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Resumo

Este trabalho tem como objetivo estudar a relacdo existente entre o crescimento
econdémico e o endividamento publico e privado em Portugal, no periodo antes e pds
programa de ajustamento de 2011. Estudar esta relacdo e importante uma vez que a Crise
da Divida Soberana que se abateu sobre a economia portuguesa foi sobretudo uma crise
de endividamento excessivo, associado a um fraco crescimento economico. Num
primeiro momento, sera feita uma andlise retrospetiva do comportamento das variaveis
em estudo. Os primeiros anos que se seguiram a adesdo de Portugal a Unido Europeia
podem ser considerados como de sucesso, com Portugal a convergir para padroes
semelhantes aos verificados nos restantes paises europeus, por vezes com taxas de
crescimento do PIB superiores as registadas na EU-12. Porém, a primeira década do novo
milénio contrasta com 0s anos anteriores, caracterizando-se por uma desaceleracdo do
crescimento econdémico e por um fortissimo aumento da divida tanto pablica como
privada. A Crise dos Subprime iniciada nos EUA suou como um alarme, os mercados
financeiros e investidores internacionais comecaram a olhar de forma preocupada para as
economias europeias. As Crises das Dividas Soberanas atingiram a Europa em 2009 e
Portugal teve de recorrer a um resgate financeiro em 2011. Seguiram-se anos de
austeridade. Num segundo momento sera realizado um estudo aplicado, através de uma
regressdo simples, que evidéncia a existéncia de uma relacdo ndo linear entre o
endividamento puablico e o crescimento econdmico, sugerindo que baixo niveis de
endividamento publico estdo associados a elevados niveis de crescimento econémico e,
por vezes, elevados valores de endividamento publico estdo associados a baixos niveis de
crescimento economico. Uma segunda regressdo revelard a existéncia de uma relacédo

linear negativa entre o endividamento privado e o crescimento econémico.

Palavras-chave: Crise da Divida Soberana, Crescimento Econdmico, Divida Publica,

Divida Privada, Programa de Ajustamento Econdémico e Financeiro

Classificacdo JEL: C22, F34, F45, H63.



Abstract

This work aims to study the relation between the economic growth and the public
and private depth in Portugal, in the time before and after the adjustment programme of
2011. Studying this relation is important since the Crises of Soberane Depth that took
over the Portuguese economy, was mainly one of excessive depth, connected to a weak
economic growth. On a first moment, we will make a retrospective analysis of the
behaviour of the varieties studied. The first years that followed the membership of
Portugal to the European Union can be considered successful, when Portugal was
approaching the levels of the other European countries, sometimes with Internal Product
growth rate levels superior to the other twelve European members. Although, the first
decade of the new millennium contrasts with the years before, being characterised by a
decrease of the economic growth and by a huge increase of the public and private depth.
The crises of the Subprime which began in the USA, alarmed the financial markets and
the international investors, who began to look worried towards the European economies.
The Crises of the Soberane Depth reached Europe in 2009 and Portugal had to undertake
a financial rescue in 2011. Years of austerity followed this. On a second moment, a study
will be made through a simple regression, that highlights the existence of a nonlinear
relation between the public depth and the economic growth, suggesting that low levels of
public depth are linked to high levels of economic growth and, sometimes, high levels of
public depth are associated to low levels of economic growth. A second regression will
show the existence of a negative linear relation between private depth and economic
growth.

Key words: Soberane Depth Crises, Economic Growth, Public Depth, Private

Depth, Economic and Financial Adjustment Programme
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1. Introdugéo

A chegada a Europa da crise financeira internacional, que teve inicio nos Estados
Unidos da América em 2007 e que se caracterizou por ser uma crise de endividamento
excessivo, veio revelar os graves problemas estruturais da economia portuguesa. Apesar de
muitos acreditarem que a crise que levou Portugal a pedir ajuda externa em 2011 é uma
consequéncia direta daquela que ficou conhecida por Crise do Subprime, devido, em grande
parte, a exposicdo dos bancos europeus a um conjunto de ativos toxicos, diversos autores
como, por exemplo, Andrade (2014), defendem que “(...) o desencadear da atual crise
portuguesa foi potenciado pelo aparecimento da crise financeira internacional, mas que os
genes da nossa crise residiam na nossa economia (...)".

E no final de 2009 que a Crise da Divida Soberana portuguesa irrompe, devido n&o
apenas a desconfianca dos mercados em relacdo as capacidades reais de Portugal honrar os
Seus compromissos perante o0s credores externos, mas também aos altos niveis observados
nas taxas de juro da divida publica portuguesa, atingindo quase 10%, em 2009 e 2010. As
causas desta desconfianca foram os elevados niveis de endividamento externo, acumulados
desde meados dos anos 90, a par de uma quase estagnacdo em termos de crescimento
econdmico na primeira década do século XXI e de excessivos défices orcamentais,
agravados pela resposta dada a crise financeira internacional. Perante este contexto, o0s
mercados financeiros “fecharam as portas a Portugal”, tendo este perdido toda a capacidade
para se financiar nos mercados externos. Restava assim ao entdo Governo portugués escolher
entre entrar em incumprimento ou pedir ajuda as instituicdes internacionais.

O Programa de Ajustamento Econémico e Financeiro, assinado em 2011 pelo
Governo Portugués, pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), pelo Banco Central
Europeu (BCE) e pela Comissao Europeia, a designada Troika, assentou em trés pilares. O
primeiro, foi a consolidacdo orcamental; o segundo consistiu na estabilidade do sistema
financeiro e, finalmente, o Ultimo, assentou na transformacdo estrutural da economia
portuguesa. O programa de ajustamento foi dado por concluido pela Troika em 12 de junho
de 2014. Portugal conseguiu alcangar o que se designa por “saida limpa”, sem programa
cautelar, ou novo resgate. Porém, os problemas da economia portuguesa ndo estdo todos
resolvidos. De entre estes, Alexandre et al. (2016) realgam trés grandes problemas: o
primeiro, reside na reacdo imprevisivel dos mercados financeiros relativamente as politicas
expansionistas do BCE; o segundo, consiste na duvida existente quanto a qualidade dos
ativos dos bancos portugueses e na sua consequente capacidade em assegurar 0

financiamento da economia portuguesa e, finalmente, o terceiro problema identificado pelos
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autores, e também o mais importante, a baixa taxa de crescimento potencial existente na
economia portuguesa.

Por todas estas raz6es, entendemos ser deveres interessante analisar em que medida
0 excessivo endividamento publico e privado verificado nos ultimos anos na economia
portuguesa podera ter comprometido, ou vir a comprometer, o crescimento econémico de
Portugal. Este trabalho tem assim como principal objetivo avaliar o impacto do
endividamento publico e privado no crescimento econémico portugués no periodo antes,
durante e ap6s o processo de ajustamento financeiro a que a economia portuguesa se
submeteu. A par deste objetivo principal sera ainda nosso proposito formular um conjunto
de recomendacdes de politica econdmica que eventualmente possam vir a contribuir para a
resolucdo de alguns dos mais importantes problemas de ordem estrutural observados na
economia portuguesa.

De modo a alcangar os objetivos anteriormente mencionados, sera efetuada uma
analise ao comportamento das variaveis macroeconémicas mais relevantes por noés
selecionadas para estudar a tematica em questdo, tomando como base de andlise o periodo
temporal compreendido entre a adesdo de Portugal a entdo Comunidade Econdmica
Europeia (CEE) até a atualidade. Mais concretamente, a analise do impacto do
endividamento publico e privado no crescimento econdmico portugués serd realizada atraves
de uma regressdo linear simples, utilizando para o efeito o método dos minimos quadrados
ordinérios (OLS).

O presente Trabalho de Projeto encontra-se estruturado, para além da introducéo,
em trés secgdes. A seccdo seguinte faz uma analise retrospetiva do comportamento do
crescimento econdémico, do endividamento privado e do endividamento pablico. Na terceira
seccdo € feito um estudo empirico da relacdo entre o crescimento econdémico e o
endividamento puablico e privado. Por fim a ultima seccdo conclui o presente Trabalho de

Projeto.



2. Crescimento Econdmico, Endividamento Privado e Endividamento Publico: Uma
Anélise Retrospetiva

Portugal foi alvo de profundas transformacfes econOmicas e institucionais nos
ultimos 30 anos, tendo as mesmas sido desencadeadas pelo processo de integracdo europeu.
Com o objetivo de promover o crescimento econémico e o desenvolvimento do pais, mas
também de fortalecer o processo democratico iniciado com a Revolucdo de Abril de 1974,
Portugal adere a entdo Comunidade Econdmica Europeia (CEE) em 1986, em conjunto com
a vizinha Espanha. Seguiu-se a realizacdo do Mercado Interno e a adesdo ao Mecanismo de
Taxas de Cambio (MTC) do Sistema Monetério Europeu (SME) em 6 de abril de 1992,
acabando o pais por adotar a moeda Unica, o euro, em 1 de janeiro de 1992.

Em termos de crescimento economico, Reis (2013), Andrade (2014) e Simdes et al.
(2014) identificam dois periodos distintos. O primeiro, tem inicio com a adesao de Portugal
a CEE em 1986, e termina em 1998, que corresponde aos primeiros anos de integracdo
europeia e a preparacao do pais para a futura adocdo da moeda Unica. O segundo inicia-se
em 1999 até a atualidade. Este coincide com a participacao de Portugal na Unido Econémica
e Monetaria (UEM) e com duas crises economicas e financeiras, a crise financeira
internacional de 2007 e as Crises das Dividas Soberanas na Europa a partir de 2009 (Figura
1).

Figura 1. Evolucdo do PIB per capita a pre¢os constantes de 2010 (1986-2015)
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Nota: Unidade de medida no eixo das ordenadas: 1000 euros.
Fonte: AMECO série RVGDP.

Conforme se pode observar na Figura 1, € claramente possivel identificar duas
tendéncias distintas na evolucgéo do PIB per capita desde a adesdo de Portugal a Zona Euro.
Desde 1986 até 1998, o PIB per capita seguiu uma trajetoria ascendente. Porém, a partir de
1998, este tem quase estagnado.



2.1.  1986-1998: O Sucesso da Integracdo Europeia

O primeiro periodo (1986-1998) corresponde a um boom econdémico, com 0
produto a seguir um caminho ascendente e com Portugal a crescer mais do que a média da
EU-121. O apogeu deste periodo aconteceu em 1990 com o produto a crescer 7,9% em
Portugal, enquanto a EU-12 cresceu 3,6% (Quadro 1). A caracteristica principal deste
periodo é a forte convergéncia real para as restantes economias europeias. O diferencial entre
as taxas de crescimento (Figura 2) foi sempre positivo, com duas exce¢des em 2003 e 2004,
tendo-se verificado um maximo de 5,1 pontos percentuais em 1987 (Figura 2). A taxa de
desemprego evidencia também uma evolucdo favoravel, tendo no mesmo periodo
apresentado uma tendéncia decrescente e valores relativamente baixos, nunca ultrapassando
8% (Figura 3).

Quadro 1. Taxas de Crescimento do PIB de Portugal e da EU-12 a Precos
Constantes de 2010 (1986-1993)

Portugal EU-12
1986 3,3 2,5
1987 7,6 2,5
1988 5,3 4,2
1989 6,6 41
1990 7,9 3,6
1991 3,4 2,5
1992 3,1 14
1993 -0,7 -0,7
1994 1,5 2,5
1995 2,3 2,4
1996 3,5 1,6
1997 51 2,6
1998 3,3 2,9

Fonte: Elaborado pela autora com base no Statistical Annex of European Economy Spring 2016.

L EU-12 inclui Alemanha, Bélgica, Dinamarca, Espanha, Franca, Grécia, Irlanda, Italia, Holanda, Luxemburgo
e Portugal, e Reino Unido.



