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Resumo

Esta dissertacdo procurou realizar uma revisao critica da literatura empirica mais
relevante, sobre determinantes da dimensdo dos multiplicadores orcamentais, bem como
dos impactos esperados das reformas estruturais sobre estes determinantes, com o
objetivo de tentar identificar mecanismos, diretos e indiretos, através dos quais as
reformas estruturais se transmitem a dimens&o dos multiplicadores orcamentais. Foram
também estimados multiplicadores orcamentais, para 17 paises da Area Euro (1995-
2013), estabelecendo algumas relacdes entre multiplicadores orcamentais e a
implementacédo de reformas estruturais.

Os contributos da presente dissertacdo para a literatura existente centraram-se:
(i) na conciliacdo dos contributos tedricos sobre determinantes dos multiplicadores
orcamentais e sobre os efeitos esperados da implementacdo de reformas estruturais; e
(if) na avaliacdo empirica da existéncia e do sentido da relagdo entre a aplicagdo de
reformas estruturais e a eficacia da politica orgamental, algo que, tanto quanto sabemos,
ainda n3o foi abordado na literatura, em particular para a Area Euro. A andlise efetuada
pode revelar-se um importante topico de discussdo sobre as condicionantes da eficacia
da politica orcamental e servir de apoio ao decisor de politica econdmica,
particularmente num contexto de ineficacia da politica monetaria convencional na
estabilizacdo econ6mica e de restricbes impostas pelo cumprimento das regras
orcamentais.

Utilizando um modelo de vetores auto-regressivos, para uma amostra de 17
paises da Area Euro, durante o periodo de 1995 até 2013 (dados anuais), foram
introduzidas, de forma exdgena, variaveis que permitissem identificar a introducéo de
reformas estruturais em diferentes areas, analisando-se 0 seu impacto sobre a estimativa
obtida para os multiplicadores or¢camentais. Os resultados principais obtidos apontam
para que a introducdo de reformas conduza, tendencialmente, a uma reducdo do
multiplicador or¢amental, possivelmente ilustrando efeitos positivos na redugdo dos
custos de consolidagGes orcamentais.

Palavras-chave: Politica orcamental, multiplicadores orgamentais, reformas
estruturais, Area do Euro

Cddigos JEL: E62, E61, E69, JO8, L50



Abstract

This dissertation sought to do a critical literature review of the most relevant
empirical findings over the subject of the determinants of fiscal multipliers dimension,
as well as, the expected impact of the introduction of structural reforms over those same
determinants, with the goal of identifying direct and indirect mechanisms, through
which structural reforms are transmitted to the dimension of the fiscal multipliers.
Furthermore, fiscal multipliers were estimated for 17 Euro Area countries (1995-2013),
establishing some relationships between the dimension of fiscal multipliers and the
implementation of different types of structural reforms.

The contributions of the present dissertation to the existing literature were: (i)
the conciliation of the theoretical contributes on the determinants of fiscal multipliers
and the expected effects of structural reforms implementation; and (ii) the empirical
evaluation of the existence and the sign of the relationship between the application of
structural reforms and the effectiveness of the fiscal policy, something that, to the best
of our knowledge, has still not been approached in the literature, in particular for the
Euro Area. This analysis might reveal itself as an important topic of discussion on the
conditionings of the effectiveness of fiscal policy actions and as an instrument of
decision support to policymakers, particularly when conventional monetary policy is
ineffective for economic stabilization purposes and when fiscal rules restrict the use of
fiscal policy.

Using an auto-regressive model, for a sample of 17 Euro Area countries from
1995-2013 (annual data), we exogenously introduced variables that allowed to identify
the introduction of structural reforms, in different policy areas, studying their impact on
fiscal multipliers estimates. The main result points to a general, reduction of the fiscal
multiplier dimension, due to structural reforms implementation, possibly portraying

positive effects in the reduction of fiscal consolidation costs.

Keywords: Fiscal policy, fiscal multipliers, structural reforms, Euro Area

JEL Codes: E62, E61, E69, JO8, L50
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1. Introducio

Num contexto de Zero Lower Bound (ZLB), como se vive atualmente na Area
do Euro (AE), onde a politica monetaria convencional se torna ineficaz para promover a
estabilizacdo economica, é importante discutir o papel e utilidade que a politica
orcamental discricionéria pode ter para a prossecucdo desse objetivo, principalmente
quando também se encontra limitada pela existéncia de regras orcamentais.

A forma como as autoridades de politica economica utilizam a politica
orcamental deve ser fundamentada, tendo por base os efeitos esperados desta na
economia real. Assim, foi desenvolvida, ao longo das Ultimas décadas, uma vasta
literatura sobre multiplicadores orgamentais, estudando o seu comportamento sob
diferentes pressupostos, cenarios e enquadramentos economicos (Hebous, 2011). Tal
estudo é essencial para melhor prever as consequéncias da politica orcamental na
economia real. Em dltima instancia, uma melhor compreensao sobre 0s mecanismos de
transmisséo e os fatores que os influenciam, pode contribuir para 0 melhor desenho da
politica orcamental e, portanto, para um uso mais eficaz da mesma.

Recentemente, aquando da sua ultima revisdo do Pacto de Estabilidade e
Crescimento (PEC)?!, a Comissdo Europeia frisou a importancia de reforcar a aplicagéo
de reformas estruturais, dadas as suas potenciais ligagdes com a politica orcamental,
algo também identificado por autores como e.g., Deroose e Turrini (2005) e Sajedi
(2016). E, portanto, de primeira importancia analisar a existéncia e o sentido destas
ligacbes, por forma a melhor coordenar estas politicas. Neste contexto, importa
investigar o impacto que as reformas estruturais podem ter na eficacia da politica
orcamental: serdo as reformas estruturais capazes de causar alteracées significativas nos
determinantes do multiplicador orcamental, afetando o0s seus mecanismos de

transmisséo?

! Esta ultima revisdo foi designada de “SGP Flexibility 2015”. Com esta revisdo, a Comissdo Europeia
pretendeu alertar para a forte ligacdo entre reformas, investimento e politica orcamental, enquanto
potencial para fomentar o crescimento e o emprego. Assim, foi produzido um guido que pretende
desenhar algumas linhas de orientacdo para os Estados Membros fazerem o melhor uso da flexibilidade
prevista no Pacto de Estabilidade Orcamental, sem comprometer a sua responsabilidade orcamental. Para
uma informagdo mais detalhada sobre esta revisdo, consultar o comunicado da Comissdo Europeia
“Making the best use of the flexibility within the existing rules of the Stability and Growth Pact”,
disponivel em http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX:52015DC0012.
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Este trabalho, através de uma revisdo critica da literatura, tenta identificar
mecanismos, diretos e indiretos, através dos quais as reformas estruturais se transmitem
a dimensdo dos multiplicadores or¢camentais. Subsequentemente, e com base em dados
para a Area do Euro, sdo estimados multiplicadores orcamentais em diferentes
contextos estruturais, procurando estabelecer a relacdo entre a dimensédo dos
multiplicadores orcamentais e a implementacdo de diferentes tipos de reformas
estruturais.

