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Entre 2011 e 2013 diversos documentos e trabalhos de investigagdo reviram em
alta as anteriores estimativas de multiplicadores orgamentais, que no periodo de 1970-
2009 foram consideradas como tendo um valor médio de 0,5 nos paises avancados,
valor este assumido pelo FMI e por outras organizacgdes internacionais (Blanchard and
Leigh 2012, 2013, Batini et al. 2012, Cottarelli and Jaramillo 2012 e outros autores
associados ao FMI).

A revisdo em alta aplica-se a partir de 2010 e justifica-se com: uma expansao
monetaria ineficaz, com taxas de juro perto de zero; a impossibilidade de
desvalorizagGes cambiais, especialmente na zona euro; um fosso significativo entre o
rendimento potencial e o real (no caso dos multiplicadores orgamentais este € mais
elevado num cenério de recessdo do que num de expansdo); uma consolidacao
simultanea recente de varios paises.

Além disso, o multiplicador orcamental no que respeita a corte de despesas —
ao contrario de afirmacgdes anteriores — acaba por ser expressivamente maior (até cerca
de dez vezes) do que no caso de aumento de impostos.

Por outras palavras, a consolidacdo orcamental é mais dolorosa perante a
hipbtese de perda de producdo do que anteriormente se admitia. Mas ha pior, dado que:
quanto maior forem os multiplicadores or¢camentais, maior é a probabilidade de a
consolidagdo orgamental ter um efeito perverso de efetivamente elevar o récio Divida
Publica/PIB. Por outras palavras: a consolidacdo orcamental (aumento de impostos,
corte nas despesas publicas), inevitavelmente, resulta sempre num aumento e ndo numa
diminuicdo daquele racio, relativamente ao resultado a que se chegaria caso ndo se
tivesse verificado esta, dado que o multiplicador orcamental — ou, mais precisamente, a
média ponderada dos multiplicadores orcamentais aplicaveis a composi¢do do pacote

orcamental — é maior do que o inverso do racio Divida Publica/PIB. Assim, nestes
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moldes, a consolidacdo orcamental, contrariamente ao que é dito, fard com que seja
mais e ndo menos dispendioso refinanciar a divida publica, tornando-se esta, portanto,
menos e ndo mais sustentvel. Resumidamente, a consolida¢do orgamental s6 funciona
nos paises que, tendo um valor suficientemente baixo do racio Divida Publica/PIB, ndo
precisem de facto de uma consolidacéo.

Provando entdo: considerando D = Divida Publica, Y = PIB, d = D/Y e x a
intensidade da consolidagdo orcamental (aumento de impostos, uma determinada

composicao de cortes na despesa) expressa em percentagem do PIB, vem:
AD = —-xY
AY = —mxY
em que m é o multiplicador orcamental adequado. Ento:
A(D/Y) = [(AD)Y — (AY)D] /Y.
Sendo 4D = — XY e A4Y = —mxY, por substituicdo na igualdade anterior temos:
A(D/Y) = [(=xY)Y — (- mxY)D]/Y?
A(D/Y) = — (XYY)/Y*+mxYD/Y?
A(D/Y) = — x+mxD/Y
A(D/Y) = mxd — X
Daqui obtemos pois,
A(D/Y) = x(md — 1)
A(D/Y) = xd(m — 1/d)

A partir desta igualdade podemos observar que o racio D/Y, expresso por d,
deve aumentar, ou seja, A(D/Y)>0, se e somente se (md — 1)>0 ou ainda se m>(1/d)[,
deve diminuir se e somente se m<(1/d) e logicamente a relacdo D/Y mantém-se
constante quando o multiplicador orcamental é igual ao inverso do peso relativo da
divida, ou seja, quando m = (1/d)]. Q.E.D.