Figura 2. Diferencial do Crescimento Anual do PIB real per capita
Portugal-EU-12 (1986-1998)
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Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados do Quadro 1.

Figura 3. Evolucéo da Taxa de Desemprego em Portugal (1986-1998)
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Fonte: AMECO série ZNAWRU.

Este periodo de forte crescimento econdmico resulta da combinacdo de vérios
fatores, sendo 0s mais relevantes o processo de integragéo europeu, tendo o pais beneficiado
de transferéncias de avultados montantes de fundos estruturais que entraram na economia, e
de convergéncia nominal, as reformas estruturais operadas nos mercados financeiros e no
mercado de trabalho, a maior abertura da economia portuguesa ao exterior e os fluxos de

Investimento Direto Estrangeiro (IDE) que entraram na economia (Simdes et al. 2014).

2.1.1. Processo de Convergéncia Nominal

Ap0s aderir a CEE, Portugal aprofundou a sua integracdo europeia com a adocao
da moeda Unica. Em 1 de Janeiro de 2002, doze paises europeus trocaram as suas moedas
nacionais pelo Euro, Portugal foi um desses paises. A criagdo da moeda Unica europeia
necessitou de dez anos de preparagdo e do cumprimento de um conjunto de critérios. Os
Critérios de Convergéncia de Maastricht (Quadro 2), também conhecidos por Critérios de

Convergéncia Nominal, asseguram que os paises candidatos a adocdo da moeda unica



tenham alcangado niveis de convergéncia econdmica compativeis com uma Unido

Econdmica e Monetéria.

Quadro 2. Critérios de Convergéncia de Maastricht

O que é avaliado? Variavel Utilizada Critério de Convergéncia
Estabilidade dos pregos Taxa de inflagdo medida através N&o superior a 1,5 pontos
do IHPC percentuais  relativamente a

média das taxas apresentadas
pelos trés Estados-Membros
com melhor desempenho.

Estabilidade das financas o Défice orcamental e Nd&o superior a 3%;
publicas (%PIB)
e Divida publica (%PIB) e Nao superior a 60%.
Convergéncia duradoura Taxa de juro de longo prazo das N&o superior em 2 pontos
OT a 10 anos percentuais relativamente a

média das taxas apresentadas
pelos trés Estados-Membros
com melhor desempenho na
estabilidade dos precos.
Estabilidade cambial Desvio em relacdo a paridade Participagdo no MTC, durante
central pelo menos dois anos, sem
tensdes (desvalorizagdo) graves.
Fonte: Comissdo Europeia (http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=URISERV%3AI25014).

O balanco que se pode fazer do processo de convergéncia nominal portugués €, a
curto-prazo, positivo, tendo Portugal aderido a Zona Euro e & moeda Unica como membro
fundador.

O regime cambial portugués atravessou diversas fases. Antes da adesdo a CEE
Portugal adotou um regime conhecido por crawling peg, ou seja, uma desvalorizacao
deslizante e programada do escudo, combinado com limitacGes relativas a concessao de
crédito, taxas de juro administradas e um importante controlo dos movimentos de capitais.
Este foi substituido em 1990 por uma politica de flutuacéo limitada do escudo relativamente
a um cabaz composto pelas cinco principais moedas do MTC. O escudo aderiu ao MTC em
1992, este é um regime cambial com as caracteristicas de uma zona alvo onde as diferentes
moedas podem flutuar de forma livre dentro de uma banda de flutuagcdo de +2,25%,
construida em redor de uma paridade central de referéncia (Duarte e Bagdo, 2014). O SME
enfrentou uma crise acentuada entre 1992 e 1994, levando ao realinhamento das taxas de
cambio e a revisdo das bandas de flutuacéo, que passaram de £6% para +15%. O escudo foi
alvo de pressbes de depreciacdo em 1993, porém estas ndo se concretizaram devido,
nomeadamente, a venda de reservas cambiais e ao aumento das taxas de juro de curto prazo.

O escudo conseguiu manter-se assim dentro da banda de flutuacéo relativamente ao marco



alemé&o e tendo a taxa de cdmbio evidenciando grande estabilidade, principalmente a partir
de 1993 (Figura 4).

Figura 4. Evolugdo Taxa de Cambio do Escudo Relativamente ao Marco
Alemgo (1985-1998)
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Nota: Periodicidade mensal (fim do periodo).
Fonte: Séries Longas do Banco de Portugal.

Relativamente a estabilidade dos precos, Portugal cumpriu o critério de
convergéncia em 1997. Apds passar por um periodo de incertezas inflacionistas, com uma
inflacdo muito elevada nas vésperas da adesdo a CEE, o processo de desinflacdo teve inicio
em 1990. A estratégia escolhida pelos decisores politicos passou pela implementacéo de uma
politica de estabilizacdo cambial (Duarte, 2009). Esta demonstrou ser eficaz uma vez que o
diferencial entre as taxas de inflacdo portuguesa e alema passou dos 17,4 pontos percentuais,
em 1985, para os 0,39 pontos percentuais, em 1997 (Figura 5).

Figura 5. Evolucéo das Taxas de Inflacdo de Portugal e da Alemanha
(1980-2015)
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Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados disponibilizados pela OCDE.

O processo de desinflagdo foi decisivo para o cumprimento do critério de
convergéncia das taxas de juro de longo prazo (Figura 6), tendo sido alcangcado em 1996,

com um spread entre as taxas de juro portuguesas e alemas a passar de 11% em 1986, para



menos de 2%, em 1996 (Figura 7). A taxa de juro é composta por duas componentes, sendo
uma delas a compensacao pela perda de poder de compra, ou seja, pela inflagdo. Com o
sucesso do processo de convergéncia da taxa de inflacdo, a taxa de juro seguiu a mesma
tendéncia, passando de 17%, em 1985, para 5,81%, em 2000.

Outra componente da taxa de juro é a compensacao pelo risco, isto é, o prémio de
risco exigido pelos investidores para a aquisi¢ao de titulos da divida publica. A diminuicao
da taxa de juro ilustra tambeém os ganhos de credibilidade alcancados por Portugal, tendo os
mercados dado, por diversas vezes, mais credibilidade a divida puablica portuguesa
relativamente a divida pablica alema.

Figura 6. Evolucdo da Taxa de Juro dos Titulos da Divida Publica com
Maturidade a 10 Anos de Portugal e Alemanha (1985-2016)
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Fonte: Eurostat, série irt_It_mcht_m.

Figura 7. Diferencial entre as Taxas de Juro de Longo Prazo dos Titulos
da Divida do Tesouro com Maturidade a 10 anos de Portugal e da Alemanha
(1986-2015)
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Nota: Frequéncia: mensal.
Fonte: Eurostat, série irt_It_mcbt_m.

O cumprimento dos critérios relativos a situacao das financas publicas é sem davida

0 mais problematico e necessita de uma analise mais detalhada. A Figura 8 evidencia trés



periodos distintos quanto a evolucdo da divida publica bruta portuguesa. Um primeiro
periodo, que antecede a adesdo de Portugal a CEE, em que esta segue uma tendéncia
crescente. Um segundo periodo, que tem inicio em 1986 e termina em 2004, onde a divida
publica mantém uma trajetoria constante, acima dos 50% do PIB mas nunca ultrapassando
0s 60% do PIB. Portugal conseguiu alcancar o critério de convergéncia a tempo de aderir a
moeda Unica. O Ultimo periodo, 2005-2015, caracteriza-se por um crescimento explosivo da
divida publica portuguesa, com um maximo, em 2014, onde esta atinge os 130% do PIB.

A persisténcia de défices orcamentais € uma caracteristica da economia portuguesa
desde a adesdo de Portugal a CEE. A Figura 9 ilustra a evolucdo do défice orgamental
portugués para o periodo 1995-2015. Verifica-se que foi possivel cumprir o requisito de
estabilidade das financas publicas a tempo de adotar a moeda Unica, porém, nos anos que se
seguiram, manter um defice orcamental inferior a 3% do PIB deixou de ser uma prioridade.
A violacdo sistematica da “Regra de Ouro” das finangas publicas atingiu um maximo em

2010, com um défice orcamental de quase 12% do PIB.

Figura 8. Divida Publica Bruta de Portugal em % do PIB (1973-2015)
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Fonte: AMECO, série UDGGL.



Figura 9. Evolucdo do Défice Orcamental Portugués (1995-2015)
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Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados disponibilizados pela AMECO.

A integracdo europeia e a ado¢do da moeda Unica sdo dois fatores fulcrais para
compreender os elevados niveis de crescimento econdmico da economia portuguesa neste
periodo. Contudo, por si so, estes dois acontecimentos ndo sdo suficientes, sendo também
necessario um setor financeiro solido e credivel para captar os fluxos financeiros que

entraram em Portugal nesse periodo. Passemos entdo a discutir esse facto.

2.1.2. Setor Financeiro e Endividamento Privado

No decorrer do século XX varios economistas debrucaram-se sobre o papel
desempenhado pelo setor financeiro, e mais especificamente pelos bancos, no crescimento
econdmico. Schumpeter (1911) destaca a importancia dos servicos providenciados pelo setor
financeiro para o crescimento econémico. A possibilidade de identificar projetos produtivos
e 0s riscos inerentes a cada projeto permitem estimular a inovagcdo e o crescimento
econdmico. Porém, outros autores como Robinson (1952) defendem que o sistema bancéario
ndo tem influencia direta sobre o crescimento econémico, limitando-se a segui-lo, ou Lucas
(1988), que considera a relacdo entre sistema financeiro e crescimento econémico
sobrevalorizada.

Através de uma andlise empirica sobre a existéncia de uma relacdo entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econdémico, Levine e King (1993) concluiram que
os diversos indicadores de desenvolvimento financeiro estdo fortemente e robustamente
correlacionados com o crescimento econdmico, a acumulagido de capital tornando mais
eficiente a afetacdo de recursos monetarios. Os autores concluem também que os indicadores
de desenvolvimento financeiro constituem boas previsdes das taxas de crescimento futuras.

Um estudo levado a cabo por Levine e Zarvos (1993) vem apoiar a posi¢do
defendida por Schumpeter (1911). Recorrendo a regressdes OLS e variaveis instrumentais,
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e apds controlar fatores politicos e econdmicos, os resultados obtidos pelos autores sdo
consistentes com a teoria segundo a qual os mercados financeiros providenciam servicos
importantes para o desenvolvimento financeiro.

O setor financeiro portugués foi sem davida aquele que mais cresceu e evoluiu com
a integracdo europeia. Sob alcada do Estado desde a sua nacionalizagdo em 1975, este, a
semelhanca da Administracdo Publica, era um setor fortemente burocratizado, sujeito a uma
grande regulacdo e com atividade limitada. De forma a combater os déefices externos
existentes, o Estado impunha um rigoroso limite a concessdo crédito as familias e as
empresas de forma a canaliza-lo para a Administracdo Publica. Neste contexto de
racionalizacdo, o acesso ao crédito bancério, por parte dos agentes econémicos privados, era
visto com grande dificuldade. Esta situacdo inverteu-se na década de 80. Primeiro elemento
importante na evolucdo deste setor foi a Revisdo Constitucional de 1984 que abriu a porta a
iniciativa privada, pondo fim ao “monopdlio” existente. Foi preciso, todavia, esperar até
1989 para a primeira reprivatizacdo de um banco em Portugal (Pinho, 1999).