Os contributos para a literatura centram-se na conciliagdo dos contributos
tedricos sobre fatores determinantes da dimenséo dos multiplicadores orcamentais e nos
impactos esperados de implementacdo de reformas estruturais, bem como na avaliagdo
empirica da relacdo entre a aplicacdo de reformas estruturais e a eficacia da politica
orcamental (estimacdo de possiveis alteragdes na dimensdo, ou mesmo no sentido, dos
multiplicadores), algo que, tanto quanto sabemos, ndo existe na literatura,
particularmente no contexto da Area do Euro. Este trabalho podera também servir de
apoio ao decisor de politica econdémica, ao permitir um aprofundamento da discussdo
acerca dos fatores que condicionam a eficécia da politica orcamental.

Na sequéncia da introducdo, a seccdo 2 apresenta uma revisdo de literatura
dividida em 3 subsecgbes. A primeira diz respeito a uma revisdo detalhada dos
principais fatores estruturais e conjunturais que podem influenciar a dimensdo ou
mesmo o sentido do multiplicador orcamental. A segunda subseccdo procura fazer uma
revisao dos principais efeitos sobre a economia real da aplicacdo de um conjunto de
reformas estruturais, evidenciando as diferencas entre médio-longo prazo e curto prazo.
Na ultima subseccdo, pretende-se estabelecer uma relacdo entre os dois pontos
anteriores, elaborando hipdteses sobre a capacidade de as reformas influenciarem, por
via dos seus efeitos na economia real, a dimensdo ou sentido dos multiplicadores, sendo
igualmente feita uma distingdo entre o médio-longo e o curto prazo. A seccdo 3
apresenta a metodologia empirica adotada para este estudo, bem como as variaveis e as
fontes estatisticas utilizadas. A Ultima parte desta seccdo € dedicada a ilustracdo e
discussdo dos resultados obtidos com o trabalho empirico, procurando comprovar ou
refutar as hipoteses levantadas no final da revisdo de literatura. Por Gltimo, a seccdo 4

apresenta as principais conclusdes.
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2. Relacao entre reformas estruturais e eficacia da politica

orcamental: uma revisao da literatura

A forma como as autoridades de politica econdmica utilizam a politica
orcamental, deve ser devidamente fundamentada, tendo por base os efeitos esperados
desta na economia real.

A avaliagdo da eficcia relativa dos diferentes instrumentos de politica
orcamental foi, provavelmente, um dos debates mais intenso da teoria econdmica. A
data, as duas principais escolas de pensamento econdmico, Keynesiana e Neoclassica,
discutiam a importancia do tipo de consumidores (ndo Ricardianos ou Ricardianos,
respetivamente) existentes na economia, na eficacia da politica orcamental em afetar a
economia real. Apdés um periodo de fraco desenvolvimento da literatura sobre a
tematica da politica orcamental, com a grande recessdo de 2008-2009, a erupcdo do
fendmeno do ZLB e, em particular para a Europa, com a crise das dividas soberanas,
esta voltou para o palco principal do seio da comunidade cientifica? (Burriel et al.,
2010; Gongalves, 2014; Pereira e Wemans, 2013). Pereira e Wemans (2013)
acrescentam ainda que uma das principais motivacdes, para o renovado interesse pela
politica orcamental, prende-se com a avaliacdo dos impactos inerentes aos processos de
consolidacdo or¢camental que se iniciaram em varias economias. Neste sentido, tornou-
se de primeira importancia obter melhor informagéo sobre a dimensdo e o sentido do
multiplicador orcamental®.

Nos ultimos anos, foi desenvolvida uma vasta literatura sobre multiplicadores
orcamentais, estudando o seu comportamento sob diferentes cenarios e enquadramentos
econdmicos (Hebous, 2011). Este maior aprofundamento € essencial para melhor prever

as consequéncias macroecondmicas da politica orcamental e, potencialmente, ajudar as

2 Apds a recessdo e a crise de dividas soberanas, varias economias introduziram programas de estimulo
orcamental (a Comissdo Europeia, por exemplo, lancou o European Economic Recovery Plan). Na
sequéncia da introducdo destes planos tornou-se de primeira prioridade avaliar os impactos que estas
medidas apresentaram sobre a economia real.

3 Se uma economia apresentar, por exemplo, um multiplicador de menor dimensdo ou mesmo negativo

(na linha dos chamados efeitos ndo-Keynesianos da politica orcamental), os efeitos negativos associados
a um processo de consolidacdo orcamental podem ser minorados ou mesmo revertidos (consolidacdes
expansionistas). Nesta situagdo, a introducdo de um programa de consolidacdo pode ser uma boa solugéo,
uma vez que os beneficios de médio/longo prazo devem, mais facilmente, anular os custos de curto prazo.
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autoridades de politica orcamental na sua definicdo. N&o obstante, ainda ndo foi
atingindo um pleno consenso quanto ao comportamento dos multiplicadores
orcamentais, havendo um grande leque de estimativas para a dimensdo e sentido dos

mesmos (Ramey, 2011).

2.1.Fatores determinantes da dimensao e sentido dos

multiplicadores orcamentais

O conceito de multiplicador orcamental pode ser definido como a variacdo no
produto, medida, por exemplo, pelo PIB real, induzida por uma variagdo unitaria numa
variavel orcamental, como o consumo publico ou o nivel de imposto. Este pode ser
calculado para diferentes horizontes temporais (llzetzki et al., 2013). Quando o
multiplicador é calculado no momento em que se da o choque orcamental (t = 0)*%, é
denominado de multiplicador de impacto (e.g., Batini et al., 2014; llzetzki et al., 2013).
O multiplicador diz-se cumulativo quando é medido para um determinado momento t
apos o choque orcamental (t > 0), e obtém-se efetuando a soma dos seus impactos ao
longo do periodo em causa (e.g., Batini et al., 2014; Erceg e Linde, 2014; Mountford e
Uhlig, 2009). Um caso particular do multiplicador cumulativo € o multiplicador de
longo prazo, observado a medida que o tempo se aproxima do infinito (llzetzki et al.,
2013). Pode ainda, ser diferenciado o multiplicador orcamental da receita e despesa,
quando estes dizem respeito ao impacto sobre o produto, de uma alteracdo discricionaria
na receita (por exemplo, uma reducdo de impostos) ou na despesa (por exemplo, um
aumento no consumo publico), respetivamente (Batini et al., 2014). Muitos autores
como Burriel et al. (2010) ou Pereira e Wemans (2013) procuram, também, avaliar a
forma como diferentes instrumentos da despesa publica (como o consumo ou o
investimento) ou da receita (como impostos diretos ou indiretos), afetam a economia,
calculando o multiplicador orcamental associado a cada uma destas rubricas.

