 57,8 | 569 . . .
(NAO) (SIM)
Saldo
orcamental | "° -3,8 2,4 -1 -1,2 -1,3 " " N
(NAO) (SIm) (SIm)
LTU
Divida publica | 46,6 | 453 | 441 | 352 | 346 | 34 . . .
(SIM) (SIM)
Saldo
orcamental | 72 -4,1 -3,1 0,2 0 0 " " "
(NAO) (SIm)
DNK
Dividapublica | 42,1 | 41 | 388 | 334 | 334 [ 337 . . .
(SIM) (SIM)
Saldo
orcamental | 02 -0,9 1,3 4,3 4,4 4,6 " " N
(SIM) (SIM)

Fonte: Autor, usando a base de dados.

Notas: “e” remete para a utilizacdo de estimativas da AMECO. Debaixo de cada valor encontra-se (“(SIM)”)

ou (“(NAO)”) que correspondem, respetivamente, ao cumprimento ou incumprimento dessa regra
orcamental pelo EM nesse ano. Subida (“1*”) ou descida (“J,”) indicam, respetivamente, que no cenario
contrafactual de auséncia da pandemia de Covid-19, o valor previsto do indicador de finangas publicas seria
mais elevado ou mais baixo que o valor efetivo/estimado que se verificou ou que se espera que se verifique
no panorama pandémico do ano em questao.

Por fim, coloque-se o foco nos paises “Pouco Endividados” da Tabela 7.c). No
cenario contrafactual estimado, o cumprimento da regra da divida publica de 2020 a 2022
seria total entre os paises. Com a exce¢ao, de dimensao residual, na Dinamarca, todos os
paises prosseguiriam ainda assim uma reducdo dos seus ja muito baixos niveis de
endividamento.

Mudando o cerne para o indicador do saldo orcamental nominal, o grande destaque

tem de ser atribuido a Franca. Nao apenas na categoria dos “Altamente Endividados”, mas
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também em todos os paises em analise. De facto, a Franga é o Unico pais no panorama
contrafactual que ndo conseguiria cumprir a regra do défice orcamental nominal em
qgualquer dos anos do periodo estimado. A Franca registaria consecutivamente défices de
3,2% do PIB, o que nas margens de desvio concedidas por Larch e Santacroce (2020) seria
aceitdvel caso fosse restringido a um Unico ano, o que ndo é o caso, e dessa forma
assumisse um carater excecional e tempordrio como se encontra previsto no TFEU (2016:
67). O cendrio evolutivo previsto para esta variavel ajuda assim a explicar o crescimento do
endividamento publico francés que ja tinha sido apontado anteriormente. Contudo,
olhando para o EM em termos sociopoliticos, é importante destacar que a Franga é vista
como um dos expoentes maximos do modelo social europeu, com uma reduzida idade da
reforma fixada nos 62 anos, e de industrializagdo num paradigma de constante
deslocalizacdo das atividades produtivas para o Sudeste Asiatico. Isto podera derivar de um
forte apoio estatal na sustentacdo das funcdes do Estado-providéncia e de um consistente
suporte a industria produtiva, como o demonstra a participacdo publica em empresas de
topo como a Renault.

Como ja se tinha verificado para o indicador de divida, é igualmente ébvio que, na
auséncia do choque macroeconémico da crise de saude publica, o saldo orgcamental
registasse valores consideravelmente melhores na dtica de finangas publicas sas.

Tirando o caso francés, entre o cumprimento generalizado da regulamentag¢ao do
défice orgamental nominal, refira-se que quase todos os paises prosseguiriam trajetorias
de aumento dos niveis de saldo orgcamental, com excecao da Italia, Finlandia e Lituania. No
territdrio transalpino a obediéncia a regra rasaria o critério numérico, 2,9% de défice em
2021 e 2022, sendo importante ndao esquecer o seu contributo para a ja destacada elevada
divida publica que, no entanto, esta bastante concentrada na mao de credores nacionais.
Importa ainda ndo esquecer que este pais tem vindo a ser caraterizado por uma elevada
instabilidade politica em anos recentes, com a constru¢do do poder baseado em coliga¢des
frageis de uma heterogeneidade consideravel. Ja na Finlandia, prevé-se uma tendéncia de
aumento do défice orgamental, apesar de este se manter ainda bastante afastado dos 3%
do PIB. Segundo o diretor do departamento de economia do Ministério das Finangas

finlandés Mikko Spolander!?, tal comportamento pode resultar de um menor crescimento

1 https://www.helsinkitimes.fi/finland/finland-news/domestic/20070-finnish-economy-recovering-rapidly-
but-slower-growth-is-on-horizon.html
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econdémico derivado de encargos orcamentais originados pelo elevado envelhecimento
populacional, com 29% da populacdo a ser pensionista no final de 2020, e de um
crescimento anémico da produtividade. Finalmente, a Lituania, registaria apenas uma
reducdo residual do seu saldo orcamental em 2021, passando de excedente para equilibrio.