Sujeito a um novo tipo de concorréncia com a adesdo de Portugal a CEE, a
modernizacdo do setor bancéario tornou-se um imperativo, tanto para os decisores politicos,
como para os intermediarios financeiros. Para além do processo de privatizagdes bancérias,
iniciado em 1989, e da iniciativa privada, introduzida pela Revisdo Constitucional de 1984,
a figura de Banco Universal, que alargou o ambito da atividade bancaria, o fim do sistema
de limites de crédito aplicado em 1991 e a diminuicdo da taxa de reservas obrigatorias de
17% para 2%, foram importantes contributos ao aumento da concorréncia interna (Alexandre
et al. 2011 e Alexandre e Bagdo 2014).

A adesédo de Portugal a CEE, e posteriormente a UEM, credibilizou a economia
portuguesa perante as restantes economias europeias, abrindo as portas dos mercados
financeiros internacionais aos bancos portugueses. Tendo agora acesso a esses mercados nas
mesmas condi¢Bes dos restantes Paises-Membros, os balangos dos bancos portugueses
sofreram alteragdes. Com uma taxa de poupanca em queda, os depositos bancarios perderam
a sua importancia relativamente & inovagoes financeiras, como a titularizacdo de creditos
hipotecérios, por exemplo (Alexandre e Bacdo, 2014). Para analisar o desenvolvimento deste
setor, estes autores analisaram dois indicadores, os ativos dos bancos em percentagem do
PIB e o numero de estabelecimentos bancarios. Relativamente ao primeiro indicador, 0s
autores estimam que os ativos dos bancos aumentaram cerca de 65% do PIB, em 1990, para

quase 180%, em 2008, com um periodo critico de seis anos, 1996-2002, em que cresceram
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cerca de 50%. No que respeita ao segundo indicador, este passou de 1639 estabelecimentos
em 1987, para 6800, em 2008.

As condicdes macroecondmicas, a integracdo europeia e o dinamismo do setor
bancério facilitaram o acesso ao crédito por parte do setor privado o que conjugado com
expectativas otimistas em relagéo ao futuro, alterou profundamente as decisdes de poupanca
e endividamento das familias. Amaral (2006) e Alexandre et al. (2016) sublinham que todos
estes fatores permitiram o alargamento da classe média portuguesa e a convergéncia dos
padrdes de consumo para aqueles conhecidos nos restantes paises europeus. Portugal
transformou-se numa sociedade de consumo de massa.

J& a poupanca das familias relativamente ao rendimento disponivel tem seguido
uma tendéncia decrescente desde 1995, tornando-se negativa em 2006 (Figura 10). Por sua
vez, o endividamento das familias em percentagem do rendimento disponivel evidéncia uma

tendéncia oposta, com uma trajetdria ascendente a partir de 1997 (Figura 11).

Figura 10. Poupanca das Familias em % Rendimento Disponivel (1995-
2014)
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Fonte: AMECO, série ASNH.

Figura 11. Endividamento das Familias em % Rendimento Disponivel
(1995-2014)
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Fonte:OCDE.
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A taxa de poupanca das familias portuguesas passou de 5,4% do rendimento
disponivel, em 1995, para apenas 0,3% do rendimento disponivel, em 2006, enquanto que
no mesmo periodo o endividamento das familias passou dos 55% para os 140% do
rendimento disponivel das familias.

A composicdo da riqueza das familias também evoluiu ao longo das ultimas

décadas.

Figura 12. Depdsitos e Moeda detidos pelas Familias em % da Riqueza
Disponivel (1995-2014)
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Fonte:OCDE.

Conforme se pode observar na Figura 12, a detencdo de moedas e depositos
bancarios tem seguido uma tendéncia decrescente desde 1995, atingido um minimo histérico
de 38% da riqueza total das familias em 2006. A partir de 2011 a percentagem de depdsitos
e moeda relativamente a riqueza disponivel das familias tem estagnado nos 43% da riqueza
total.

2.1.3. Investimento Direto Estrangeiro e Grau de Abertura da Economia

Nas Gltimas décadas a abertura comercial de Portugal foi marcada por dois
acontecimentos relevantes, a entrada na European Free Trade Association (EFTA), em
1960, e adesdo & CEE, em 1986. Desde a entdo as importagdes e as exportacdes cresceram a
um ritmo superior ao do PIB, o que demonstra 0 aumento do grau de abertura da economia
durante este periodo.

A Figura 13 ilustra o crescimento do grau de abertura da economia portuguesa
relativamente ao exterior. Apesar desta seguir um caminho ascendente, Portugal continua a

ser um dos paises da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Economico
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(OCDE) com menor grau de abertura, principalmente quando comparado com 0s restantes

paises da Unido Europeia (Amador e Cabral, 2014).

Figura 13.

Grau de Abertura da Economia Portuguesa em % PIB (1960-
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Fonte: Elaborado pela autora com base nas séries OXGS para as exportagdes, OMGS para as
importacdes e OVGD para o PIB da AMECO.

O Investimento Direto Estrangeiro (IDE) contribui para o aumento de capital na

economia portuguesa e tem efeitos importantes no que respeita a especializacdo do pais

(Mamede e Freitas, 2008). O IDE tem seguido uma trajetdria ascendente desde a entrada de

Portugal na CEE, com uma aceleracdo no final da década de 90. A Figura 14 apresenta duas

quebras importantes, a primeira no ultimo trimestre de 2003 e a seguinte no Gltimo trimestre

de 2010, correspondendo ao inicio da Crise da Divida Soberana portuguesa.

Figura 14. Taxa de Crescimento do IDE (1996-2015)
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Os primeiros anos de Portugal na Comunidade Europeia foram um sucesso. O
processo de integracdo europeu permitiu ao pais convergir para padrdes semelhantes aos
verificados nos restantes paises europeus, a economia cresceu mais do que a UE-12
reduzindo assim o gap existente com os demais paises europeus. O éxito no cumprimento
dos critérios de convergéncia permitiu ao pais ganhar credibilidade perante os mercados
financeiros internacionais e investidores estrangeiros. A entrada de Portugal na CEE foi
acompanhada por uma entrada massiva de fluxos de capitais sob diversas formas, fundos
estruturais, IDE e captacdo de poupanca externa com a abertura dos mercados financeiros
internacionais. A seccao seguinte da conta do desempenho econémico portuguesa em termos

de crescimento econémico e de evolucdo da divida publica para o periodo 1998-2011.

2.2. 1998-2011: Abrandamento do Crescimento Econdmico e Crescimento da Divida
Publica

O sucesso conhecido no periodo que se seguiu a entrada de Portugal na CEE néo
foi concretizado no periodo seguinte. As elevadas taxas de crescimento do PIB deram lugar
a um abrandamento do crescimento economico logo desde 1999. Esta desaceleracéo
importante transformou-se numa quase estagnacao do produto em 2006 (Figura 15). Foi
nesse periodo que a taxa de desemprego iniciou também uma trajetoria ascendente. Se até
2000 esta se manteve relativamente estavel em volta dos 5%-6%, a partir de 2001, comegou
a crescer de forma preocupante, até atingir cerca de 13%, em 2013 (Figura 16).

Alexandre et al. (2016) dividem este periodo de baixo crescimento econémico em
dois subperiodos. O primeiro antecede a crise financeira internacional, 2001-2007, e
caracteriza-se por apresentar baixas taxas de crescimento do produto, pela desaceleracéo do
consumo e por uma quebra importante do investimento em 2002-2003. O segundo, 2007-
2014, corresponde ao impacto da crise financeira internacional, seguido do aparecimento
das Crises das Dividas Soberanas na Europa e, finalmente, pelo periodo de ajustamento,
caracterizando-se por fortes quebras nas taxas de crescimento do PIB e por um aumento

significativo do desemprego.
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Figura 15. Evolucédo do PIB per capita a pregos constantes de 2010 (2001-
2015)
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Fonte: AMECO, série RVGDP.

Figura 16. Evolucdo da Taxa de Desemprego em Portugal (1999-2015)
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Fonte: AMECO, série ZNAWRU.

Vaérios autores debrucaram-se sobre as causas do abrandamento do crescimento
econdmico apo6s o0 sucesso dos primeiros anos do Portugal europeu. Alguns sublinham a
importancia do impacto negativo da globalizacdo sobre a economia portuguesa,
principalmente a entrada da China na Organizacdo Mundial do Comércio (OMC) e a entrada
de novos paises do antigo bloco soviético na Unido Europeia (Amador et al. 2007). Outros,
destacam a fraca qualidade dos fatores de producdo, nomeadamente do capital humano. A
inadequacdo das politicas economicas adotadas em Portugal apos a adesdo a UEM,
principalmente no que respeita ao mercado do trabalho, sdo outro fator apontado para
explicar o fraco desempenho da economia portuguesa na primeira década do novo milénio.
Diversos autores apontam também para a inadequacdo das politicas que vigoraram em
Portugal com a UEM. Blanchard (2007) evidéncia a politica orcamental pro-ciclica
conjugada com o crescimento excessivo dos salarios nominais que levaram ao aumento dos

custos unitarios do trabalho.
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2.2.1. Desequilibrios nos Setores de Producao

Reis (2013) tem uma posicdo divergente relativamente as causas do abrandamento
do crescimento econdémico a partir de 1999. A teoria elaborada pelo autor defende que o
esgotamento do processo de crescimento da economia portuguesa resulta da combinacéo do
elevado montante de fluxos financeiros que entraram na economia, resultado da abertura dos
mercados financeiros internacionais aos bancos portugueses, com um setor financeiro
subdesenvolvido e pouco eficiente na alocacdo destes fundos. Menos desenvolvido do que
0s restantes setores financeiros europeus, o sistema financeiro portugués canalizou os fundos
disponiveis para os setores ndo produtivos da economia em detrimento dos setores
produtivos. Consequentemente, verificou-se em Portugal um crescimento dos setores ndo
transaciondaveis, principalmente dos setores da construcdo, do imobiliario e dos servigos.
N&o sujeitos a concorréncia internacional, estes setores dependem exclusivamente da
procura interna, daqui decorre que pouco ou nada acrescentam a produtividade da economia
e podem gerar margens excessivas 0 que conduz a subida dos precos.

No sentido de validar a sua teoria, 0 autor elaborou um modelo com uma pequena
economia aberta representativa de Portugal, que possui setores transacionaveis e ndo
transaciondveis, e com um setor bancario sujeito a garantias que canaliza a poupanca interna,
mas também externa, e a direciona para 0s setores nao transacionaveis da economia. Esta é
posteriormente atingida por um choque, a adocdo do euro, que conduz ao abrandamento da
atividade econdmica devido ao relaxamento das garantias exigidas. O setor bancario,
relutante em atribuir crédito a empresas ja instaladas pertencentes aos setores transacionaveis
e a operar no maximo das suas capacidades produtivas, preferird canalizar os fluxos
financeiros para novas empresas ndo produtivas, mas que proporcionem melhores garantias
e margens mais elevadas. Os resultados obtidos pelo autor apontam para uma maior
dificuldade no acesso ao crédito bancario pelas empresas produtivas relativamente aquelas
pertencentes aos setores ndo transacionaveis. A entrada de Portugal na UEM n&o tornou os
bancos mais eficientes na alocacdo dos recursos financeiros.

O crescimento excessivo dos setores ndo transacionaveis relativamente aos setores
transaciondveis como causa do abrandamento do crescimento econémico no inicio dos anos
2000 e também destacada por Andrade e Duarte (2011), Andrade (2014) e Alexandre et al.
(2016). A queda das taxas de juro inerente ao processo de convergéncia nominal, juntamente
com o montante avultado de fundos estruturais que entraram na economia portuguesa
representam um choque positivo da procura. Num contexto de redugdo das incertezas

inflacionistas, combinadas com o processo de desinflacdo e com a entrada massiva de
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capitais na economia, a consequente reducdo das taxas de juro associada a uma queda da
taxa de poupanca e um aumento continuado da divida publica, conduziu ao aumento dos
precos. A natureza dos bens e servicos produzidos pelos setores nao transacionaveis implica
que estes ndo se encontrem indexados aos pregos praticados nos mercados internacionais e,
por isso, verifica-se um aumento superior dos precos nestes setores relativamente aqueles
praticados nos setores transacionaveis. A consequéncia direta do crescimento dos precos foi
0 crescimento dos salarios e das taxas de rendibilidade, que foram mais uma vez superiores
nos setores ndo transacionaveis. Naturalmente atraido por taxas de retorno superiores, é para
estes setores que o investimento e a forca de trabalho se deslocara. Este fenémeno,
identificado em 1976 por Gregory e publicada pelo Economist em 1977, é conhecido por
“doenca holandesa” (Andrade, 2014).