O interesse desta proposicdo reside no facto de o inverso do racio Divida

Publica/PIB, ou seja (1/d), ser tanto menor quanto maior for o nivel relativo de



endividamento e serd particularmente pequeno em relacdo as estimativas dos
multiplicadores orcamentais produzidas na recente literatura (como Blanchard and
Leigh 2012, 2013, Batini et al. 2012, Cottarelli and Jaramillo 2012 e outros
investigadores associados ao FMI). Desta forma, a natureza contraproducente da
consolidacdo orgcamental nas economias avancgadas, especialmente nos paises altamente

endividados com multiplicadores orcamentais elevados, é uma certeza absoluta.
Gréfico 1. llustracdo do aumento do racio Divida Publica/PIB, provocado por uma consolidacéo

orcamental perversa
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O gréfico 1 (o qual agradeco a minha colega Marilena Giannetti) ilustra o
impacto de um pacote de estabilizacdo or¢camental de 5% do PIB, relativamente
modesto para os padrdes da atual crise, sobre o racio Divida Publica/PIB, sendo neste
grafico a relacdo A(D/Y) = x(md — 1), tomada como uma funcéo de d=D/Y corrente que
varia entre 50% e valores superiores a 200% do PIB e para valores de multiplicadores
orcamentais diferenciados que variam num intervalo de 0,5 a 3,5. Para niveis elevados
de D/Y e com valores relativamente elevados de multiplicadores ainda dentro da faixa
estimada por fontes recentes do FMI, o aumento de D/Y pode ser devastador.

A titulo de exemplo, um pais, com d = 1,20; m = 3, com uma estabilizagdo de x
= 5%, o seu d aumentaria de 0,05*(3*1,20 -1) = 13% do PIB, de 1,20 para 1,33.
Considerando um pais com a estrutura do Japdo, com uma divida publica superior a
200% do PIB, um pacote de consolidacdo orcamental de 5% levaria a um aumento do
récio Divida Publica/PIB na ordem dos 30%. Para um efeito perverso de consolidagdo

orcamental de t&o grande escala, a alegacéo de que “os efeitos de curto prazo da politica



orcamental sobre a atividade econdmica sdo apenas um dos muitos fatores que precisam
de ser considerados na determinagdo do ritmo adequado da consolidagdo orgamental
para qualquer economia individual” (Blanchard and Leigh, 2013, p. 6) é no minimo
facil e hipdcrita.

Tabela 1. Limiar do multiplicador orcamental acima do qual a consolidacéo leva a um aumento do racio
Divida Publica/PIB (m = 1/d) para alguns paises seleccionados (calculado o racio PIB/Divida Publica, a

partir dos dados estimados pela US-CIA, The World Factbook, 2013, para 2012), ordenados pelo valor
crescente do limiar do multiplicador

Pais Divida Publica/P1B PIB/Divida Publica
Japéo 214,3 0,47
Grécia 161,3 0,62
Irlanda 118,0 0,84
Italia 126,1 0,79
Franca 89,9 1,11
Reino Unido 88,7 1,13
Espanha 85,3 1,17
Alemanha 81,7 1,22
Hungria 78,6 1,27
Austria 74,6 1,34
EUA 73,6 1,36
Paises Baixos 68,7 1,45
Média Mundial 64,0 1,56
Albéania 60,6 1,65
Poldnia 53,8 1,85
Finlandia 53,5 1,87
Eslovaquia 48,6 2,06
Republica Checa 43,9 2,21
Dinamarca 45,3 2,21
Suécia 38,6 2,56
Roménia 37,2 2,69

Mencionou-se anteriormente que, antes da crise, os valores do multiplicador
orcamental geralmente assumidos pelo FMI para as economias avangadas, num
intervalo que remonta aproximadamente a 40 anos (1970-2009), foi em média de 0,5.
Isso leva a presuncdo de que — se os multiplicadores orcamentais nacionais fossem
idénticos a média de 0,5 — apenas no Japdo (com um récio PIB/Divida Publica baixo

tanto em 2012 (0,47) como em 2013 (0,43)) a consolidacdo orgcamental teria levado a



um aumento do racio Divida Pablica/P1B, mas apenas muito marginalmente. Em todos
0s outros paises onde se aplicou a consolidacdo orcamental, ter-se-ia observado uma
diminuicdo tanto da Divida Publica como do racio Divida Publica/PIB.