A literatura existente é bastante clara na afirmagdo de que ndo existe, mesmo
para cada instrumento de politica orcamental, “o multiplicador orgcamental” (e.g,
Hebous, 2011; Minea e Mustea, 2015; Muller, 2013). Desde logo, existe uma diferenca

4 Sendo t 0 tempo que decorre apos a aplicagdo discricionaria de um instrumento de politica orcamental.
Este pode variar entre 0 e .
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fundamental derivada da confrontacédo teorica entre a escola Keynesiana e a Classica. A
teoria Keynesiana, de acordo com o diagrama da cruz keynesiana (mantendo a taxa de
juro constante), deriva o multiplicador dos gastos como o0 inverso da propensao
marginal ao consumo, postulando assim um multiplicador orcamental positivo e, sob
determinadas condic@es, superior a 1 (Ramey, 2011). Por seu lado, a teoria Cl&ssica,
sustentada no Principio da Equivaléncia Ricardiana®suporta a hipotese de um
multiplicador orcamental nulo, ou seja, de uma politica orcamental discricionaria
ineficaz (Hebous, 2011). Hebous (2011) dedica grande relevancia as diferencas entre as
teorias Keynessiana e Cléssica, em particular ao tipo de consumidor implicito em
diferentes modelos e a rigidez de precos. Quando o0 consumidor apresenta um
comportamento foward looking®, caracteristico do modelo classico, as suas expectativas
sobre o futuro véo afetar as suas decisGes no presente

O multiplicador or¢gamental varia também com o contexto econémico subjacente
num determinado momento e/ou num determinado local (Miller, 2013). De acordo com
Batini et al. (2014), a dimensdo dos multiplicadores pode ser determinada por
caracteristicas estruturais especificas de uma economia, que influenciam a sua resposta
a choques orcamentais em periodos normais e por fatores conjunturais e/ou temporarios.
Corsetti et al. (2012) e |llzetziki et al. (2013) realgam também o papel do
contexto/ambiente econémico no comportamento do multiplicador orcamental.

Ao longo desta subseccdo procurar-se-a seguir estes autores na exploracdo da
relacdo entre a dimensdo e sentido do multiplicador orcamental e o contexto econémico
subjacente, tentando sintetizar em que condicGes este pode potenciar, ou enfraquecer, 0s

mecanismos de transmisséo da politica orgamental.

2.1.1. Fase do ciclo econdmico

Tagkalakis (2008) estuda o efeito do ciclo econémico na dimensdo do

multiplicador orcamental. Utilizando uma amostra de 19 paises da OCDE, entre 1970 e

S Para mais informacéo ver Barro (1974).

® Perante um aumento dos gastos publicos, no periodo corrente, o consumidor forward looking antevé um
aumento da carga fiscal no futuro. Assim, a politica expansionista traduz-se num aumento da poupanca
privada (da oferta de trabalho e da taxa de juro) e ndo do consumo privado. Para uma explicacdo mais
detalhada ver Hebous (2011)
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2002, o autor conclui que a politica orcamental € mais eficaz durante uma recessao do
que em fases de expansdo da economia, ou seja, que o multiplicador orgcamental é
tendencialmente superior em fases de recessdo. A justificacdo depende, essencialmente,
da resposta do consumo privado ao choque, via efeito riqueza. Segundo os modelos
Real Business Cycle (RBC), € esperado um efeito riqueza negativo em resultado de uma
politica or¢camental expansionista, sendo esta financiada por impostos no presente e
futuro. O consumo privado vai reagir negativamente ao estimulo uma vez que o valor
atual liquido do rendimento disponivel vem menor. Perante a incerteza sobre o
rendimento futuro, haverd uma maior tendéncia para poupar em vez de consumir.
Durante uma recessdo, o efeito riqueza, resultante de uma acdo de politica orcamental, é
menor, uma vez que nesta fase do ciclo hd uma maior fracdo de familias e empresas que
enfrentam restri¢fes de liquidez, ou seja, maiores dificuldades em aceder a crédito junto
dos agentes financeiros. Assim, o aumento do rendimento disponivel do periodo,
traduz-se num aumento do consumo privado, amplificando o efeito da politica
orcamental. A importdncia das restricbes de liquidez dos agentes econOmicos €
igualmente explorada, por exemplo, por Corsetti et al. (2012), numa aplicacdo ao caso
concreto das crises financeiras.

Battini et al. (2014) concluem, a semelhanga dos estudos j& mencionados, que 0
multiplicador orcamental € superior em periodos de recessdo. Um dos motivos
apontados pelos autores prende-se com o facto de que durante uma recessdo a economia
afasta-se da plena utilizacdo de recursos e, portanto, qualquer acdo orcamental
expansionista terd um impacto mais significativo na economia. Hernandez de Cos e
Moral-Benito (2013) afirmam que, no quadro da teoria keynesiana, quando a economia
se encontra numa fase de subutilizacdo de recursos produtivos, ha uma menor
probabilidade de os aumentos nos gastos publicos provocarem um efeito de crowding-
out do consumo e do investimento privado. Battini et al. (2014) mostram também que
quando uma economia se encontra numa fase de expansao, a eficacia de uma politica
orcamental expansionista € menor, uma vez que ha um efeito de crowding-out da
procura privada (via taxa de juro), que se traduz num aumento da poupanga privada. O
aumento da poupanca privada surge como resposta ao aumento da taxa de juro nominal,
em resultado da aplicacdo de uma politica orcamental expansionista. Perante 0 aumento

da taxa de juro, aumenta a atratividade da constituicdo de poupanga em detrimento do

6 | Pagina



consumo. Este efeito é igualmente apontado por outros autores como Auerbach e
Gorodnichenko (2013).

A assimetria de rigidez de precos ao longo do ciclo econémico é outro fator
apontado por autores como Christiano et al. (2011), Corsetti et al. (2012) ou Haltom e
Sarte (2011). Em particular, Christiano et al. (2011) estudam os efeitos da politica
orcamental discricionéria através de um modelo novo-Keynesiano. Perante um aumento
dos gastos publicos e, portanto, da procura, nem todas as empresas conseguem ajustar
o0s precos finais contemporaneamente, e as que ndo o conseguem fazer vao acabar por
produzir uma quantidade que ndo se encontra ajustada, uma vez que, COmO 0S Seus
precos sdo relativamente mais baixos, a sua procura ira ser relativamente superior.
Assim, para fazer face a elevada procura, terdo que empregar mais inputs na producao.
No entanto, estas vao necessitar de competir pelos seus inputs (e.g., trabalho), tendo que
pagar um preco superior para os obter (e.g., maiores salarios). Consequentemente, a sua
margem de lucro reduz-se’, mas o aumento real dos salarios conduz a uma maior oferta
de trabalho, amplificando o efeito da politica orcamental no produto. A questdo da
rigidez pode também ser analisada ao nivel do mercado de trabalho. Auerbach e
Gorodnichenko (2013) destacam que, na presenca de mercados de trabalho rigidos, a
variacdo ciclica dos multiplicadores orcamentais ¢ amplificada. Ou seja, durante uma
recessao, o elevado grau de rigidez do mercado de trabalho conduz a uma maior eficacia
de uma politica orcamental expansionista.

Bachaman e Sims (2012) apresentam um contributo sobre o efeito da confianca
na transmissdo da politica orcamental a economia real. Os autores mostram que o efeito
da confianca é superior em recess@es e para horizontes temporais mais longos. Para 0s
autores, este resultado parece indicar que choques nos gastos publicos, particularmente
ao nivel do investimento pablico, durante uma recessao, estimulam a produtividade no
longo prazo. A confiangca, segundo os autores, vai assumir um papel informativo,
alertando os agentes econémicos para 0 aumento esperado de produtividade no futuro,

em resultado do choque orcamental expansionista.