Até a entrada de Portugal na CEE, os setores transacionaveis representavam a
categoria mais importante em termos do Valor Acrescentado Bruto (VAB) produzido pela
indUstria portuguesa, com um pico em 1985 onde estes produziam cerca de 66% do VAB
total. As décadas seguintes, porém, evidenciam uma inversdo dessa tendéncia, com 0s

setores transacionaveis a perder importancia no VAB total da economia (Figura 17).

Figura 17. Evolucdo do VAB dos Setores Transacionaveis e Ndo
Transacionaveis (%0VAB Total da Industria)
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Fonte: EU KLEMS Growth and Productiviy Accounts e calculos da autora.

Em termos desagregados (Quadro 3), o setor dos Servigos Ndo Transacionaveis,
que engloba os servicos publicos como a educacgéo, saude humana, defesa e administragao
publica, o apoio social e os servigos de intermediacéo financeira, destacam-se por, de forma
continuada ao longo do periodo em andlise, ganharem importancia no VAB produzido pela
economia portuguesa. O setor da Agricultura, Caca e Pesca apresenta uma evolugéo oposta,

tendo o seu peso diminuido drasticamente ao longo das decadas. Os servigos
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Transacionaveis, Comércio por Grosso e a Retalho, Transportes e Comunicacdes e
Alojamento e Restauracdo, conheceram uma década de crescimento, com uma varia¢do
positiva de 8 pontos percentuais no periodo 1975-1986, porém o VAB produzidos por estes

estabilizou-se nas décadas seguintes em cerca de 24% do VAB total da economia.

Quadro 3. Evolucéo do Peso dos Setores (%VAB total)

Ano Variacao
1975 1986 1995 2006  1975-  1986-  1995-
86 95 06
Agricultura, Pesca e Caca 13,0% 10,1% 57% 28% -29pp -44pp -29pp
Industria Extrativa, 18,4% 27,0% 22,0% 17,7% 86pp -50pp -44pp

Manufatura, Energia
Servigos Transacionaveis 19.3% 27,1% 243% 244% 78pp -28pp 0,1lpp

Construcéo e Atividades 346% 146% 199% 212% -20pp 53pp 1,3pp
Imobiliarias
Servicos Ndo Transacionaveis | 14,6% 212% 28% 348% 6.6pp 68pp 68pp

Fonte: EU KLEMS Growth and Productiviy Accounts e calculos da autora.

A integracdo europeia, € mais concretamente a adesdo de Portugal a zona euro, pode
explicar a evolucdo dos diferentes setores de producdo da economia portuguesa. Por
definicdo, os setores transacionaveis sdo aqueles expostos a concorréncia internacional, tanto
no mercado interno, como nas exportagdes. Ja 0s setores ndo transacionaveis dependem
exclusivamente da procura interna. A perda da politica cambial consequente a adogdo da
moeda Unica impossibilita ajustamentos cambiais deixando os bens e servigos produzidos
pelos setores transacionaveis vulneraveis a evolugdo dos precos, das taxas de juro e custos
fiscais. J& os setores ndo transacionaveis estdo dependentes da concorréncia existente no
mercado interno, o que explica, em certa medida, as diferencas de precos verificadas nos
diversos paises europeus.

O emprego cresceu mais nos setores ndo transacionaveis do que nos setores
transacionaveis (Figura 18). E natural que assim seja, uma vez que uma parte da procura de
bens e servigos transaciondveis é satisfeita através da importagdo dos mesmos.
Consequentemente, enquanto se verifica uma contracdo do emprego nos setores
transacionaveis, os setores ndo transacionaveis seguem uma tendéncia de criacdo de novos
postos de trabalho. O crescimento do numero de trabalhadores nos setores nao
transacionaveis aliado ao fato de estes ndo estarem sujeitos a pressdes internacionais implica
que os salarios praticados nestes setores sejam superiores aos que sdo praticados nos setores

transacionaveis (Figura 19).

19



Figura 18. Evolucéo dos Trabalhadores Contratados nos Setores
Transacionaveis (T) e Nao Transacionaveis (NT) (1986=100)
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Fonte: EU KLEMS Growth and Productiviy Accounts e calculos da autora.

Figura 19. Compensacdo por Hora Trabalhada nos Setores Transacionaveis
e nos Setores Nao Transacionaveis (1970-1986)
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Fonte: EU KLEMS Growth and Productivity e calculos da autora.

Como vimos acima, 0s servicos ndo transacionaveis cresceram ao longo das ultimas

décadas para representar um terco do VAB produzido pela economia portuguesa. A seguir

discutiremos a responsabilidade do Estado nessa evolucdo desfavoravel dos setores de

producao.

2.2.2. Despesas do Estado e Endividamento Externo

O Estado desempenhou um papel importante, ainda que por vezes de forma indireta,

no crescimento dos setores ndo transacionaveis (Alexandre et al., 2016). Os fundos

estruturais recebidos foram decisivos no processo de convergéncia de Portugal para os

restantes paises europeus. O desenvolvimento do Estado Social, a criagdo do Sistema

Nacional de Saude e o alargamento do acesso a educacao e justica a todo o territorio teve
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como efeito o crescimento do setor dos servigos publicos. Enquanto que estes em 1975
representavam cerca de 21% do VAB produzido pelos setores ndo transacionaveis, em 10
anos este setor cresceu quase 21 pontos percentuais para, em 1986, representar 41,6% do
VAB total dos setores ndo transacionaveis. As duas décadas seguintes confirmam o
crescimento deste setor, uma vez que em 2006, 46,7% do VAB produzido pelos setores néo

transacionaveis era proveniente dos servigos publicos (Quadro 4).

Quadro 4. VAB do Setor Nao Transacionaveis por Categorias

Ano Variagéo
1975 1986 1995 2006 1975- 1986- 1995-
86 95 06
Construgéo 13,4% 158% 132% 12,0% 24pp -26pp -13pp

Intermediacdo Financeira 79% 16,1% 13,1% 135% 82pp -30pp 04pp
Atividades Imobiliarias e 57,0% 251% 28,4%  26,4% -31,9 33pp  -19pp

Business Activities pp
Servigos Publicos 20,9% 416% 438% 46,7% 20,7pp 23pp 28pp
Particulares com Empregados | 0,8% 1,4% 1,5% 1,4% 0,7pp 0,01lpp -01pp
Domeésticos

Fonte: EU KLEMS Growth and Productiviy Accounts e calculos da autora.

O crescimento dos servicos publicos implicou a contratacdo de novos funcionarios.
De facto, segundo dados publicados pela Direc¢do-Geral da Administracdo Publica e do
Emprego Pulblico? existiam em 1979 383103 postos de trabalho na Administracéo Publica,
em 1986, estes eram 464321, o que representa um crescimento de 21,2% no namero de
postos de trabalho criados pelo Estado. A criacdo de novos postos de trabalho na
Administracdo Publica continuou nas décadas seguintes. Em 1999 existiam 716418 postos
de trabalho, o que representa em relacdo a 1986 um crescimento de 54,3%. Obviamente a
contratacdo de novos trabalhadores na Administracdo Publica teve consequéncias na
evolucdo das despesas do Estado.

A despesa primaria do Estado tem seguido uma tendéncia ascendente desde a
entrada de Portugal na CEE (Alexandre et al., 2016). Enquanto que esta representava 30,7%
do PIB em 1985, em 2015 a despesa primaria representava 40,6% do PIB, 0 que equivale a

uma variagdo positiva de 10 pontos percentuais no espaco de trinta anos. A categoria

2 A Década: emprego plblico em ndmeros 1995-2005 e Analise da evolugéo das estruturas da administragao
publica central portuguesa decorrente do PRACE e PREMAC.
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Prestagdes Sociais foi a que mais contribuiu para este crescimento explosivo da despesa. Se
em 1985 esta representava 8,1% do PIB, em 2015, correspondia a 17% do PI1B. Tem-se entéo
um crescimento de cerca de 50% nas despesas do Estado de cariz social (Quadro 5). Até
2005 esta era a segunda categoria mais importante da despesa primaria total, atrds das
Despesas com o Pessoal, porém, a partir de 2005, verifica-se que as despesas em Prestacdes
Sociais continuaram a crescer enquanto as Despesas com o0 Pessoal inverteram a tendéncia
de crescimento verificada desde 1995 (Figura 20). Este crescimento continuo da despesa
primaria do Estado leva Reis (2013) a concluir que existe em Portugal uma verdadeira
dificuldade em controlar as despesas primarias publicas, devido a decisdes erradas de
politica orcamental ou a orgamentos pro-ciclicos. O autor continua dizendo que o cerne do
problema se encontra na falta de politicas econdémicas direcionadas para o crescimento

econdmico estrutural, por exemplo gastos em educacéo.

Figura 20. Despesa Primaria do Estado por Categoria (1995-2015)

100
< RRRRRRRRRRRIRRRINNN]

60
40

o

|

0
N O™~ DO d N N & LD O N0 OO d N < N
D O O OO O O O O O O O 0O O O o o o oA o
A OO 0O O O O O O O O O O 0O OO O o o o o o
I AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN AN NN
M Despesas_Pessoal M Subsidios_Outras_Correntes
Despesas_Capital Consumo_Intermedio

B Prestagdes_Sociais

Fonte: AMECO e General Government Data Autumn 2015.
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Quadro 5. Despesas do Estado por Categoria em % do PIB

1985 1995 2005 2015
Despesas 9,2%% 12,5% 14,5% 11,4%
com o
Pessoal
Despesas de 6,2% 5,2% 5,0% 2,4%
Capital
Consumo 3,1% 4,3% 5,1% 6,2%
Intermédio
Subsidios e 4,1% 3,0% 3,3% 3,2%
outras
Despesas
Prestacdes 8,1% 10,7% 14,0% 17,4%
Sociais
Despesa 30,7% 35,8% 41,9% 40,6%
Primaria

Fonte: AMECO e General Government Data Autumn 2015.

O crescimento da despesa primaria fez-se a custa do aumento do endividamento
externo (Figura 22), uma vez que a receita total arrecadada pelo Estado néo é suficiente para

fazer face as despesas antes de pagamento de juros (Figura 21).

Figura 21. Divida Publica Bruta em % do PIB (2000-2015)
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Fonte:AMECO, série UDGGL.

Verifica-se entdo que a partir de 2000 a divida puablica em termos do produto seguiu
uma trajetoria ascendente. Se até 2003 Portugal respeitou o critério de convergéncia de
Maastricht relativamente a estabilidades das finangas publicas, o ano de 2004 marca o inicio
de um periodo onde a divida publica bruta ultrapassou a marca dos 60% do PIB. Foi atingido
um maximo historico em 2014, com a divida bruta a ascender a 124% do PIB (Figura 21).
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Figura 22. Despesa Primaria e Receita Total (1076€) (1995-2015)
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Fonte: AMECO e célculos da autora.