O valor mais baixo dos multiplicadores or¢camentais revistos por Blanchard e
Leigh (2012 e 2013), situado em 0,9, implicaria um padrédo de consolidacdo perversa em
2012, ndo s6 no Japdo como também na Grécia, Irlanda e Itdlia, enquanto se
considerarmos o valor mais elevado dos multiplicadores orgamentais, situado em 1,7,
isto acrescentaria a lista também a Franca, o Reino Unido, a Espanha, a Alemanha, a
Hungria, a Austria, os EUA, a Holanda e a Albania.

Todavia, o valor mais baixo dos multiplicadores da despesa estimado por Batini
et al. (2012), um valor de 1,6, eliminaria apenas a Albania da lista da Tabela 1,
enguanto o valor mais elevado (2,6) levaria a incluir no lote, além da lista do paragrafo
anterior, também a Poldnia, a Finlandia, a Eslovaquia, a Republica Checa, a Dinamarca
e a Suécia, deixando somente de fora da lista a Roménia, onde a consolidagdo ndo iria
provocar um aumento do récio Divida Pablica/PIB [nem reduzir o crescimento do PIB].
Recorrendo a um intervalo de multiplicadores no caso de aumento de impostos, entre
0,16 e 0,35, pelo contréario, esse tipo de consolidacdo orcamental funcionaria sempre, ou
seja, reduziria quer o nivel absoluto da Divida Publica quer o réacio Divida Publica/PIB.

No caso do multiplicador estimado por Auerbach-Gorodnichenko (2012b), a
assumir um valor proximo de zero em tempos de normalidade e cerca de 2,5 num
quadro de recessao, a consolidacdo orcamental iria sempre funcionar em periodos de
forte expansdo econdmica, mas nunca num periodo de recessao, excepto na Suécia e na
Roménia. De acordo com Christiano et al. (2011), com um multiplicador a situar-se em
3,2, uma vez que a taxa de juro se aproxima de zero (limite inferior), todos os paises
citados na Tabela 1 poderiam estar sujeitos a uma consolidacdo orcamental perversa.

E razoavel presumir que todos os investigadores do FMI envolvidos neste tipo
de trabalho devem ter tido conhecimento das implicacfes devastadoras que a revisdo em
alta dos multiplicadores orgcamentais proporcionou. O meu colega e amigo Giancarlo
Gandolfo, a quem agradeco pelo facto de me ter ajudado a trabalhar na analise da
proposi¢do acima mencionada, ligando o multiplicador ao inverso do racio Divida
Publica/PIB, seria ele, e com toda a sinceridade, o primeiro a salientar que a analise aqui
feita ndo implica o uso da rocket science, da alta e complicada ciéncia. Cottarelli e
Jaramillo (2012), que discutem os mecanismos e as interligagdes existentes entre a

politica orgamental e o crescimento, estdo claramente muito proximos desta ideia mas



utilizam uma forma infeliz ou mesmo confusa para a exprimir e terminam antes de a

poderem afirmar em poucas palavras ou matematicamente:

Uma desaceleracdo do crescimento motivada por uma consolidacdo orcamental pode resultar
num aumento do racio Divida Publico/PIB. Este caso verifica-se quando o nivel inicial da
divida é grande e o multiplicador or¢camental é elevado. O efeito da consolidacdo orcamental na
divida publica (o numerador do racio), em termos percentuais, é tanto menor quanto maior for o
nivel inicial da divida em relacdo ao PIB. Por outro lado, o efeito negativo da consolidacdo
orcamental no PIB (denominador do racio) é tanto maior quanto maior for o multiplicador

fiscal.