7 Nem todos os bens produzidos sofreram um aumento do preco. No entanto, o preco dos inputs
aumentou.
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2.1.2. Regime Cambial

O regime cambial adotado por uma dada economia influencia a dimensdo do
multiplicador orgcamental. Batini et al. (2014) consideram que as economias sob um
regime de cambios mais flexiveis apresentam, por norma, multiplicadores orgamentais
de menor dimensao, quando comparados com regimes cambiais mais rigidos. llzetzki et
al. (2013) apresentam conclusdes analogas. Estes ultimos estimam multiplicadores
orcamentais superiores & unidade no longo prazo em economias sob regimes cambiais
mais rigidos, contrastando com multiplicadores orcamentais negativos, tanto no impacto
como no longo prazo, no caso de economias com cambios flexiveis. Para os autores, a
justificacdo para este diferencial €, essencialmente, fruto do grau de acomodacao
monetéria ao choque orcamental, ou seja, da resposta das autoridades de politica
monetaria. Os resultados obtidos suportam as previsdes do modelo Mundell-Fleming?®.
Segundo este modelo uma politica orcamental expansionista conduz a um aumento da
taxa de juro na economia, precipitando um influxo de capital estrangeiro. O aumento da
procura de moeda nacional (por contraposicdo com o aumento da oferta de divisas) cria
pressao para a sua apreciacdo. Perante este cenario, as autoridades de politica monetéaria
de uma economia em cambios flexiveis ndo necessitam de expandir a oferta monetaria
por forma a acomodar o chogue sobre a taxa de cambio, como tem que acontecer em
cambios fixos (canal da acomodacdo monetéaria via intervencdo cambial), permitindo a
apreciacéo real. Esta apreciacdo conduz, no curto prazo, a uma reducao das exportagoes
e um aumento das importacBes (efeito crowding-out externo ilustrado no modelo
Mundell-Fleming).

Corsetti et al. (2012) ndo encontra evidéncia para um multiplicador orgamental
superior em paises com cambios fixos. Apesar dos autores especularem sobre o eventual
papel que as preferéncias/comportamento dos consumidores tém sobre este resultado,
consideram, no entanto, que tal se pode dever a outras caracteristicas dos paises

inseridos na amostra utilizada.

8 De acordo com o0 modelo Mundell-Fleming a politica orcamental é eficaz no estimulo do produto em
cambios fixos e ineficaz em cambios flexiveis (puros). Para informacao mais detalhada sobre este modelo
consultar, por exemplo, Burda e Wyplosz (2013).
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2.1.3. Grau de abertura ao comércio internacional

O grau de abertura ao comércio internacional também pode conduzir a
diferencas na dimensdo do multiplicador orcamental. O mecanismo que conduz a um
maior ou menor multiplicador neste contexto esti intimamente relacionado com a
propenséo para a importacio de uma economia® (Batini et al., 2014).

O argumento que sustenta, em grande parte esta conclusdo, € apresentado por
varios autores como Erceg et al. (2010)1° ou llzetzki et al. (2013). Segundo estes,
quanto maior for o grau de abertura ao exterior ou de integracdo econémica, maior sera
a propensdo marginal das familias e das empresas em consumirem bens (ou servigos)
estrangeiros. Assim sendo, perante uma politica orcamental expansionista, parte do
aumento da procura agregada vai ser satisfeita por um aumento das importacoes,
diminuindo o seu impacto sobre o produto interno. A eficacia da politica orcamental é

menor, em resultado da maior fuga para importagoes.

2.1.4. Episddio de Zero Lower Bound (ZLB)/ Armadilha da

liquidez

Outro fator que pode, potencialmente, afetar a dimensdo do multiplicador
orcamental e que, nos anos mais recentes, se tornou um dos principais objetos de estudo
na area € a situacdo de ZLB.

Na sequéncia da grande recessdo de 2008-2009, algumas das economias mais
avancadas do mundo (nomeadamente os Estados Unidos e o conjunto de paises da Area
Euro) deparam-se com a situagdo de ZLB, ja caracterizadora do contexto econémico
japonés desde os anos 1990. Este raro fendbmeno econOmico € caracterizado pela
proximidade da taxa de juro nominal do seu limite teérico inferior, zero. Perante este
cenario a politica monetéria torna-se ineficaz, ou seja, as autoridades de politica

monetaria ndo podem utilizar a politica monetaria convencional para estimular a

® A propensdo para importar € menor para grandes economias e economias parcial ou totalmente fechadas
ao exterior.
10 Este argumento tem por base o modelo Mundell-Fleming tradicional.
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economia, como seria espectdvel num contexto de recessdao (Erceg e Lindé, 2014;
Haltom e Sarte, 2011).

Neste contexto, a eficacia da politica orcamental, segundo os resultados de
varios estudos, é superior, com o multiplicador or¢camental a superar a sua dimenséo
dita normal (e.g., Battini et al., 2014; Erceg e Lindé, 2014; Haltom e Sarte, 2011,
Mdiller, 2013). De acordo com Haltom e Sarte (2011), uma politica orcamental
expansionistal! conduz, como esperado, a um aumento do produto, bem como um
aumento dos custos marginais das empresas e da inflagio esperada'?>. No entanto (e
diferentemente do que sucederia sob condi¢Ges normais), dado que a taxa de juro
nominal se encontra proxima de zero, o aumento da inflacdo esperada faz diminuir a
taxa de juro real'®, desincentivando a poupanca e estimulando ainda mais, tanto o
consumo privado como o investimento.

Christiano et al. (2011) e Erceg e Lindé (2014) apontam um conjunto de fatores
que pode condicionar este mecanismo de transmissdo que aumenta a eficacia da politica
orcamental. A duracdo esperada, pelos agentes economicos, do episodio de ZLB, bem
como a sua gravidade, influenciam positivamente a dimensdo do multiplicador
orcamental. Erceg e Lindé (2014) encontram também evidéncia de que o multiplicador
orcamental diminui com a dimensdo/duracdo das politicas orcamentais expansionistas,
uma vez que o seu impacto marginal na economia vai progressivamente diminuindo. Os
autores justificam este comportamento com a formacdo de expectativas nas familias e
empresas de que o aumento dos gastos publicos se ird perpetuar no futuro, criando

necessidade para aumento da poupancga e adiamento do consumo.

2.1.5. Grau de solidez das contas publicas

A robustez das contas publicas de uma determinada economia pode condicionar
a dimensdo ou mesmo o sentido do multiplicador orcamental. Economias com niveis de

divida publica mais elevados apresentam, em geral, multiplicadores orcamentais

11 Neste caso, assume-se um aumento dos gastos pablicos como politica orcamental expansionista.

12 0 mecanismo descrito é em tudo semelhante ao descrito no ponto relativo ao ciclo econémico relativo a
rigidez nominal de precos.

13 A taxa de juro real é obtida pelo diferencial entra a taxa de juro nominal e a taxa de inflagdo, pela
equacdo de Fisher.
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menores (e.g., Batini et al., 2014; llzetzki et al., 2013; Huidrom et al., 2016; Perotti,
1999; Warmedinger et al., 2015). Burriel et al. (2010) encontram também evidéncias
para que a persisténcia do multiplicador seja superior num contexto de maior solidez
das contas publicas. Em determinadas situacdes de forte endividamento pode mesmo
acontecer que uma politica orcamental expansionista seja contraprodutiva, ou seja, o
multiplicador orcamental da despesa publica apresenta um valor negativo.