O impacto de elevados niveis de endividamento publico sobre o crescimento
econdmico deu lugar a debates acesos e posi¢Bes contrarias entre 0s economistas e decisores
politicos desde longa data. Numa altura em que este era menosprezado vozes dissonantes
emergiram. Modigliani (1961), apds saudar os contributos de Buchanan (1958), Meade
(1959) e Musgrave (1959), defendeu que financiar a despesa publica em bens ou servi¢cos
através do endividamento publico é somente benéfico para as geracfes existentes nesse
momento e tornar-se-4 um fardo para as geragdes futuras. De facto, um aumento do
endividamento no momento presente diminui o stock futuro de capital privado. A situagédo
inversa também é verdadeira. Uma diminuicdo presente do endividamento publico serd um
fardo para as geragdes presentes, mas transformar-se-4 num ganho para as geragdes futuras.
O autor conclui também que os efeitos negativos do crescimento do endividamento serdo
eliminados, em parte ou totalmente, se financiarem despesas que contribuam para o
crescimento do rendimento real das geragdes futuras.

Elmendorf e Mankiw (1999) sublinham a importancia de dois pontos de vistas
distintos, o ponto de vista convencional, e geralmente aceite pelos economistas, e a
Equivaléncia Ricardiana. Enquanto o primeiro defende a existéncia de uma relacéo positiva
entre crescimento econémico e endividamento publico, no curto prazo, e negativa, no longo
prazo, o segundo, argumenta nao existir qualquer tipo de causalidade entre as duas variaveis.
Para os defensores do ponto de vista convencional, no curto prazo, a consequéncia do
aumento do endividamento serd o crescimento da procura agregada que conduzira ao
crescimento do produto. Porém, no longo prazo, verificar-se-4 uma queda da taxa de
poupanca e do investimento, o que provocard uma desaceleracdo do crescimento econémico.

A Equivaléncia Ricardiana, por sua vez, argumenta a inexisténcia de qualquer tipo de relacéo
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entre as diversas variaveis, uma vez que o endividamento pablico presente ndo é mais do
que um adiamento do aumento de impostos futuros.

A possibilidade de existir uma relacdo negativa entre crescimento econémico e
endividamento publico no curto prazo é sublinhada por Cochrane (2011). O autor argumenta
gue em consequéncia da politica monetaria expansionista levada a cabo pela Fed em resposta
a crise financeira internacional de 2007, os EUA podem vir a ser confrontados com uma
situacdo de estagflacdo, em vez do crescimento econdmico esperado pelos decisores
politicos, sustentado através da inflacdo.

Em termos empiricos, um dos estudos mais importantes sobre a relacdo entre
endividamento publico e crescimento econdmico é o de Reinhart e Rogoff (2010), ndo
obstante os erros de calculo que deram origem a novos estudos (Herndon et al., 2013). Os
autores propuseram-se estudar, para um painel de quarenta e quatro paises, vinte dos quais
economias desenvolvidas, incluindo Portugal, e as restantes vinte e quatro economias
emergentes, e um intervalo de tempo de cerca de duzentos anos, a relagdo existente entre
diversos niveis de endividamento publico e o crescimento econdémico e a inflacdo. A
incluséo de cerca de 3700 observacdes anuais na analise permitiu aos autores compilar dados
de vérios regimes politicos e acontecimentos historicos. Reinhart e Rogoff (2010) realizaram
quatro analises distintas. A primeira para o painel das economias desenvolvidas e para um
intervalo de tempo de 1946-2009. Uma segunda analise, para as economias desenvolvidas,
mas de forma individual e para um periodo de tempo de quase 200 anos (1790-2009). A
terceira e a quarta analise foram semelhantes as duas anteriores, mas tiveram como objeto
de estudo as economias emergentes. A metodologia seguida por Reinhart e Rogoff (2010) é
bastante simples. Nas diferentes analises efetuadas os dados foram agrupados em quatro
categorias distintas de acordo com o nivel da racio divida publica/PIB atingidos em cada ano
pelos diversos paises. A primeira categoria para racios divida publica/PIB abaixo dos 30%,
a segunda categoria para racios divida publica/PIB no intervalo 30-60%, a terceira categoria
para récios divida publica/PIB no intervalo 60-90% e, finalmente, a Gltima categoria para
racios divida publica/PIB acima de 90%. De seguida os autores calcularam a média e a
mediana da taxa de crescimento do PIB por categoria, assim como a taxa de inflagdo mediana
por categoria. Desta analise os autores tiraram trés conclusdes. Em primeiro lugar, que ndo
existe nenhuma relagéo entre endividamento publico e crescimento econdémico para racios
divida publica/PIB inferiores a 90%, acima deste valor a taxa crescimento mediana do
produto decresce 1% e a taxa de crescimento média do produto cai cerca de 4%. Em segundo

lugar a récio limite de divida publica/PIB que ndo afeta o crescimento econdmico é
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semelhante nas economias desenvolvidas e nas economias emergentes. Finalmente néo
existe evidéncias empiricas de uma relacdo entre inflacdo e divida publica nas economias
avancadas. Este estudo teve um grande impacto no aceso debate sobre a direcdo da politica
orcamental nos ultimos anos por dar suporte empirico aos defensores de politicas de
austeridade nos paises com elevados niveis de endividamento publico.

Porém, num exercicio de replicagdo levada a cabo por Herndon et al. (2013), foram
identificadas fraguezas importantes na metodologia utilizada que pde em causa os resultados
acima enunciados e, consequentemente, refutam as conclusdes de Reinhart e Rogoff (2010).
Em primeiro lugar, o exercicio de replicacdo permitiu identificar uma série exclusGes de
dados ndo justificadas no estudo original. Por exemplo, Reinhart e Rogoff (2010) excluiram
da sua analise dados para a Australia no intervalo de tempo de 1946-1950, Nova-Zelandia
para 0s anos 1946 até 1949 e Canada de 1946 até 1950. Para além da exclusao de dados,
erros de codificagio excluiram completamente do estudo cinco paises, a Australia, a Austria,
a Bélgica, o Canad4 e a Dinamarca. Finalmente, Herndon et al. (2013) verificaram a
existéncia de uma ponderacdo errada dos dados nos célculos das médias e medianas. De
facto, no estudo original, apos classificar as observacdes pelas quatros categorias, Reinhart
e Rogoff (2010) calcularam as taxas médias e mediana de crescimento do PIB para cada pais
dentro de cada categoria. Apos realizar o exercicio de replicagdo com uma ponderagdo
adequada e sem omissdo de dados, Herndon et al. (2013) apuraram que na categoria de racio
de divida publica/PIB acima de 90%, o PIB apresentou uma taxa média de crescimento
positiva de 2,1%, ao invés dos -0,1% obtidos por Reinhart e Roggof (2010), e é na transicao
da categoria <30% para 30-60% que se verifica uma maior variacgao, -0,7 pontos percentuais.

Chicherita e Rother (2010) realizaram uma investigacdo empirica sobre a existéncia
de uma relacdo entre a racio divida publica/PIB e o PIB per capita para um painel de doze
paises da zona euro, incluindo Portugal, e um intervalo de tempo compreendido entre 1970
e 2011. Para além de apurar a existéncia de uma relacdo nao linear (U invertido) entre
endividamento publico e crescimento economico, os autores analisaram os canais de
transmissdo dos efeitos de elevados niveis de endividamento publico no crescimento do
produto. Os autores estimaram um modelo quadratico que relaciona o endividamento
publico com o crescimento do produto. Os autores incluiram variaveis dummy temporais e
espaciais de forma a controlar chogues comuns a todos 0s paises e caracteristicas especificas
individuais, assim como variaveis de controlo, nomeadamente, variaveis de controlo
orcamentais, variaveis relativas ao grau de abertura da economia e outras que captam o0s

efeitos da inflagdo. De forma a analisar os canais de transmissdo dos efeitos ndo lineares
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Checherita e Rother (2010) realizaram ainda seis estimacdes adicionais, tendo apurado que
é atraves da poupanga privada, do investimento publico, da produtividade total dos fatores e

das taxas de juro da divida soberana reais e nominais que os efeitos se fazem sentir.

2.3.  2011- Atualidade: Pedido de Assisténcia Financeira e Programa de Ajustamento

Os problemas de crescimento econémicos anteriormente descritos, associados a
elevados niveis de endividamento publico e privado dificultaram as condigdes de acesso de
Portugal ao financiamento internacional. No dia 6 abril de 2011 o Governo portugués,
liderado pelo entdo Primeiro Ministro José Socrates, anunciou ao pais ter efetuado um
pedido formal de assisténcia financeira a Comissdo Europeia. No curto espago de um ano
Portugal tornou-se o terceiro pais europeu a recorrer a um resgate financeiro. O primeiro foi
a Grécia que devido ao descontrolo das suas contas publicas, se encontrava a beira da
faléncia. Seguiu-se a Irlanda que se viu na obrigacgdo de recapitalizar o setor bancério devido
a faléncia de dois bancos de grandes dimensdes, provocando um aumento do défice e da
divida externa do pais. No caso portugués, o recurso a um programa de ajustamento
financeiro deveu-se a impossibilidade de o pais honrar os seus compromissos com 0s
credores internos e externos. O entdo Ministro das Financas Teixeira dos Santos declarou
dia 12 de abril de 2011 que junho de 2011 seria 0 més a partir do qual Portugal iria entrar
em incumprimento. A crise portuguesa era entdo uma crise de endividamento excessivo,
tanto pubico como privado e tanto interno, como externo (Alexandre et al., 2016).

O facto de Portugal néo ser capaz de fazer face as suas necessidades financeiras
deveu-se a impossibilidade de o pais recorrer aos mercados financeiros internacionais
(Andrade, 2014). O Estado portugués tem ao seu dispor varios instrumentos financeiros de
modo a conseguir financiamento. De acordo com a Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da
Divida Publica (IGCP) o mais utilizado é a emissdo de ObrigacGes do Tesouro (OT). As
taxas de juro das ObrigacGes do Tesouro emitidas pelo Estado portugués para maturidades
de 5 e 10 anos seguiram uma tendéncia descendente desde a década de 2000. Contudo, a
partir de 2010 os investidores internacionais comegaram a olhar com desconfianga para
Portugal exigindo prémios de risco cada vez mais elevados, traduzindo-se num aumento
explosivo das taxas de juro. Aquando do pedido de assisténcia financeira, as taxas de juro a
5 anos e 10 anos ascendiam a 10,72% e 9,19%, respetivamente. O pico foi atingindo em
janeiro de 2012 para a maturidade de 5 anos e em mar¢o do mesmo ano para a maturidade
de 10 anos, eram de 12,72% e 10,86% (Figura 23). A confianca dos mercados voltou

gradualmente com as taxas de juro exigidas a Portugal a decrescer. Aquando da conclusao
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do programa de ajustamento, a taxa de juro a 5 anos exigida a Portugal era inferior a 2% e
para a maturidade de 10 anos encontrava-se abaixo dos 4%.

Figura 23. Taxas de Juro das Obrigac6es do Tesouro de Portugal a5 e 10
anos (31/01/2000-30/09/2016)
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Nota: Periodicidade mensal.
Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados disponibilizados pelo Banco de Portugal.

O Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF), assinado em maio de
2011 entre o0 Governo portugués e a troika, teve a duracgdo de 36 meses e incluiu um montante
de 78 mil milhdes de euros, 26 mil milhdes dos quais desembolsados pelo FMI e os restantes
52 mil milhdes desembolsados, em partes iguais, através dos mecanismos europeus
(Mecanismo Europeu de Estabilizagdo Financeira e Fundo Europeu de Estabilidade
Financeira). O Estado portugués comprometeu-se a implementar as medidas constantes do
“Memorando de Entendimento™® sobre as condicionalidades de politica econémica e a
sujeitar-se a avalia¢Oes trimestrais por parte da troika, designadas de “missdes de avaliagdo”.
O recebimento dos fundos foi efetuado por tranches, estando a transferéncia da tranche
seguinte dependente do resultado da missdo de avaliacdo do trimestre anterior.