O cerne da questdo é que, embora os participantes do debate “ndo devam ser
considerados como representando o ponto de vista do FMI”, como o FMI afirmou em
todas as suas publicacbes, naturalmente as suas opinides, 0s seus textos, devem ser
tomados como um indicador do modo como o0s pontos de vista do FMI estdo a
evoluirPor conseguinte, eles devem estar preocupados em ndo dar a entender que a sua
revisao para cima possa levar a efeitos perversos das consolidacdes or¢camentais em
todas ou quase todas as economias avancadas, e recusam teimosamente em dizer
abertamente que a consolidacdo orcamental € um tiro pela culatra precisamente nos
paises altamente endividados nos quais a sua aplicacdo € pressionada de forma mais
intensa. . Perante este facto, Blanchard e Leigh (2013) sdo inflexiveis: ... 0S N0ssos
resultados ndao devem ser interpretados como argumento para qualquer orientacdo de
uma politica orcamental especifica num qualquer pais especifico. Em particular, os
resultados ndo significam que a consolidacdo orcamental é indesejavel.”

Cottarelli e Jaramillo (2012) mostram-se contrarios a consolidagdes orcamentais
abruptas, concentradas na fase inicial e simultaneas (como Blanchard e Cottarelli o
tinham dito separadamente em 2011 e 2012 respectivamente). “E imperativo reduzir a
divida publica ao longo do tempo”, embora o “o ajustamento orcamental de curto prazo,
concentrado na fase inicial, tudo leva a crer que prejudica as perspetivas de crescimento,
0 que deve atenuar e atrasar a melhoria dos indicadores orcamentais, incluindo défices,
dividas e custos de financiamento. Uma medida, embora nédo trivial, [o ritmo de
ajustamento], com base num plano claro de médio prazo, é portanto preferivel, se as
condi¢es de mercado o permitirem”. No entanto, eles afirmam que a consolidagéo

orcamental e o crescimento econdmico devem caminhar “de maos dadas”.



Todos os investigadores se expressam pelo mesmo diapasdo, defendendo as
reformas estruturais justamente como ferramenta para compensar o reconhecimento de
que o ajustamento orcamental vai desacelerar o crescimento. “Reformas nos mercados
de trabalho e na producéao de bens e de servigos que melhorem a eficiéncia econémica,
levam, por sua vez, a um reforco do crescimento potencial, servindo como uma
ferramenta importante no processo de ajustamento orcamental” (Cottarelli e Jaramillo
2012). [Estes] cobrem uma multitude de defeitos e virtudes que tém efeitos mistos e
ambiguos, no caso de existirem, e em qualquer caso somente num longo prazo
longinquo. A nocédo de um circulo virtuoso em que “medidas de ajustamento or¢camental
pré-crescimento, outras reformas estruturais e um mais baixo nivel de divida estimulam
o0 crescimento e, por fim, facilitam o ajustamento orcamental” (ibidem) é como uma
torta no céu e simultaneamente representa uma Vvisdo perigosa se esta for usada para
justificar a consolidacdo or¢camental perversa.

A proposicdo de que a consolidagdo or¢camental prejudica o desenvolvimento
somente quando é abrupta, concentrada na fase inicial e coordenada internacionalmente
ndo tem fundamento, é uma non-sequitur.

Neste ponto, duas outras consideracdes é necessario referir. Primeiro, sabemos
— [pelo menos] a partir do que Cottarelli e Jaramillo nos dizem (2012, Appendix on
Short-run Determinants of CDS Spreads in Advanced Economies) — que o custo dos
empréstimos de um pais tende a aumentar com o racio Divida Pablica/PIB e com a
queda na taxa de crescimento, sendo ambos os fendmenos associados a consolidagdo
orcamental “perversa”, ou seja, a quase todas as consolida¢bes orcamentais. “Uma
desaceleracdo do crescimento motivada por uma consolidacdo orgamental pode
provocar nervosismo nos mercados financeiros” e “... 0s mercados parecem ter-se
concentrado recentemente na evolucdo do crescimento a curto prazo”. “O possivel
aumento dos spreads quando a politica orcamental € restritiva cria problemas na
sustentacdo de uma estratégia de ajustamento, ndo s6 porque os custos de financiamento
mais elevados desencadeiam um aumento do défice global, como também por razdes de
politica econdmica. Se a contraccdo orcamental € dolorosa e acompanhada inicialmente
por uma clara melhoria na credibilidade, torna-se mais facil sustentar o ajustamento,
contudo, se os mercados ndo recompensarem o esforgo, a determinacdo do governo para
continuar o ajustamento, a situacdo pode degradar-se.” Portanto, a consolidagédo
orcamental pode e muitas vezes gera um circulo vicioso que torna a divida publica cada