Burriel et al. (2010) e llzetzki et al. (2013) justificam este resultado com a
importancia da sustentabilidade das contas publicas na resposta do produto as acdes de
politica or¢camental discricionaria. Perante um aumento dos gastos publicos, numa
economia que apresente elevados niveis de endividamento (publico), os agentes
econdmicos vao antecipar uma politica orcamental (muito) restritiva no futuro (por
exemplo, aumento de impostos). Esta antecipacdo conduz a que o efeito dos gastos
publicos no produto seja inferior ou mesmo contrario (diminuicdo do produto) ao
esperado. Huidrom et al. (2016)* apresentam conclusdes semelhantes ao invocar os
efeitos do canal Ricardiano na eficacia da politica orcamental.

Huidrom et al. (2016) acrescentam ainda que a menor eficacia de uma politica
orcamental expansionista num ambiente de elevado endividamento publico, deve-se
igualmente a acdo do canal da taxa de juro. Perante um aumento dos gastos publicos, 0s
investidores vdo ter uma percecdo de maior risco, aumentando o prémio de risco
soberano. Com o aumento do custo do financiamento hd um efeito de crowding out do
investimento e do consumo privado.

Muiller (2013) procura encontrar evidéncia para a ideia, popularmente enraizada,
de que politicas de austeridade orcamental durante uma crise financeira sdo
“autodestrutivas™®, ou seja, que podem conduzir a uma forte reducdo na atividade
econdmica de um pais. Contrariamente a ideia supramencionada, 0 autor mostra que se
a politica monetaria convencional for ineficaz e se o prémio de risco soberano for
sensivel a situacdo das contas pubicas de uma economia, entdo o multiplicador

orcamental é inferior (ou mesmo negativo, em situacfes extremas) quando o

14 No seu estudo os autores adotam o conceito de “fiscal position”, isto €, o espago que o Governo de cada
pais tem para utilizar a politica orcamental de forma discricionaria. Os autores afirmam que o
multiplicador orcamental é maior quando o Governo tem uma posicao forte, ou seja, quando tanto a
divida como o défice s&o baixos.

15 Este argumento centra-se no facto de o multiplicador orcamental ser, por via de regra, superior em
periodos de crise financeira, especificamente durante um evento de ZLB.
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endividamento puablico é elevado. A justificacdo apresentada prende-se com o
comportamento do prémio de risco soberano que, a0 aumentar, aumenta os custos de
financiamento da economia.

Os processos de consolidacdo orcamental ocorrem, em geral, num momento em
que uma dada economia apresenta elevados niveis de endividamento publico (Corsetti
et al. 2012). Na sequéncia desta constatacdo, surgiram varios estudos sobre o0s
denominados efeitos ndo Keynesianos das consolidacdes orcamentais (particularmente
centrados nos episodios da Dinamarca e da Irlanda, na década de 1980)*°. Para além dos
efeitos relacionados com o canal Ricardiano e o canal do prémio de risco, autores como
Alesina e Ardagna (2013), reforcam o papel que a credibilidade de um Governo e a
confianca dos agentes econdmicos no mesmo tém para a verificagdo destes episodios de
consolidacGes expansionistas. Em economias onde os indicadores das contas publicas se
encontram degradados, a introducdo de medidas de consolidacdo pode ser entendida
pelos agentes como uma alteracdo no rumo, em matéria da conducdo politica, dos
respetivos governantes, aumentando a sua confianca, conduzindo, consequentemente, a

um aumento do consumo e do investimento privado.

2.1.6. Estabilizadores automaticos

O grau de atividade/dimensdo dos estabilizadores automaticos de uma economia
pode também condicionar a eficacia da politica orcamental. Segundo Burda e Wyplosz
(2013), os estabilizadores automaticos sdo rubricas do orgcamento (como, por exemplo,
impostos sobre o rendimento ou subsidio de desemprego) que reagem de forma
automatica a situacdo econémica, reduzindo a amplitude do ciclo econémico. A eficécia
do papel dos estabilizadores automaticos esta dependente da premissa que oS
consumidores reagem as variacGes temporarias no rendimento disponivel. Existem, no
entanto, figuras da comunidade cientifica econdomica, como Milton Friedman, que
acreditam gque o consumo ndo reage de forma significativa a chogues ndo permanentes
no rendimento disponivel, uma vez que as familias procuram alisar o seu nivel de

consumo ao longo da vida. Assim, de acordo com a teoria do rendimento permanente,

16 para uma informagdo mais detalhada sobre este tema, consultar, por exemplo, Afonso e Jalles (2011),
Alesina e Ardagna (1998) ou Giavazzi e Pagano (1990).
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os estabilizadores automaticos tém um papel praticamente irrelevante na economia
(Friedman, 1957).

Batini et al. (2014) consideram que quanto maior for a dimensdo dos
estabilizadores automaticos (e.g., maiores taxas de imposto ou maior generosidade do
subsidio de desemprego), menor sera a dimensdo dos multiplicadores or¢camentais e,
portanto, menos eficaz serd a politica orcamental, uma vez que parte do choque
orcamental é atenuada pela resposta mecénica de rubricas como as transferéncias ou 0s
impostos.

Para Dolls et al. (2012), a capacidade de os estabilizadores automaticos
atenuarem um choque depende, por um lado do grau de progressividade dos impostos
sobre o rendimento, sendo que quanto mais progressivo maior a dimensdo do
estabilizador e, por outro, da existéncia de restricbes de liquidez para as familias.
Quando as familias estdo sujeitas a fortes restricbes de liquidez, o efeito dos
estabilizadores autométicos € maior uma vez que ha uma relagdo mais forte entre o
rendimento disponivel e o consumo presente. Nas suas conclusdes, Dolls et al. (2012)
afirmam gue economias com maior grau de abertura ao exterior e com elevados niveis
de endividamento apresentam efeitos superiores associados aos estabilizadores
automaticos. Os autores afirmam também que, durante a recente crise econdmica, as
autoridades de politica econdmica ndo tiveram em consideracdo a agdo plena dos
estabilizadores automaéticos, acabando por implementar estimulos orcamentais

subdimensionados.

2.1.7. Caracteristicas do mercado de trabalho

As caracteristicas do mercado de trabalho de um pais, em particular o seu grau
de rigidez, podem condicionar a dimensdo dos seus multiplicadores orcamentais. Battini
et al. (2014) apontam para multiplicadores orcamentais de maior dimensdo, quando o
mercado de trabalho de um dado pais é mais rigido.

A rigidez do mercado de trabalho pode ser avaliada por um conjunto de fatores.
Um mercado de trabalho é tido como rigido quando apresenta, por exemplo, uma maior
regulacdo laboral ou um maior poder negocial por parte dos sindicatos. Para Battini et

al. (2014), quando esta maior rigidez se traduz numa menor flexibilidade dos salarios,
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entdo a eficécia da politica orcamental vem reforcada, isto é, o multiplicador orcamental
é superior, dada a maior dificuldade de ajustamentos da economia a choques?’.
Gorodnichenko et al. (2012) analisam a grande depressdo na economia
finlandesa, na sequéncia do colapso da Unido Soviética, atendendo em particular as
caracteristicas do mercado de trabalho, que no inicio da década de 1990 apresentava um
elevado grau de sindicalizagdo, como é visivel na Figura 1. Um maior grau de
sindicalizacdo estd, por norma, associado, por um lado, a um aumento salarial em
periodos de boa performance econdmica, e por outro a uma aversao a baixa salarial em

periodos de fraca performance.