O Programa assentou em trés pilares, com o primeiro a dizer respeito a consolidacao
orcamental e tendo como objetivo restabelecer a confianca dos mercados financeiros
internacionais e credibilizar as financas publicas. O caminho escolhido para alcangas os
objetivos enunciados passou principalmente pela reducédo da despesa de forma a minimizar

os efeitos negativos sobre a atividade econdmica. Assim 2/3 do ajustamento seria feito pelo

3 Disponivel em http://www.portugal.gov.pt/media/371372/mou_pt 20110517.pdf
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lado da despesa e o restante pelo lado da receita. A Quadro 6 resume de forma sumaria a
estratégia de consolidacdo orgcamental prevista pelo PAEF, assim como o impacto esperado

das medidas na receita e na despesa do Estado.

Quadro 6. Estratégia Resultados Esperados de Consolidacdo Orcamental (% PIB)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Saldo Orgamental -5,9 -4.5 -3,0 -2,3 -1,8 -1,8

Saldo Primario -1,6 0,7
Divida das AP’s 106,4 1122 1153 115 1129 111

Receita 2,0 0,9 0,5
Despesa 3,7 2,1 1,4

Fonte: Relatério Anual da Tesouraria do Estado e da Divida Publica, ano 2011, IGCP.

As medidas previstas pelo Programa para reduzir a despesa do Governo incidiram
nas despesas com o pessoal e nas prestaces sociais. Para além destas, o Programa previa
medidas de reducdo nas despesas com a saude e a educacgdo assim como nas transferéncias
do Estado para o setor publico empresarial e as administraces regionais e locais. Do lado
da receita, para além de medidas de combate a fraude e a evasao fiscal, o Programa previa a
reducdo das deducdes fiscais e regimes especiais em sede de IRC e IRS, o aumento da taxa
do IVA e outros impostos que incidam sobre o consume e alterar a tributacdo sobre o
patrimonio.

O segundo pilar, incidiu sobre o reforco da estabilidade financeira do pais e
pretende minimizar as perdas de credibilidade dos agentes no setor bancario, decorrentes dos
elevados niveis de endividamento externo. As medidas previstas para alcancar os objetivos
passam pela desalavancagem do setor bancéario e pelo aumento dos requisitos de capital,
assim como pelo aumento das garantias publicas para as obrigacGes dos bancos e pela
garantia de um fundo de 12 mil milhdes de euros disponiveis para injecdes temporarias de
capital.

O terceiro e ultimo pilar pretendeu combater os problemas de competitividade
existentes na economia portuguesa através da correcéo de ineficiéncias presentes em alguns
setores de atividade. As medidas principais incluem a liberalizacdo dos setores da
eletricidade, 4gua e gés, dos transportes e das telecomunicages; o fim das golden share; um

programa de privatizacOes, do qual se esperava uma receita na ordem dos 5 mil milhdes de
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euros; reforma judicial e no mercado do trabalho; reforma do setor empresarial do Estado;
racionalizacdo das Parcerias Publico-Privadas e simplificacdo da Administracdo Publica,
entre outras medidas.

O PAEF foi dado por concluido pelo Governo e pela troika de uma forma um tanto
inusitada, uma vez que o Estado portugués dispensou a entrega da Ultima tranche prevista
no acordo assinado com as instituigdes internacionais e europeias num montante de 2,6 mil
milhGes de euros, assim como da 122 missdo de avaliacdo agendada. O Programa foi
considerado um sucesso tanto por parte do Governo como por parte dos credores
internacionais. No comunicado da troika relativamente ao resultado da 112 misséo de
avaliagdo, esta sublinha: “O programa estd no bom caminho para o seu termo, na sequencia
da conclusdo desta avaliacdo final. O programa colocou a economia portuguesa no caminho
da consolidacio das finangas publicas, da estabilidade financeira e da competitividade.”.
No mesmo comunicado os credores ressalvam a necessidade de medidas adicionais de médio
e longo prazo que tornem a economia mais dinamica e flexivel uma vez que persistem
problemas de ordem estrutural, nomeadamente no mercado do trabalho e no fraco

crescimento potencial da economia, assim como elevados niveis de endividamento externo.

4 Disponivel em europa.eu/rapid/press-release MEMO-14-329 pt.doc
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3. Impacto do Endividamento Pablico e Privado no Crescimento Econdmico: Estudo
Empirico
Esta seccdo é dedicada a realizacdo de uma primeira tentativa de exploracao
empirica do impacto do endividamento publico e do endividamento privado no crescimento
econdmico. ApoOs especificar a metodologia seguida e os dados utilizados, serdo
apresentadas as estatisticas descritivas mais importantes das varidveis utilizadas e,

finalmente, os resultados obtidos nas diversas estimacdes realizadas.

3.1. Metodologia e Dados
Uma forma simples e eficiente de testar a relacdo entre o endividamento publico e

0 crescimento econdmico é através da estimacgdo da seguinte regressao:
GDP_pCt == ﬁo + ﬁlDebtt + ut (1)

Onde GDP_pc, representa a taxa de crescimento do PIB per capita no periodo t e
Debt, arécio divida puablica/P1B. Naturalmente, e como em todos os modelos de regressao
temporal, B, e u, representam, respetivamente, a constante e o termo de erro. A fraqueza do
modelo (1) é a sua simplicidade. E necessério adicionar variaveis explicativas a0 modelo.
Optou-se entdo por seguir a metodologia de Checherita e Rother (2013) e utilizar a equagéo
de convergéncia condicional do crescimento econdémico que relaciona o crescimento do PIB
per capita com o nivel de rendimento inicial per capita, a taxa de crescimento da populacao
e 0 racio investimento-poupanca/PIB. A este modelo adicionou-se a variavel representativa
do récio divida publica/PIB.

GDP_pc, = By + ByDebt, + B,Debt? + B3In(GDPpc), + B4pop_g: + Bssaving/
invest_g; + 6X; + & (2A)

De forma a facilitar a leitura dos resultados € conveniente reescrever o modelo (2A)

com a mesma notagdo que aquela utilizada no GRETL. O modelo a estimar sera ent&o:

tc = By + Brgov_debt, + B,gov_debt? + B3l_GDP_pc, + Bipop_g: +
Bsgfcfe + 86X + & (2B)

A variavel dependente, isto €, a taxa de crescimento do PIB per capita, tem como
designacdo tc. Para representar a racio divida publica/PIB, isto é a varidvel gov_debt,
optou-se por utilizar o general government consolidated gross debt em % do PIB. O nivel
de rendimento inicial per capita ¢ simplesmente o logaritmo natural do PIB per capita,
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[_GDP_pc. Por sua vez a racio poupanca-investimento/PIB ¢ representado pela formacéo
bruta de capital em termos agregados, cuja designagdo no modelo é gfcf_total e
desagregados, respetivamente gfcf_gov e gfcf_priv, para a formacdo bruta de capital
fixo do Governo e do setor privado. Finalmente este modelo inclui um conjunto de variaveis
explicativas, representadas pelo vetor X, que sdo consideradas importantes na determinagéo
do modelo. Este vetor inclui varidveis de controlo, nomeadamente o grau de abertura da
economia, a inflacdo e variaveis de controlo orgamentais. O grau de abertura da economia,
openness, € a soma das exportacbes e importagdes em percentagem do PIB. A inflagdo é
captada atraves da taxa de juro real das obrigacdes do tesouro portugués a 10 anos
(LT _real_i), calculada com base no deflator do PIB. Finalmente, as variaveis de controlo
orcamental incluidas no modelo séo a receita do governo ciclicamente ajustada (gov_re_ca),
a balanca orcamental ciclicamente ajustada (gov_cab) e a poupanca do governo
(saving_pub).

A introducdo neste modelo do racio divida publica/P1B na forma quadratica permite
captar efeitos ndo lineares da divida publica no crescimento econdémico. Estudar a presenca
de efeitos ndo lineares permite averiguar se, no caso da economia portuguesa, baixos niveis
de divida publica estdo associados a niveis elevados de crescimento econémico e elevados
niveis de divida publica estdo associados a baixos niveis de crescimento econémico. Dito de
outra forma pretende-se verificar a existéncia (ou ndo) de uma relacdo em forma de U
invertido entre o crescimento econdmico e o endividamento publico.

Checherita e Rothers (2013) sublinham a relevancia de testar o modelo
acrescentando uma variavel representativa do endividamento privado, isto porque se pode
esperar gque em paises cujos niveis de endividamento privado sejam elevados, o impacto
negativo do endividamento publico no crescimento econdémico seja mais forte. De modo
atestar esta hip6tese acrescentou-se ao conjunto das variaveis explicativas uma proxy do
endividamento privado, a racio crédito concedido ao setor privado/PIB (credit_priv).

O método de estimacéo basico € o0 Método dos Minimos Quadrado Ordinarios, ou
Ordinary Least Squares (OLS), amplamente utilizado pelos economistas. De modo a validar
os resultados obtidos foram realizados todos os testes de inferéncia estatistica relevantes,
nomeadamente controlando problemas de heteroscedasticidade e problemas de
autocorrelacdo. A analise dos resultados é apresentada na sub-seccdo 3 deste capitulo.

O conjunto de dados recolhido cobre o periodo 1977-2015. E necesséario recuar

tanto no tempo uma vez que se verifica que o endividamento publico comeca a apresentar
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valores elevados a partir de meados da década de 80. Para cada variavel temos 38
observacgdes, com frequéncia anual. Os dados sdo provenientes dos relatérios estatisticos
disponibilizados pela AMECO (em Anexo Quadros A.1). De forma a realizar as diversas
regressdes optou-se pelo recurso ao Gnu Regression, Econometrics and Time Series Library

(GRETL), um software de livre acesso que permite realizar analises econométricas.

3.2.  Analise de Estatistica Descritiva das Variaveis de Interesse

Antes de realizar qualquer tipo de analise é conveniente olhar para o grafico das
diversas variaveis do modelo. A Figura 24 representa a taxa de crescimento do PIB per
capita, em milhares de euros, e a Figura 25 representa o crédito concedido ao setor privado
portugués em percentagem do PIB (para a representacao grafica do réacio divida publica/PIB
ver de novo a Figura 8 e para as restantes variaveis ver Figura A.1 em Anexo). A semelhanca
da representacdo gréfica da taxa de crescimento do PIB, a taxa de crescimento do PIB per
capita segue uma tendéncia crescente até a década de 2000, a partir da qual apresenta um
padrdo de quase estagnacdo. Ja o crédito concedido ao setor privado portugués em
percentagem do PIB segue uma trajetdria descendente até ao inicio da década de 90, para
depois conhecer um crescimento explosivo até 2004. A partir desse ano verifica-se o inicio

de um periodo de desalavancagem do setor privado.

Figura 24. Taxa de Crescimento do PIB per capita portugués (1974-2015)

g, L L L L L L L L
1975 1980 1885 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Fonte: Elaborada pela autora tendo por base os dados do Quadro A.1 em Anexo.
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Figura 25. Credito Concedido ao Setor Privado Portugués em %do PIB
(1974-2015)
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Fonte: Elaborada pela autora tendo por base os dados do Quadro A.1 em Anexo.

