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3. Interdependéncia dinamica nas finangas

oublicas

* Interdependéncia dinamica

— DecisOes presentes sao condicionadas por
decisdes tomadas no passado

— DecisOes presentes condicionam decisoes futuras

* Restricao orcamental publica estatica ou de curto prazo

G,—T.+iB,_, =AH, +AB,

Variaveis em termos nominais
No que se segue, assumiremos 4H; = 0
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A interdependéncia dinamica nao envolve apenas
dois periodos (tet — 1)

E muito mais profunda

(..

)

Restricdao orcamental dinamica ou de longo prazo

+ 0o

Bo = z s¢vt

t=1
Bo: Divida inicial em % do PIB
s¢: Excedente primario do ano t em % do PIB

_ 1
Factor de desconto intertemporal (v = 1%_3;)

Divida inicial amarra

contas publicas para

sempre!

* Nao é possivel ter

défices primarios

» todos os anos

* Restrigao pressupoe
solvabilidade do
Estado (capacidade
de pagar divida
enquanto for vivo)
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4. Evidéncia empirica internacional sobre

saldos orcamentais

Saldo das administracdes publica em % do PIB, 1970 a 2015, 39 paises

15

10

-10

=20

=25

-30

1970 1375 1380 1985 1350 1395 2000 2005 2010 2015

Fonte: OECD (2017), General government deficit (indicator). doi: 10.1787/77079edb-en (acedido em 20 Janeiro de 2017).

* Reparar que ha défices na maior parte dos anos observados. S3o mais os anos de acumulacao
de divida publica do que de reducado de divida publica.
* Serd mera coincidéncia ou haverd razoes estruturais para este fendmeno?
* As consequéncias serdo indcuas para os cidad3dos?

Acesso a fonte em tempo real para identificacdao dos paises; ver também posicao
dos paises face ao racio da divida publica ano PIB.

f) 23 Jan 2017 10



https://data.oecd.org/gga/general-government-deficit.htm#indicator-chart

Estrutura

1. Introducao

Parte I: Finangas publicas e economia

O orcamento publico e a economia

Interdependéncia dinamica nas finangas publicas

Evidéncia empirica internacional sobre saldos orgamentais

Decisores politicos tém consciéncia da restricio orcamental de longo prazo?

Razdes para o crescimento da divida publica (em % do PIB)

A razdo “enviesamento deficitario” dos processos de decisao colectiva em democracia
Ha um ndmero magico a partir do qual uma divida se torna insustentavel?

© 0 N UAEWN

Medidas preventivas: a qualidade do processo orcamental

Parte II: o Conselho das Financas Publicas

10. O que é e para que serve?

11. Consequéncias dos Estatutos para a natureza do trabalho feito no CFP
12. Informacdo que se pode encontrar no portal do CFP

_P 23 Jan 2017 11



5. Decisores politicos tém consciéncia da

restricao orcamental de longo prazo?

Table 17 6 in Burda and Wyplosz (2009), p. 428

~ . 428 PART IV MACROECONOMIC POLICY IN A GLOBAL ECONOM
e Parece que ndo... mas deveriam ter porque

as consequéncias de nao ter consciéncia

podem ser devastadoras para o bem-estar 20 Gross Public Debt,
das pessoas (mais em diapositivo adiante) ~~ - Various Countries, 1970-2007
A . (% of GDP)
*  Evidéncia para membros da OCDE (divida
publica bruta em % do PIB) 1970 1980 1990 2000 2007
. . ) o Austria fRSES 358 - 572 694 642
. Dlv!da publica crescer;te ao longo do tempo e com nivel significativo em Setgiun 615 745 1258 1134 873
muttos Estados-Membros Senmark na 47 64 571313
. Padrdo ndo é exclusivo dos paises do Sul... Finland ~ na 136 163 523 424
. Quadro mostra funcionamento da restrigao orgamental intertemporal para France 400 . 297 386 652 719
alguns casos-problema (depois de subir, racio desceu; BE, IR, NL,...). Ver na Germany 175 302 404 604 662
Figura 7.9 do mesmo livro a evolugdo nos saldos orgamentais primarios Greece 88" 228 796 1149 1038
. Ha paises cuja divida subiu em todos os anos seleccionados (GE, JP, ...) lreland  na 695 933 378 292
. P ~ 55.1 6 97.3 :
. Em varios deles o racio ultrapassava os 100% antes da presente recessao Al B 08 ar3 JZ1e 11s>
econmica global (GR, IT e JP) Japan 20 550 686 1367 1303
C A . L. . . o Netherlands 65.5  58.1 87.8 63.9 53.4
. A persisténcia da subida dos racios da divida tem levado a discussdes S A el o i O 1 SPBEfo7 BE O
. . . MNorway 41.7 39.7 29.4 34.1 76.0
politicas e técnicas apaixonadas de tempos a tempos: Exbintch i AP e ol el
s . . Spain n.a. 199 477 66.5 42.8
. inicio dos anos 90: caminho para a moeda Unica s s - R
. Sweden 291 472 467 657 465
. Final dos anos 90 e anos 2000: estagnacdo econdmica do Japdo e e e v
. . UK 809 559 329 456 472
. 2002: crise argentina TR L i OB 0l O s
« - ~ , . USA 463 417 630 552 622
. 2010 a ...: recessdo econdmica global e reac¢Ges dos mercados financeiros na _ -
zona euro (GR, ES,PT, IRL...) Source: OECD, Economic Outlook.