Figura 1 — Taxa de sindicalizacdo® na Finlandia e na média dos paises da OCDE
de 1991 até 2001
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Fonte: "Trade Unions: Trade union density", OECD Employment and Labour Market Statistics database-
consultado a 25 de Abril de 2017. Elaborado pela autora.

No seu estudo, Gorodnichenko et al. (2012) concluem que a rigidez salarial
amplifica a contragdo (gerada pela recessdo) da procura no curto prazo. A explicagédo
passa por um mecanismo em que, perante a diminuicdo do consumo privado, € uma vez

que hé rigidez salarial, as empresas vao reduzir a sua procura por trabalho, amplificando

17 Ver mecanismo descrito no ponto referente a fase do ciclo econémico.
18 Corresponde ao racio entre o nimero de trabalhadores assalariados membros de um sindicato, e o total
de trabalhadores assalariados de uma economia.
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assim o efeito da recessdo. Para os autores, este mecanismo*® conduz a multiplicadores
orcamentais de maior dimensao.

Cole e Ohanian (2004) chegam a conclusbes semelhantes. No seu estudo, 0s
autores analisam o impacto do mercado de trabalho Norte-Americano no periodo da
Grande Depressdo. Os autores afirmam que a introducdo das politicas do New Deal
conduziu a um aumento significativo da rigidez do mercado de trabalho Norte-
Americano (bem como uma diminuicdo da liberalizacdo do mercado de bens e servigos)
que, por sua vez, amplificaram os efeitos da recesséo.

O Quadro 1 sintetiza as principais conclusfes sobre os diferentes fatores
determinantes da dimensé&o/sentido multiplicador or¢camental.

Quadro 1 — Sintese sobre os fatores determinantes da dimensao/sentido dos

multiplicadores or¢gamentais

Determinante Efeito esperado Mecanismos

e Resposta do consumo privado ao choque
(efeito riqueza) _ Tagkalakis (2008);

e Subutilizag&o de recursos produtivos
(menor probabilidade de os aumentos

Multiplicador nos gastos publicos provocarem um
orcamental de maior efeito de crowding-out do consumo e do
) dimenséo durante investimento privado) _ Hernandez de
Fase do ciclo )
o uma recessdo do que Cos e Moral-Benito (2013);
econémico ) _
em fases de e Crowding-out da procura privada (taxa
expanséo da de juro) _ Battini et al. (2014);
economia e Assimetria de rigidez de pregos_ e.g.,

Christiano et al., 2011);

o Efeito da confianga/papel informativo
dos gastos publicos_ Bachaman e Sims
(2012).

19 Ao qual acresce o aumento dos custos de producdo em resultado da quebra comercial entre a Finlandia
e a Unido Soviética, neste contexto especifico.
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Quadro 1 (continuacdo) — Sintese sobre os fatores determinantes da

dimensao/sentido dos multiplicadores orgamentais

Determinante

Efeito esperado

Mecanismos

Regime cambial

Multiplicador
orcamental de maior
dimensdo em
regimes de cambios

mais fixos

Canal da acomodacdo monetaria via
intervencao cambial_ e.g., llzetzki et al.
(2013).

Grau de abertura
ao comércio

internacional

Multiplicador
orcamental de menor
dimenséo em
economias com
maior grau de

abertura ao exterior

Maior propensdo marginal das familias e
das empresas em consumirem
bens/servigos estrangeiros (fuga para
importacdes) _e.g., Erceg et al. (2010).

o Multiplicador Estimulo ao consumo
Episadio de ) _ ) _
) orcamental de maior privado/investimento (reducdo da taxa
ZLB/Armadilha ) 3 )
o dimenséo num de juro real) _e.g., Haltom e Sarte
da liquidez
contexto de ZLB (2011).
Canal Ricardiano na eficacia da politica
o orcamental_ e.g., Burriel et al. (2010);
Multiplicador

Grau de solidez
das contas

publicas

orcamental de menor
dimensédo em
economias com
maiores niveis de

divida publica

crowding out do investimento e do
consumo privado (aumento do custo do
financiamento devido a percecdo de
maior risco) e.g., Huidrom et al. (2016);
Possiveis efeitos ndo Keynesianos das
consolidacGes orcamentais_ e.g., Alesina
e Ardagna (2013)
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Quadro 1 (continuacdo) — Sintese sobre os fatores determinantes da
dimensao/sentido dos multiplicadores orgamentais

Determinante Efeito esperado Mecanismos

Multiplicador

orcamental de menor i
e Atenuacdo de parte do choque

N dimensédo em .
Estabilizadores ] orcamental pela resposta mecanica de
. economias com _ _ o
automaticos o N algumas rubricas orgcamentais_ Batini et
maior dimenséo dos
- al. (2014).
estabilizadores
automaticos
Multiplicador ¢ Rigidez salarial a baixa (devido, por
o orcamental de maior exemplo, a elevadas taxas de
Caracteristicas do ) 3 o .
dimenséo em sindicalizacdo) _ Gorodnichenko et al.
mercado de ]
economias com (2012);
trabalho o _ _
mercados de e Dificuldade de ajustamento a conjuntura
trabalho mais rigidos econdmica_ Batini et al. (2014).

2.2.0s efeitos esperados da introducéo de reformas estruturais

2.2.1. O conceito de reforma estrutural e algumas consideracdes

iniciais

As reformas estruturais sdo definidas como um conjunto de politicas que visam
afetar o funcionamento das instituicGes econdmicas, podendo estar direcionadas para a
modificacdo do funcionamento dos mercados, ou para a alteracdo do funcionamento das
instituicdes publicas, apresentando efeitos duradouros no tempo (Deroose e Turrini,
2005). De acordo com a Comissdo Europeia (CE), as reformas estruturais permitem,
entre outros, reduzir os obstaculos ao crescimento econémico®.

De acordo com Alcidi et al. (2016), as economias europeias tém como principais

objetivos o crescimento do produto e emprego, bem como a sustentabilidade das contas

Dhttp://ec.europa.eu/economy finance/structural reforms/index_en.htm.
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publicas. Com vista ao cumprimento destes objetivos, a estratégia europeia coloca como
prioritarias reformas no mercado de trabalho, reformas no mercado de produtos,
reformas fiscais, e também reformas no ensino, no sistema de pens@es e incentivos a
inovacdo (Fundo Monetério Internacional, 2015; 2016).