O Quadro 7 apresenta as estatisticas descritivas mais relevantes das variaveis
utilizadas no modelo estudo, nomeadamente a média, mediana, minimo, maximo e desvio-
padrdo. No periodo em analise a divida publica em percentagem do PIB teve uma média de
62,75%, ligeiramente acima do critério imposto no Tratado de Maastricht sobre a
estabilidade das financas publicas. Dada a conjuntura atual, este valor parece relativamente
baixo, relembra-se por isso que o periodo de analise tem inicio em 1977 e que s se verificam
niveis de divida publica acima dos 60% a partir de 2003. O maximo é de 130% e foi atingido
em 2014. Relativamente a taxa de crescimento do PIB per capita este apresenta uma média
de 0,17% com um maximo de 0,77%, atingido em 1989, e um minimo de -0,9%. Ja a racio
crédito atribuido ao setor privado/PIB representou, em média 91,163% do PIB com um
méaximo de quase 160% do PIB, atingido em 2009. Outra variavel interessante é a taxa de
juro real das obrigac6es do tesouro portugués a 10 anos que apresenta uma média de 2,09%,
0 que evidencia que no periodo em analise os investidores demonstraram confianca na

economia portuguesa.
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Quadro 7. Estatisticas Descritivas

Média Mediana Minimo Méximo Desvio-
Padréo
tc 0,0174172 0,0155568 -0,0902987 0,0778379 0,0314029
gov_debt 62,7573 58,7000 15,0000 130,603 27,9753
sq_gov_debt 4702,46 3445,85 225,000 17057,0 4461,68
|_GDP_pc 2,52999 2,60418 1,99840 2,84709 0,290826
pop_g 0,437869 0,271683 -0,546848 3,87355 0,816576
gfcf_total 28,3031 27,6468 13,3731 43,8004 9,60563
gfcf_gov 3,78571 3,80000 2,00000 5,60000 0,935629
gfcf_priv 21,3175 22,0321 12,5806 30,7400 4,34125
LT real_i 2,09606 2,31061 -14,7000 14,1898 5,52923
openness 61,3088 62,1500 37,6208 79,8000 9,78428
gov_rev_ca 37,3487 39,4000 26,0000 45,0000 5,12265
gov_cab -5,67949 -5,40000 -10,7000 -2,20000 5,12265
saving_pub -1,74635 -1,50000 -6,80000 1,50000 2,10637
saving_priv 21,4103 21,3000 11,7000 30,2000 4,97953
credit_priv 91,163 72,333 44,590 159,83 37,438

Legenda: Veja-se Quadro A.1 em Anexo.
Fonte: Elaborado pela autora e veja-se Quadro A.1 em Anexo.

Os coeficientes de correlagdo entre as diversas variaveis encontram-se no Quadro
8. Estes foram calculados recorrendo a formula seguinte:
_ cov(x,y)
- Jvar(x).var(y)
O coeficiente de correlacdo varia entre —1 e 1, sendo que valores proximos de 1

p

significam a existéncia de uma correlacdo positiva forte e valores proximos de -1 uma
correlacdo negativa forte. Valores iguais a O indicam que ndo existe qualquer tipo de

correlacdo entre as duas variaveis.
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Quadro 8.

Matriz de Correlacéo

gov_debt | |_GDP_pc | pop_g | gfcf total | gfcf_gov | gfcf priv | LT real_i | openness | gov_cab | gov_rev_ca | saving_pub | saving_priv | crédit_priv
tc 0,6184 0,9964 -0,4584 0,8891 0,0296 -0,7442 0,4859 0,6733 0,3442 0,9036 0,2042 -0,7851 -0,7851
gov_debt 1,0000 0,6162 -0,7968 | 0,2096 -0,5421 -0,9020 0,4213 0,8354 0,2350 0,7633 -0,2131 -0,3035 0,6554
I_GDP_pc 1,0000 -0,4925 | 10,8881 0,0352 -0,7385 0,5043 0,6794 0,3398 0,9155 0,2191 -0,7639 0,7459
pop_g 1,0000 | -0,1394 0,6146 0,6608 -0,4179 -0,7345 | -0,2014 -0,6899 0,0680 0,1697 -0,2818
gfcf_total 1,0000 0,3621 -0,3836 0,3503 0,3975 0,2966 0,6969 0,3908 -0,7972 0,6059
gfcf_gov 1,0000 0,3582 -0,1612 -0,4079 | -0,3136 -0,2079 0,1139 -0,1471 -0,0955
gfcf_priv 1,0000 -0,4886 -0,6939 | -0,1891 -0,8264 0,1750 0,4547 -0,7102
LT real_i 1,0000 0,2834 0,1852 0,4396 0,1378 -0,0711 0,2552
openness 1,0000 0,3604 0,7594 -0,0399 -0,4381 0,6746
gov_rev_ca 1,0000 0,3704 0,6339 -0,3227 0,2265
gov_cab 1,0000 0,1293 -0,7023 0,6237
saving_pub 1,0000 -0,2263 -0,1527
saving_priv 1,00000 -0,667

Legenda: Veja-se Quadro A.1 em Anexo.
Fonte: Elaborado pela Autora e veja-se Quadro A.1 em Anexo.
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Verifica-se a existéncia de uma correlagéo positiva entre a taxa de crescimento do
PIB per capita e a racio divida publica/PIB, apesar de esta ndo ser muito forte, com um
coeficiente de correlacdo de 0,62. A taxa de crescimento do PIB per capita esta fortemente
correlacionada com a formacéo bruta de capital fixo do governo e com as receitas do governo
ciclicamente ajustadas, com coeficientes de correlacdo, respetivamente, de 0,8891 e 0,9036.
A récio divida publica/PIB encontra-se negativamente correlacionada com a taxa de
crescimento da populacdo e com a formacéo bruta de capital fixo do setor privado, cujos
coeficientes de correlacdo sdo -0,7968 e -0,9020, respetivamente. Finalmente, o credito
concedido ao setor privado em percentagem do PIB estd negativamente correlacionado com
a taxa de crescimento do PIB per capita, apresentando um coeficiente de correlagdo de -
0,7851.

3.3. Interpretacdo dos Resultados

No Quadro 9 encontram-se os resultados das diversas estimacgdes da equacédo (2B),
realizadas através do Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (OLS). Foram estimados
trés modelos, cada um identificado por uma letra (A, B e C), os quais diferem uns dos outros
pelo conjunto de varidveis explicativas utilizadas. Para cada variavel é dado o valor estimado
do regressor e o respetivo desvio-padrao, valor esse que se encontra entre parenteses. Todos
os modelos incluem no conjunto das variaveis explicativas o nivel de rendimento inicial,
dado pelo logaritmo natural do PIB per capita, a racio divida publica/PIB, na forma linear e
quadratica, variaveis de controlo orcamental, a taxa de crescimento da populagéo, o grau de
abertura da economia e a taxa de juro real de longo prazo das obriga¢des do tesouro. O
modelo A inclui também a récio poupanca-investimento/PIB na sua forma agregada, dada
pela formacdo bruta de capital fixo do total da economia. J& no modelo B este parametro é
dado na forma desagregada com a formacdo bruta de capital fixo do setor privado e a
formacédo bruta de capital fixo do setor pablico. Finalmente, no modelo C, substituiu-se a

racio poupanca-investimento/P1B pela poupanca em termos desagregada.
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Quadro 9. Estimacéo da Equacéo (2B)
Variavel Dependente: tc
A B C
const 0,304241 0,429030%* 0,141125
(0,208440) (0,141182) (0,123001)
gov_debt 0,00155774 ~0,000152083 0,00346211*
e (0,00223534) (0,00203155)
sq_gov_debt ~8,236256-06 ~3,608476-06 ~1,68564e-05*
(9,50778e-06) (9,910126-06) (9,583866-06)
gov_rev_ca ~0,00511319* ~0,00561039* ~0,00480174
(NIRRT (0,00293533) (0,00285771)
gov_cab 0,00457669* 0,00525378* 0,00221571
(0,00250549) (0,00257451) (0,00290269)
|_GDP_pc -0,0277838 0,0162630 ~0,00939771
(012520 (0,0529648) (0,0520245)
pop_g -0,0357123 —0,0514476%* ~0,0116651
(0,0211484) (0,0240739) (0,0214900)
gfcg_total 0,000813486
(0,00274356)
gfcf_gov 0,00561623
(0,00793675)
gfcf_priv —0,00451876
(0,00324973)
openness —0,00116467 —0,000231197 —0,00105722
(0,00274356) (0,00118773) (0,000972511)
LT real | 0,000500850 0,000366991 ~5,83718e-05
ey (0,00102558) (0,00106010)
saving_priv 0,00144480
(0,00158534)
saving_pub 0,00567603*
(0,00304927)
R? 0,461364 0,498359 0,541621
R*-Ajustado 0,288231 0,312566 0,371851

Nota:*, ** e *** representam a significancia estatistica dos regressores a 10%, 5% e 1% de nivel de

significancia, respetivamente.
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Todos os modelos apresentam um poder explicativo muito baixo, dado pelo valor
dos parametros R? e R?-ajustado. O modelo cujos parametros apresentam valores mais altos
€ 0o modelo C. Para além de ser aquele com maior poder explicativo é também o unico onde
as variaveis explicativas de interesse tém significancia estatistica, porém, apenas a 10% de
nivel de significancia estatistica. O modelo C sugere a existéncia de uma relagdo néo linear
entre o endividamento publico e o crescimento econdmico. Contudo, uma vez que este
explica apenas 37% do comportamento do crescimento econdmico, seria pouco prudente
aceitar estas conclusdes sem realizar outras estimagdes com um conjunto diferente de
variaveis explicativas.

Se no modelo classico de regressdo linear tem de se verificar o pressuposto da
homoscedasticidade, nos modelos temporais, este € normalmente a excecdo, em vez da regra.
A néo verificacdo deste pressuposto afeta negativamente a estimagdo, assim como a
inferéncia estatistica realizada no modelo. Existem alguns testes de detecdo do problema de
heteroscedasticidade. Relativamente aos trés modelos estimados foram realizados dois, o
teste de White e o teste de Breusch-Pagan. Os resultados obtidos encontram-se no Quadro
10.

Quadro 10.  Detecéo da Hetereoscedasticidade

Modelo A Modelo B Modelo C
Teste de White ‘ 0,418160 0,567812 0,107914
Teste de Breusch- | 0,617997 0,899329 0,498599

Pagan
Nota: Os valores indicados no quadro séo os valores-p obtidos nos testes.
Fonte: Realizado pela autora.

Em ambos os testes a hipotese nula é da homoscedasticidade do modelo. Para um
nivel de significancia de 5% podemos concluir que nenhum dos modelos sofre do problema
da heteroscedasticidade.

A auséncia de autocorrelacdo entre as perturbacdes aleatorias do modelo é outro
pressuposto basico no modelo cléassico de regressdo linear. A verificacdo desta hipdtese
garante a eficiéncia dos estimadores da regressdo. Assim, caso ndo se verifique, 0s
estimadores obtidos nas estimacOes realizadas deixam de ser eficientes. Para testar a
presenca de autocorrelacdo nas estimacdes efetuadas, foram realizados dois testes, o teste de
Durbin-Watson e o teste de Breusch-Godfrey (Quadro 11). Em ambos os testes, a hipotese

nula é a auséncia de autocorrelagéo dos erros. Os valores apresentados relativamente ao teste
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Breusch-Godfrey sdo os valores-p, e para o teste Durbin-Watson os valores consistem na
estatistica de Durbin-Watson.

Quadro 11.  Detecdo da Autocorrelacéo

Modelo A Modelo B Modelo C
Teste Durbin- | 1,242731 1,356616 1,674066
Watson
Teste Breusch- | 0,0147 0,0617 0,229
Godfrey

Fonte: Elaborado pela autora.

Tendo em conta os valores d; = 0,9705e d,, = 2,0978 para 0 modelo A e 0s
valores d; = 0,9118 e d,, = 2,1803 para 0os modelos B e C, o teste Durbin-Watson é
inconclusivo para os trés modelos. Assim, para rejeitar ou ndo rejeitar a hipétese nula
recorre-se aos resultados obtidos através do teste Breusch-Godfrey. Em ambos os modelos,
para um nivel de significancia de 5%, ndo se rejeita a hipotese nula. Nenhum dos modelos
sofre do problema de autocorrelagéo dos erros.