. Sem surpresa, de tempos a tempos surge a preméncia politica de
estabilizar o racio da divida publica (se ndo mesmo de o reduzir).
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5. Decisores politicos tém consciéncia da

restricao orcamental de longo prazo?

* Evolugdo do excedente ‘
orgamental prima’rio das Adm 168  PART lll THE MACROECONOMY IN THE SHORT RUN

Pubs em quatro paises

Ireland _] L Italy

TR mlll,”ll”j»
S (1WA |
=7

S N A~ O
T

. 32 anos da amostra (1974-2006) ja chegam para
perceber se a restricdo orcamental intertemporal
actua ou ndo na prética

. Qualquer destes paises tinha nivel positivo de
divida publica (bruta, em % do PIB) em 1973;
restricao prediria que no futuro nenhum destes
paises poderia registar sempre défices primarios

. Evidéncia empirica de 30 anos estd de acordo com
a predicdo tedrica vista acima: a anos de défice
primario sucedem-se anos de superavit (ou

Primary budget surplus in % of GDP
I
a3

Primary budget surplus in % of GDP

United States

Primary budget surplus in % of GDP

Primary budget surplus in % of GDP

. -10
excedente) primario 1974 — | - i
) p 19771980 19831986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 197419771980 19831986 1989 1992 1995 1998 2001 2004
. Este resultado é compativel com a restrigao Fig. 7.9 Primary Consolidated Government Budget Surpluses, Four Countries, 1974-2006
. soA Over ti i ; i : :
orgamental mtertemporal, dindmica ou de Iongo !Igihwﬁkﬂ:mafy budget balar.wces must add up, in present-value terms, to initial public debt. Some governments,
= . e UK, have mfmtamed primary budget balances on average over many years. Those that have allowed deficits to
prazo do sector pu blico: a soma do valor cumulate into large indebtedness will eventually have to run surpluses, as has been the case in Ireland Italy, and the USA
Source: OECD, National Accounts. ) ' ) N

actualizado de todos os excedentes orcamentais
primarios futuros tem de igualar o valor inicial da
divida publica (liquida).

13
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6.

Razoes para o crescimento da divida

publica (em % do PIB)

* Tudo o que explica lei de Wagner (crescimento da despesa) pressiona a
criacao de défices orcamentais e a acumulacao de divida publica, quando o
enquadramento institucional (processo orcamental) nao é favoravel

Ideoldgicas

Tecnoldgicas (saude, defesa, etc.)
Automatismos em programas de despesa
Burocracia

Grupos de interesse

Etc.

* Integracao e desregulacdao dos mercados financeiros (alavancagem)

* Razdes de economia politica: o “enviesamento deficitario” das
democracias (apresentacao no proximo diapositivo)

e
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7. A razao “enviesamento deficitario” dos

orocessos de decisao colectiva em democracia

Literatura de economia politica. Sem ser exaustivo, podem referir-se:

* ilusao dos contribuintes quanto ao preco da provisao publica de bens e
servicos — Buchanan e Wagner (1977)

* inconsisténcia intertemporal das politicas na auséncia de incentivos
crediveis [Kydland e Prescott (1977)]

e assimetria entre beneficiarios e contribuintes da despesa publica
[também conhecido como problema dos recursos orcamentais comuns;
von Hagen e Harden (1995)]

* dilemas de prisioneiros [circunstancias politicas em concreto que
minam a coesao interna dos Governos e tornam instaveis as solucdes
cooperativas entre plataformas concorrentes, seja dentro de coligacdes
partidarias, seja dentro de governos monopartidarios — Edin e Ohlsson
(1991) e Hallerberg e von Hagen (1999), respectivamente]

3k 3k %k %k %k k
* Portanto, ha caracteristicas institucionais no processo orcamental das
democracias que enviesam os saldos orcamentais no sentido deficitario.

* Porém, a boa noticia é que é possivel conter esses vectores através de uma
adequada revisao da arquitectura institucional. Ver adiante.
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8. HA um numero magico a partir do qual uma

divida se torna insustentavel?

* Nao existe um valor pré-determinado
« E determinado pelo equilibrio no mercado da divida publica
* Subidas no prémio de risco fazem soar campainhas de alarme
Bt — Be—1 = ({ —Y)Be—1 — St
* Um filme bem conhecido dos Portugueses é desencadeado:
— Governo até quer estabilizar nivel da divida (lado esquerdo nulo)
— Taxa de juro nominal sobe... Lado direito torna-se positivo

— Obriga Governo a aumentar excedente (pol orcam contraccionista) para
compensar e manter lado direito nulo

— Mas isso reduz crescimento do produto, o que agrava encargos da divida
(—ypB 7) e exige mais austeridade...