Em sintese, os resultados desta investigacdo contrafactual vdo ao encontro dos
obtidos em Duarte e Murta (2022), com uma melhoria dos valores quer do endividamento
publico, quer do saldo orcamental em paises da UE num cenario hipotético sem pandemia

de Covid-19.

5. Discussdo e implicagoes de politica econdmica

Apds a andlise feita aos resultados obtidos na investigacdo contrafactual, é possivel
concluir dois aspetos fundamentais. Na auséncia do choque macroecondmico
desencadeado pela pandemia, os paises conseguiriam, na sua generalidade, cumprir a
regra do défice orcamental, independentemente do subgrupo de EMs a que pertencem. A
Unica excec¢do era a Franga, como ja tinha sido referido, e mesmo este pais esta a iniciar no
momento presente um conjunto de reformas estruturais com o objetivo de reduzir o seu
défice nas contas publicas, pretendendo, por exemplo, aumentar a idade da reforma dos
62 para os 65 anos.

Indo ao encontro da visdao do EFB (2021), entende-se que a regra do défice
orcamental nominal deve ser mantida numa futura reforma das regras orcamentais da UE.
A maioria dos paises cumpriria a referida regra na auséncia da pandemia, sendo-lhe muito
util no refrear das dinamicas perigosas de endividamento.

A outra conclusdo é que o cumprimento da regulamentacdo da divida publica é
bastante mais heterogéneo. Economias “Altamente Endividadas” como a francesa e a
italiana, ndo obstante serem das maiores e mais importantes no contexto europeu, nao
conseguiriam respeitar a regra da divida publica no cenario que se perspetivou. Mesmo
paises tradicionalmente reconhecidos pela sua disciplina orcamental, como a Alemanha e
a Austria, seguiriam pelo mesmo caminho.

E possivel constatar que sdo principalmente players fulcrais na economia da UE

guem ndo cumpririam a regra da divida publica. Isto indicia provavelmente que a
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regulamentacdo se encontra desfasada do paradigma macroeconémico pré-pandemia.
Contudo, ndo deixa de ser importante que mesmo nestes paises o endividamento publico
esteja controlado, até pelo risco de contagio em futuras crises e pelas externalidades da
procura que eles tém no Mercado Comunitario (Martin et al. 2021). Dai que seja sugerida
uma reformulacdo desta norma orcamental, mas apenas de forma parcial.

Talcomo o EFB (2021), argumenta-se que deve existir uma maior consideracao pela
situacdo idiossincratica de cada EM, ajustando, nomeadamente, os ritmos de descida do
endividamento publico ao panorama macroeconédmico do pais, tendo em conta, por
exemplo, as suas taxas de crescimento a longo-prazo e os seus niveis inicias de divida
(Bénassy-Quéré et al. 2010). A média de descida de 5% ao ano nos ultimos trés anos pode
ser dificil de concretizar quando um EM que exceda os 60% de divida publica em
percentagem do PIB sofra um choque pontual assimétrico, derivado, por exemplo, de uma
fragilidade da sua estrutura econémica. Nos resultados apresentados em concreto, a Itdlia
registaria descidas consecutivas nos seus niveis de endividamento, mas como nunca
acontecem ao ritmo consagrado na legislacdo, este pais acabaria por ser alvo de
Procedimentos por Défices Excessivos nesses trés anos para os quais se elaborou previsoes,
0 que poderia vir a ser mais prejudicial do que benéfico. Martin et al. (2021) sugerem
mesmo que se substitua o critério numérico uniforme de 60% de divida publica em
percentagem do PIB e o consequente ritmo de redugao por um objetivo de endividamento
a cinco anos para cada EM, tomando em consideracdo a sustentabilidade da divida de cada
pais.