A avaliacdo dos impactos das reformas estruturais é uma tarefa complexa e com
um grande nivel de incerteza. Fatds (2015) procura fazer uma avalia¢do critica das
diferentes técnicas usadas. Segundo o autor, a maioria da literatura recorre a evidéncia
indireta. Nesses estudos procura-se averiguar os beneficios associados as reformas
estruturais num contexto onde se assume que 0s paises sdo capazes de eliminar ou
reduzir diferenciais, por exemplo, ao nivel da produtividade. Apesar de Uteis para
identificar areas onde haja lugar para implementar reformas estruturais, este tipo de
analise nao fornece informacdo sobre o seu real impacto. Outro tipo de analise muito
comum passa pela simulacdo destas reformas estruturais em modelos macroeconémicos
(e.g., Bouis e Duval, 2011; Eggertsson et al., 2014). No entanto, esta técnica recorre a
pressuposto que assumem a existéncia de beneficios inerentes a introducdo de reformas,
acabando por obter resultados muito favoraveis. Cacciatore et al. (2012) utilizam um
modelo DSGE para estudar o periodo de transicdo entre steady states, antes e ap6s a
introducdo de uma reforma. Os autores alertam para potenciais riscos na interpretacéo
dos resultados, nomeadamente, os pressupostos de agentes foward looking e com
expectativas racionais, ndo considerando potenciais efeitos das reformas sobre incerteza
do rendimento e sobre a poupanca, podendo haver lugar a uma sobrestimacdo dos
ganhos de curto prazo das mesmas. Por Gltimo, a realizacdo de uma andlise empirica
dos resultados diretos das reformas é, na perspetiva do autor, a melhor pratica. No
entanto, esta apresenta um conjunto de dificuldades que condiciona a sua utilizacéo,
nomeadamente os problemas da identificacdo, caracterizacao e medicdo das reformas:
por exemplo, a aplicacdo simultdnea de outras politicas de curto prazo pode ser uma
agravante a identificacdo dos efeitos puros de uma reforma (Banco Central Europeu,
2015; Bordon et al., 2016), bem como a interacdo entre as reformas e o contexto
econdmico subjacente. Por exemplo, a sequencialidade e a introducdo de pacotes de
reformas mais abrangentes, tendem a apresentar melhores resultados (e.g., Fatas, 2015;
Fundo Monetario Internacional, 2015). Fatas (2015) mostra que o impacto das reformas

sera tanto maior quanto pior for a situacéo inicial do pais. O momento em que a reforma
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é introduzida é igualmente importante (e.g., Bouis et al., 2012; Fatas, 2015; Fundo
Monetério Internacional, 2016; Turrini et al., 2015). Eggertsson et al. (2014) mostram

que, na presenca de ZLB, a introducéo de reformas pode mesmo ser contraproducente.

2.2.2. Efeitos esperados das reformas estruturais no longo prazo

Ainda que tendo presente as dificuldades supramencionadas, os efeitos de longo
prazo das reformas sdo uma temaética de grande consenso (e.g., Bordon et al., 2016;
Cacciatore et al., 2012). Bouis e Duval (2011) procuram avaliar os ganhos potenciais
destas reformas. No que respeita a0 mercado de produtos, os autores mostram que a
introducdo de melhores praticas de regulacdo que fomentem a competicdo, em particular
nos setores up-stream?!, pode conduzir a um aumento de produtividade generalizado na
economia. Este fendmeno é explicado de acordo com a teoria de crescimento enddgeno,
segundo a qual, se houver falta de competicdo nos setores up-stream, o preco dos inputs
aumentara. Estes inputs sdo os bens intermédios dos setores down-stream, e um
aumento do seu prego traduz-se na diminuicdo da inovagdo nestes setores, afetando a
competitividade da economia como um todo. Segundo o Fundo Monetario Internacional
(2016) este tipo de reforma regulatoria esta fortemente associado a medidas que
facilitem a entrada de novas empresas, desde logo: (i) diminuicdo da burocracia
administrativa, diminuindo o consumo desnecessario de recursos que poderiam ser
empregues na atividade produtiva; (ii) reducdo das barreiras a entrada de capital
estrangeiro; (iii) incremento de uma maior participacdo no comércio internacional. Para
0 Fundo Monetério Internacional (2016), este tipo de reformas visa ndo sé estimular a
produtividade e competitividade das empresas, mas também aumentar o emprego na
economia, uma vez que a diminuicdo das barreiras a entrada pode potenciar a cria¢do de
novas empresas, e consequentemente de postos de trabalho.

Autores como Banerji et al. (2017) e Cacciatore et al. (2012) mostram que, ndo
obstante a generalidade das reformas demorarem algum tempo até materializar os seus

efeitos positivos sobre o produto, consumo e emprego, as reformas no mercado dos

2L Setores up-stream designam o conjunto de setores que fornecem inputs, como a producdo de
eletricidade, aos restantes setores da economia. Os setores down-stream sdo 0s que recebem estes inputs
(bens intermédios) para a sua atividade produtiva.
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produtos sdo relativamente mais demoradas, mas 0s seus efeitos tendem a ser mais
significativos, quando comparadas com reformas no mercado laboral. Faini et al. (2006)
reforcam os efeitos positivos da desregulacdo do mercado de produtos na produtividade,
particularmente no setor dos servicos, resultantes de melhores praticas de alocacéo de
recursos. No entanto, 0s autores apresentam algumas reservas no que respeita aos
efeitos positivos que a desregulacdo pode ter ao nivel do emprego e dos precos. Para 0s
autores, a verificacdo destes efeitos esta parcialmente dependente do setor de atividade.
Quando se trata de um setor onde ha uma propensao natural para a existéncia de maior
competicdo, como as telecomunicacBes, € expectavel que haja uma diminui¢do dos
precos e um aumento do emprego. Contrariamente, setores onde a inovagdo seja
limitada ou onde se verificam mais condi¢cfes para a existéncia de monopolios naturais,
tendem a ndo apresentar os efeitos supramencionados. O Fundo Monetéario Internacional
(2016) menciona também a possivel volatilidade dos resultados em funcéo da qualidade
das financas da empresa.

As reformas que visam alteracGes de regulacdo do mercado de produtos, por si
s0, tendem a conduzir a um maior investimento e entrada de capital direto estrangeiro,
uma vez que promovem um ambiente mais estavel e previsivel?® e, portanto, permitem
reduzir o nivel de incerteza associado aos projetos de investimento (e.g., Faini et al.,
2006; Fundo Monetério Internacional 2015; 2016). Kerdrain et al. (2010) procuram
analisar os canais através dos quais as reformas afetam o investimento. Segundo os
autores a introducdo de reformas no mercado de produtos que permitam reduzir o custo
dos fatores de producdo (por exemplo, a reducdo dos custos dos bens intermédios),
podem aumentar a taxa de investimento, uma vez que a margem de lucro esperada dos
projetos de investimento aumenta. Alesina et al. (2005) apresentam conclusfes
idénticas, apontando adicionalmente para o papel que uma maior taxa de rentabilidade
(enquanto medida de desregulacdo do mercado) pode ter na procura relativa de capital
face a trabalho, incentivando o investimento.

Também a introducdo de reformas que melhorem o acesso ao financiamento (por

exemplo, simplificacdo de processos burocraticos) por parte das empresas promovem

22 Para Faini et al. (2006) é fundamental para a estabilidade e previsibilidade que as reformas regulatérias
promovam e consolidem a independéncia da entidade reguladora.
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uma maior eficiéncia na alocacdo dos recursos, bem como a manutencdo da
sustentabilidade financeira das empresas?® (e.g., Banco Central Europeu, 2015).