vez mais insustentavel.



Segundo, sabemos que perante uma situacdo de depressdo prolongada a
capacidade produtiva ndo fica somente subutilizada, na verdade ela é efetivamente
destruida: as féabricas encerram e somente uma fracdo do seu capital produtivo é
reimplantada noutros locais e provavelmente com outros fins produtivos; o capital
humano ¢é analogamente destruido, com os trabalhadores despedidos a ficarem dispersos
e com as suas capacidades técnicas degradadas, a desvanecerem-se, tornando-se, por
fim, obsoletas. Quando o produto real cai abaixo do produto potencial, a dada altura o
investimento bruto estagna e o investimento liquido cai para um patamar abaixo de zero,
com o capital obsoleto a ndo ser substituido, levando assim a uma redugdo ndo s6 do
emprego como também do nimero de pessoas “‘empregaveis”, arrastando para uma
queda-livre o ritmo de crescimento do produto potencial (Vianello, 2005). “Uma
procura insuficiente que se prolongue por um tempo consideravel, inevitavelmente, gera
uma desaceleracdo na formacdo de uma nova capacidade produtiva e, portanto, de um
produto potencial” (ibidem). Trabalhadores desencorajados desistirdo de procurar
trabalho e a taxa de participacdo diminuird. Como Nicholas Kaldor (1983, p. 95)
argumentou: “E ilegitimo supor que existe um caminho de crescimento de equilibrio de
longo prazo, para um Unico pais ou mesmo para 0 mundo como um todo, determinado
pelo crescimento populacional, pela acumulagdo de capital e pela taxa de progresso
técnico, quando se assumem todas estas variaveis como exdgenas [italicos de D.Mario
Nuti].”

Em tais condicBes, em todo 0 mundo como nds o conhecemos, a consolidacéo
orcamental certamente pode prejudicar o crescimento e o desenvolvimento econémico,
mesmo perante a hipdtese de a consolidacdo néo ser abrupta, ndo estar concentrada na
fase inicial e ser coordenada internacionalmente. Todavia, isso ndo significa que ndo
haja limites para um pais ou mesmo para um grupo de paises quanto a sua capacidade
em manter de forma sustentada um estimulo orcamental. Mas a consolidacéo
orcamental tem de ser absolutamente evitada enquanto o racio PIB/Divida Publica for
menor do que o multiplicador orgamental — até mesmo na hipotese de o pais registar
uma taxa de crescimento menor do que a taxa de juro da divida publica, pois com a
consolidacdo orcamental perversa o pais continua a aumentar o seu racio Divida
Publica/PIB e ainda mais rapidamente do que com um estimulo or¢camental continuado.

Isto € verdadeiro mesmo num quadro em que as despesas publicas consistem na
proverbial politica keynesiana de contratar alguns trabalhadores para abrir buracos e

outros para os tapar, a que Tanzi (2012, p. 11) chamou de “museu de velhas e erradas



ideias”. Obviamente, a substituicdo de despesas improdutivas por investimento
produtivo tem significativos beneficios adicionais sobre a continuagdo do investimento
improdutivo, como abrir e tapar buracos ou construir pirdmides ou catedrais, mas até
mesmo o efeito da continuacdo de tais investimentos improdutivos é superior ao da

consolidacdo orcamental.
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