A persisténcia de stocks de divida publica ao longo do tempo é uma caracteristica
importante desta variavel. Assim sendo, realizou-se uma quarta estimacéo, semelhante ao
modelo C anteriormente apresentado, desfasando um periodo as varidveis gov_debt e
sq_gov_debt. Os resultados obtidos (ver Quadro A.2a e Quadro A.2b em Anexo) mostram
que a racio divida publica/PIB, tanto na forma linear como quadratica, deixam de ser
significativos e o poder explicativo do modelo é ainda mais fraco do que o anterior.

Finalmente, realizou-se uma quinta regressao, incluindo no conjunto das variaveis
explicativas uma proxy da racio divida privada/P1B (ver Anexo de Quadros A3), de forma a
verificar se o endividamento privado tem algum impacto no crescimento econémico. Neste
modelo a récio divida publica/PIB na forma quadratica deixa de ser estatisticamente
significativa, enquanto o crédito concedido ao sector privado em percentagem do PIB é
significativo a 10% de nivel de significancia. A inferéncia estatistica realizada ao modelo
permite assim ndo validar as hipoteses de autocorrelagédo dos erros e de heteroscedasticidade
do modelo.

Ap0s apresentar os resultados das diversas estimacdes realizadas, assim como 0s
resultados obtidos nos diversos testes de inferéncia estatistica, parte-se agora para a sua
discussédo. Iremos apenas realizar a discuss@o dos resultados obtidos em duas estimagdes, a
estimacdo do modelo C e a estimacdo do modelo utilizando, no conjunto das variaveis

explicativas, a racio crédito setor privado/PIB. Apesar de terem sido realizadas um total de

43



cinco estimagdes, 0 objetivo desta andlise exploratério é averiguar o impacto do
endividamento publico e do endividamento privado no crescimento econémico portugués.
Assim sendo, estes dois modelos sdo aqueles que melhor véo ao encontro deste objetivo.

Comecando com o modelo C, a racio de divida publica/PIB, na forma linear, é
estatisticamente significativa a 10% de nivel de significancia e apresenta um sinal positivo.
Uma variacdo unitaria na racio divida publica/PIB implica um crescimento do PIB per capita
em 0,00346211 pontos percentuais. Por sua vez, a racio divida publica/PIB na forma
quadratica, também ela estatisticamente significativa a 10% de nivel de significancia,
apresenta uma relagéo negativa com a taxa de crescimento do PIB per capita. Este resultado
é consistente com a literatura econdémica acerca da existéncia de uma relagdo em forma de
U invertido entre as duas variaveis. Niveis baixos de endividamento externo estdo
positivamente relacionados com a taxa de crescimento do PIB per capita, porém, esta relacao
inverte-se a partir de um determinado nivel de divida puablica. A ultima variavel
estatisticamente significativa neste modelo é a poupanca do setor privado em % do PIB que
apresenta um sinal positivo. Uma variacdo unitaria da poupanca privada em % do PIB
implica uma variacdo positiva de 0,00567603 pontos percentuais na taxa de crescimento do
PIB per capita. Estes resultados sugerem que o crescimento econdmico implica politicas de
endividamento publico moderadas, uma vez que para um dado nivel de racio de divida
publica/PIB verifica-se uma desaceleracdo do crescimento economico. Em Portugal, quando
a divida puablica ultrapassou os 60% do PIB, verificou-se a desaceleracdo do crescimento
econdmico.

Relativamente a estimacdo da equagdo 2B, incluindo no conjunto das variaveis
explicativas a racio crédito do setor privado/PIB, a racio divida publica/PIB na forma
quadratica deixa de ser estatisticamente significativa. A racio crédito do setor privado/PIB é
estatisticamente significativa a 10% de nivel de significancia e apresenta sinal positivo.
Assim, uma variacdo unitaria do crédito concedido ao setor privado, em percentagem do
PIB, implica uma queda na taxa de crescimento do PIB em 0,000531199 pontos percentuais.
Estes resultados parecem implicar que um setor privado fortemente endividado tera um

impacto negativo no crescimento econémico.

4. Concluséo
Os resultados alcancados apontam para uma relagdo ndo linear entre o
endividamento publico, e o crescimento econdmico, assim como para uma relacdo linear

negativa entre o endividamento privado e o crescimento econdémico.
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O presente trabalho, & semelhanga de outros os estudos de caracter empirico,
apresenta um conjunto de limitacBes. O fraco poder explicativo do modelo é um deles,
sugerindo que é preciso ter em conta outros fatores explicativos da relacéo entre as variaveis.
Salienta-se que este estudo se traduziu numa primeira tentativa exploratéria da analise da
relacdo em estudo. Investigacdes futuras sdo necessarias para obter resultados plenamente
satisfatorios. E vantajoso, neste tipo de analise, recorrer a dados em painel. A decisdo de
utilizar um modelo temporal prende-se com a vontade de estudar somente a economia
portuguesa. Por fim, a dificuldade em obter dados para décadas anteriores a 1970,
principalmente no que respeita a variaveis de cariz orcamental, enfraquece a robustez dos
resultados por implicar amostras com um ndmero reduzido de observagdes.

InvestigacBes futuras poderdo debrucar-se sobre a identificacdo dos canais de
transmissdo dos efeitos da divida publica no crescimento econémico em Portugal. Um
conhecimento mais amplo dos efeitos do endividamento publico sera benéfico de forma a
ser possivel fazer recomendacdes mais precisas no sentido de minimizar esses efeitos.

Se Portugal segue no caminho da redencéo (Alexandre et al.; 2016), tem pela frente
varios desafios que tera de superar. Em primeiro lugar as desigualdades sociais acentuaram-
se desde o inicio da crise. Segundo dados do INE, 26,6% da populacéo residente encontrava-
se em risco de pobreza e exclusdo social em 2015, nimero que tem vindo a crescer desde o
inicio da crise. As mulheres e 0s jovens representam as categorias mais vulneraveis da
populacéo.

Apos atingir valores extremamente elevados, a taxa de desemprego tem vindo a
decrescer nos ultimos anos. A principal preocupacdo esta relacionada com o desemprego de
longa duracdo e com o desemprego jovem. Em 2015 o desemprego de longa duragédo
representou 56,4%s do desemprego total e, nesse ano, 31,8%s6 da categoria 15-24 anos
encontrava-se desempregada. Assim é necessario levar a cabo um conjunto de medidas que
combatam esta realidade do mercado de trabalho em Portugal.

Finalmente, devem ser postas em pratica medidas que visem o estimulo ao
investimento em Portugal. Segundo dados da Comissdo Europeia verificou-se uma queda,
em termos reais, de 41% no investimento entre, 2005-2007 e 2012-2014. Os Fundos

> OCDE.
® OCDE.
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Estruturais e os Fundos de Coesédo da Unido Europeia tém mitigado esta realidade. Porém, é
ainda necessario orientar estes fluxos financeiros para setores produtivos da economia de

forma a fazer um uso mais eficiente dos mesmos.
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AnNexos

Anexo de Quadros

A.1: Descrigdo das variaveis utilizadas na secgéo 3

Variavel

Descricao

Fonte

tc

gov_debt

pop_g
gfcf_total
gfcf_gov
gfcf_priv

LT real i

openness

gov_rev_ca

gov_cab

saving_pub
saving_priv

credit_priv

Taxa de crescimento do PIB per
capita

General Gonvernment
Cosolidated Gross Debt em %
do PIB

Taxa de crescimento da
populacéo residente

Gross Fixed Capital Formation
em % do PIB, total da economia
Gross Fixed Capital Formation
em % do PIB, setor publico
Gross Fixed Capital Formation
em % do PIB, setor privado
Taxa de juro real das obrigagdes
soberanas de Portugal a 10 anos,
calculado com base no deflator
do PIB

Grau de abertura da economia
portuguesa, soma das
exportacBes e das importacdes
de bens e servicos em % do PIB
Receitas do Governo
ciclicamente ajustadas, % do
PIB a pregos de mercado
Balanca do Governo
ciclicamente ajustada, % do PIB
a precos de mercado

Poupanca do setor publico, % do
PIB a pregos de mercado
Poupanca do setor privado, % do
PIB a precos de mercado
Crédito concedido ao setor
privado em % do PIB a precos de
mercado
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AMECO
AMECO

AMECO
AMECO
AMECO
AMECO
AMECO

AMECO

AMECO

AMECO

Banco de Portugal
Banco de Portugal

Banco de Portugal



A.2a: Estimagdo da Equacdo (2B) através do Método dos Minimo Quadrados

Ordinérios (OLS) utilizando a racio crédito setor privado/PIB no conjunto das

variaveis explicativas

Variavel dependente: tc

Variaveis
Explicativas
const
gov_debt
Sg_gov_debt
credit_priv
gov_rev_ca
gov_cab

| GDP_pc
Pop_g
saving_pub
saving_priv
openness

LT real i

Coeficiente

0,150889
0,00393291
0,00393291
—0,000531199
—0,00764018
0,00349946
0,0506350
0,00324034
0,00365938
—0,000414869
—0,00116057
—0,000444309

Erro Padrdo

0,116665
0,00193783
9,10531e-06
0,000262105
0,00304716
0,00282086
0,0574860
0,0216390
0,00305427
0,00175952
0,000922370
0,00102181

Ré&cio-t

1,293
2,030
—1,688
—2,027
—2,507
1,241
0,8808
0,1497
1,198
—0,2358
—1,258
—0,4348

R-quadrado: 0,604155; R-quadrado ajustado: 0,436682

Durbin-Watson: 1,677192; Valor p para o de Teste de Breush-Godfrey: 0,253
Valor p para o Teste de White: 0,161884; Valor p para o Teste de Breusch-Pagan:

0,171005

Valor p

0,2073
0,0528*
0,1033
0,0531*
0,0187**
0,2258
0,3865
0,8821
0,2417
0,8154
0,2195
0,6673

Nota:*, ** e *** representam a significancia estatistica dos regressores a 10%, 5% e 1% de nivel de
significancia respetivamente.
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A.2b: Estimacdo da Equacdo (2B) atraves do Método dos Minimo Quadrados

Ordinérios (OLS) com as variaveis gov_debt e sq_gov_debt desfasadas um periodo

Variavel dependente: tc

Variaveis
Explicativas
const
gov_debt 1
sg_gov_debt 1
gov_rev_ca
gov_cab

| GDP_pc
Pop_g
saving_pub
saving_priv
openness

LT real i

Coeficiente

0,204071
0,00279178
—1,23860e-05
—0,00587168
0,00151688
0,00655126
—0,0188984
0,00450102
0,000594120
—0,00145864
—0,000527988

Erro Padrdo

0,121098
0,00184217
8,63039e-06
0,00306745
0,00288762
0,0520619
0,0198871
0,00263960
0,00155939
0,00105241
0,00111539

Racio-t

1,685
1,515
—1,435
—-1,914
0,5253
0,1258
—0,9503
1,705
0,3810
—1,386
—0,4734

R-quadrado: 0,529381; R-quadrado ajustado: 0,355078

Durbin-Watson: 1,653547; Valor p para o de Teste de Breush-Godfrey: 0,168
Valor p para o Teste de White: 0,095252; Valor p para o Teste de Breusch-Pagan:

0,879998

Valor p

—0,4734
0,1413
0,1627
0,0662*
0,6037
0,9008
0,3504
0,0996*
0,7062
0,1771
0,6398

Nota:*, ** e *** representam a significancia estatistica dos regressores a 10%, 5% e 1% de nivel de
significancia respetivamente.
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Anexo de Figuras

A.1l: Representacdo Grafica das Variaveis Utilizadas na Estimacéo da Equacéo (2B)

gov_cab
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