Em suma, os resultados obtidos neste Trabalho de Projeto apontam de facto para a
necessidade de uma reforma do enquadramento orcamental europeu. Esta reforma seria,
no entanto, relativamente moderada, na linha do EFB (2021) e de Martin et al. (2021), dado
gue se reconhece que existem regras orcamentais que permanecem com fundamentacao
na auséncia hipotética da pandemia tal como no cenario real de estabilizagdo econdmica
pos-crise de saude publica que se perspetiva para o futuro. A ideia de abandonar todas as
regulamentacdes orcamentais numéricas defendida por Blanchard et al. (2021) é,
portanto, considerada excessivamente radical, indo contra os resultados encontrados de
gue os EMs tendem a cumprir ou aproximar-se do cumprimento da regra orcamental do
défice nominal, quer no cenario hipotético sem pandemia, quer na recuperacao real da

crise pandémica. Para além do mais, indicadores numéricos sdao de simples supervisdo
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pelos cidaddos de cada EM e constituem guias para o desenho de politicas orcamentais
solidas, dados os danos reputacionais de desvios alargados e consequente instauracdo de

Procedimentos por Défices Excessivos (EFB, 2021).

6. Conclusao

O atual momento histdérico do enquadramento orcamental europeu, com a ativagao
da clausula de escape do Pacto de Estabilidade e Crescimento pela primeira vez, apresenta-
se como uma oportunidade Unica para repensar a sua racionalidade econdémica, para
avaliar os seus niveis de cumprimento e para perspetivar a necessidade e estrutura de
reformas a tempo da sua reativacdao em 2024.

Refira-se que a reposicao das regras orcamentais europeias estava prevista para o
inicio de 2023, mas na sequéncia da invasdo da Ucrania pela Russia que se iniciou em
fevereiro de 2022, a Comissdo Europeia e os Ministros das Financas dos Estados-membros
decidiram adiar por mais um ano a restauracdo das regulamentacbes que pretendem
garantir a solidez nas finangas publicas dos paises da Unido Europeia. Espera-se que no
hiato temporal que resta até 1d os Estados necessitem de fazer investimentos
extraordinarios no setor da defesa, tal como na sua independéncia energética,
indispensdvel apés o embargo aos recursos naturais russos. Dai que seja concedido mais
algum tempo de tolerancia face ao défice e ao endividamento dos Estados-membros para
gue possam realizar tais despesas.

O objetivo deste Trabalho de Projeto consistiu em analisar os padrdes de
cumprimento das regras orcamentais europeias do défice orcamental e da divida publica
de 1998 a 2022 num conjunto selecionado de doze Estados-membros da Unido Europeia.
Foi feita uma anadlise contrafactual ao cumprimento dessas regras nesses paises de 2020 a
2022 num cendrio hipotético no qual a pandemia de Covid-19 ndo ocorreu, de modo a
perspetivar acerca da necessidade e estrutura de uma futura reforma do enquadramento
orcamental europeu. Para esse efeito foi realizada uma analise de estatistica descritiva e
uma analise de previsdo tendo por base o modelo ARIMA, andlises a partir das quais se
examinou o comportamento dos indicadores de finangas publicas (divida publica e saldo

orcamental) no contexto da crise de saude publica contra um cendrio hipotético sem
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pandemia de Covid-19. Os resultados confirmam que o cumprimento das regras
orcamentais europeias tem sido baixo em diversos paises e bastante heterogéneo,
consoante as diferentes circunstancias macroecondmicas de cada Estado-membro. A
analise contrafactual aponta, no entanto, para uma melhoria nestes indicadores e no
cumprimento das regulamentacdes no cendrio de auséncia de pandemia.

Contudo, demonstrou-se que as regras previstas no Pacto de Estabilidade e
Crescimento devem ser alvo de uma reforma moderada aquando da sua reativa¢do. Para
além dos riscos macroeconémicos de estas serem repostas de forma demasiado precoce,
ha que ter em conta que algumas regulamentacbes atuais se encontram desfasadas da
realidade. Apesar de a regra do défice orcamental manter a sua utilidade e, como se
demonstrou, ter elevados niveis de cumprimento na auséncia hipotética da pandemia, a
regulamentacdo da divida publica necessita indubitavelmente de ser reestruturada.
Mesmo sem a crise de saude publica muitos paises ndo a cumpririam. Dessa forma,
propéem-se uma maior consideracdo pela situacdo idiossincratica de cada Estado-
membro, com limites especificos para o endividamento de cada um, tal como ritmos de

descida particulares para os atingir.
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