— Investidores assustam-se e reclamam taxa de juro mais elevada (i /)
— Mais austeridade para compensar...
— Temos uma espiral recessiva!

* Conclusao
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9. Medidas preventivas: a qualidade do

Drocesso orcamental

A gualidade do processo orcamental importa!

Enguadramento adequado em que as decisdes colectivas sobre recursos
comuns sdao tomadas pode ter importancia decisiva para contrariar as
pressoes nefastas acima identificadas.

Vale a pena estudar e reformar os processos orcamentais nas nossas
democracias.

Assegurar trajectdrias sustentaveis e previsiveis das financas publicas é
garantir o exercicio da alternancia democratica nas opcdes de politica
econdmica e orcamental.

Embora as razdes concretas para o enviesamento deficitario e as outras
pressdes sejam comuns a muitos paises, a verdade € que é no contexto
institucional particular de cada um que as causas devem ser diagnosticadas
e resolvidas.

Exige uma visdao de médio e longo prazo na conducao das finangas publicas

Mercado politico ndo contém os incentivos apropriados para esta solucao
emergir naturalmente

Que fazer?

.P
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Algumas sugestoes

* Adopcao convicta de um regime de regras de disciplina orcamental
* Quadro orcamental plurianual
* Contabilidade de compromissos

* Instituicao independente que condicione a margem de manobra
dos decisores politicos quanto aos efeitos futuros de decisdes
contemporaneas

— Monitorize evolucao da sustentabilidade das financas publicas
— Emita recomendacdes prudenciais

— Enriqueca conjunto de informacao dos decisores
e Politicos
e Opinido publica

f) 23 Jan 2017 22



Parte Il: o Conselho das

Financas Publicas (CFP;
www.cfp.pt)

f


http://www.cfp.pt/
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10. O que é e para que serve o CFP?

* Conselho das Financas Publicas:

— instituicdo recente (datas criticas: Nov 2010, 20/05/2011 e
16/02/2012)

— Origem portuguesa (nao foi imposicao da “troika”)

— uma instituicao com uma natureza nova em Portugal
e Estatutos

— é politicamente independente

— dirige-se obrigatoriamente a todos os cidadaos, bem como
aos seus representantes politicos, em termos estritamente
técnicos, mas necessariamente inteligiveis

— nao tem poderes de decisao, mas deve analisar as decisdes
de politica tomadas e as suas consequéncias previsiveis
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Conselho das
Finangas Publicas

Missao: Estatutos, art.2 42
(Lei n.2 54/2011, de 19 de Outubro)

“O Conselho tem como missdo proceder a uma avaliagdo independente sobre
— aconsisténcia
— 0 cumprimento
— e a sustentabilidade da politica orcamental,
promovendo ao mesmo tempo a sua transparéncia, de modo a contribuir para
— a qualidade da democracia e das decisbes de politica econdmica
— e para o reforco da credibilidade financeira do Estado.”
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b,

9)
h)

)

Conselho das
Finangas Publicas

AtribuicOes: Estatutos, art.° 6.°

"Avaliar os cenarios macroeconomicos adoptados pelo Governo e a
consisténcia das projeccées orcamentais com esses cenarios

Avaliar o cumprimento das regras orcamentais estabelecidas
Analisar a dinadmica da divida publica e a evolugdo da sua
sustentabilidade

Analisar a dindmica de evolug¢do dos compromissos existentes, com
particular incidéncia nos sistemas de pensoes e saude e nas parcerias
publico -privadas e concessées, incluindo a avaliagdo das suas
implicagdes na sustentabilidade das financas publicas

Avaliar a situagdo financeira das regioes autonomas e das autarquias
locais

Avaliar a situagdo economica e financeira das entidades do sector
publico empresarial e o seu potencial impacto sobre a situagdo
consolidada das contas publicas e sua sustentabilidade

Analisar a despesa fiscal
Acompanhar a execugdo orcamental.”

.P
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11. Consequéncias dos Estatutos para a

natureza do trabalho feito no CFP

* O estatuto de independéncia do Conselho das Financas
Publicas,

* o direito de acesso a informacao que lhe é estatutariamente
conferido e

* o dever de transparéncia e divulgacao publica do seu trabalho

tém como consequéncia a obrigatoriedade das suas analises
cumprirem rigorosas condicoes de

e avaliacao sistematica e completa da informacao
* isencao, ponderacao e qualidade técnica
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11. Consequéncias dos Estatutos para a

natureza do trabalho feito no CFP

Natureza das avaliacdes do CFP

As avaliacdes do CFP ndao podem ser de natureza espontanea
e/ou meramente opinativa

Tém, pelo contrario, de assentar em analises tecnicamente
fundamentadas, que tenham em consideracao toda a
informacao disponivel

Devem incidir sobre a coeréncia das medidas com os seus
objectivos de curto, médio e longo prazo

Nao compete ao Conselho das Finangas Publicas propor
alternativas de politica

e
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