A reducdo no nivel de protecdo laboral dos trabalhadores € igualmente vista
como promotora de uma maior eficiéncia na alocacdo de recursos das empresas,
fomentando a produtividade (e.g., Bouis e Duval, 2011; Fundo Monetério Internacional
2015; 2016). O Fundo Monetério Internacional (2015) enfatiza que um elevado grau de
rigidez no mercado de trabalho pode condicionar fortemente a estabilidade de uma
economia. A limitacdo da rigidez neste mercado (por exemplo, devido ao poder
negocial dos trabalhadores/sindicatos ou aos elevados dos custos de despedimento)
pode melhorar o processo de alocagdo de recursos na economia, em particular no
processo de ajustamento a choques (e.g., Bassanini et al., 2009; Bouis e Duval, 2011).
Perante um nivel elevado de protecédo laboral, as empresas que enfrentem, por exemplo,
uma alteracdo tecnoldgica ou uma alteragdo na procura, que requeira uma realocacéo ou
reducdo da mao-de-obra, terdo maior dificuldade em fazé-lo. Tal pode traduzir-se numa
menor eficiéncia no uso dos recursos e, consequentemente, numa quebra na
produtividade. Cacciatore et al. (2012) mostra que uma maior flexibilizacdo do mercado
de trabalho que permita reduzir o salario real dos trabalhadores (por exemplo,
diminuindo o seu poder negocial) e diminuir os custos esperados dos despedimentos,
pode conduzir a um aumento do emprego e da produtividade das empresas,
sensivelmente dois anos apos a introducdo da reforma. Kerdrain et al. (2010) afirmam
que a diminuicdo da protecdo laboral pode, no entanto, conduzir a um efeito ambiguo
sobre a taxa de poupanca das familias. Por um lado, uma menor protecdo laboral
aumenta o risco de desemprego, levando a um crescimento das poupangas por motivos
de precaucdo, face a um eventual aumento da probabilidade de enfrentar uma situacéo
de desemprego no futuro. Em sentido oposto, o aumento do turnover laboral tende a
diminuir a duragdo esperada do desemprego, conduzindo a menor poupanga por
motivos de precaucéo.

A reducdo dos beneficios aos desempregados (em particular o subsidio de

desemprego) permitem incentivar o processo de job-search?* e diminuir o salario de

23 Uma melhor sustentabilidade das empresas pode se traduzir-se num aumento das receitas do estado no
longo prazo (Banco Central Europeu, 2015).
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mercado, uma vez que faz diminuir o salério residual (Bouis e Duval, 2011). A redugdo
do sal&rio de mercado é também relevante para a promoc¢do de uma desvalorizacdo
interna. Alcidi et al. (2016), mostram que através de uma reducdo salarial, e
consequente reducdo dos custos de producado, € possivel reduzir os precos domésticos.
Esta redugdo permite um ganho de competitividade face ao exterior, aumentando as
exportacGes e diminuindo as importagdes, contribuindo para a melhoria da balanca
comercial. Adicionalmente, a introducdo de politicas ativas de emprego pode melhorar
0 processo de job search e de matching®, contribuindo para um aumento duradouro no
nivel de emprego (e.g., Fundo Monetério Internacional, 2015; 2016), bem como para o
aumento do consumo e do produto (Cacciatore et al., 2012). Este tipo de politicas de
emprego tem como objetivo melhorar o funcionamento do mercado de trabalho,
facilitando a afetacdo de trabalhadores aos postos de trabalho e corrigir potenciais
efeitos adversos resultantes do sistema de apoio ao desemprego. Assim, estas visam nédo
sO a prevaléncia do trabalhador no mercado de trabalho mas, também, e sobretudo,
agilizar a sua reintegracdo. Alguns exemplos destas politicas sdo a formacdo ou a
subsidiacio do emprego?®.

Ebeke (2017) estuda o impacto que a introdugcdo de reformas ao nivel do
mercado de trabalho?’ tem sobre a taxa de juro das obrigacOes soberanas. O autor
conclui que a introdugdo deste tipo de medidas conduz, em média, a uma reducdo da
taxa de juro e, portanto, dos custos de financiamento da economia, uma vez que 0S
investidores valorizam a adocdo de reformas estruturais. No entanto, este
comportamento dos investidores varia com as condi¢cGes econémicas vigentes num
determinado momento e/ou pais. Ebeke (2017) mostra que os efeitos sobre o custo de

financiamento sdo superiores quando as reformas sdo introduzidas em periodos normais

24 0 mercado de trabalho apresenta informagéo incompleta e imperfeita, pelo que ha um custo associado a
procura de informagdo, tanto pela parte das empresas, como pelos trabalhadores. No caso deste dltimo, a
decisdo de aceitar ou ndo um emprego passa por uma analise custo-beneficio. Assim sendo, quanto mais
generosos forem os beneficios ao desemprego, menor a desutilidade que um individuo retira do
desemprego, conduzindo a um aumento do desemprego (ou da sua duracdo). Para uma revisdo mais
completa sobre este tema ver, por exemplo, o artigo seminal de McCall (1970).

%5 O processo de matching refere-se ao encontro entre empregadores e trabalhadores no mercado de
trabalho.

26 Para mais informagéo sobre o tema ver, por exemplo, Card et al. (2010)

27O autor considera como reformas do mercado de trabalho medidas como a reducéo do nivel de protegdo
laboral, 0 aumento dos gastos em politicas ativas de emprego (PAE) e a diminuicdo dos beneficios ao
desemprego.
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(ou seja, fora de recessdes) e em economias que apresentem niveis de endividamento
reduzidos. Contrariamente, a implementacdo de reformas pode ndo surtir os efeitos
desejados quando introduzidas em periodos de contragdo econdmica, podendo mesmo
conduzir a um aumento da taxa de juro soberana.

Bouis e Duval (2011) encontram evidéncia que aponta para ganhos ao nivel do
emprego e da competitividade com a introducéo gradual de reformas na tributacéo, que
passem pela reducdo da carga fiscal sobre o trabalho, ou que alterem a tributacdo para
esquemas que gerem menos distor¢des?® como, por exemplo, a substituicio de impostos
sobre o trabalho por impostos sobre a propriedade, permitindo uma redugéo do custo do
trabalho. Esta posicdo é também subscrita pelo Fundo Monetario Internacional (2016),
entre outros. Bouis e Duval (2011) mencionam também o potencial ganho, no que
respeita a dimensdo das receitas fiscais, em resultado do aumento da base de incidéncia
fiscal®®. Por ultimo, as reformas respeitantes aos sistemas de pensdes que procurem, por
exemplo, aumentar a idade da reforma dos trabalhadores ou uma diminuigéo dos custos
fiscais de permanecer em atividade, permitem, por um lado, melhorar a sustentabilidade
das contas publicas, uma vez que conduzem a uma diminuicdo da despesa inerente ao
pagamento de pensdes, €, por outro, aumentar o emprego (em particular entre a
populagdo mais idosa), 0 que induz um aumento da receita proveniente de impostos
sobre o trabalho (e.g., Banco Central Europeu, 2015; Bouis e Duval, 2011; Fundo
Monetario Internacional, 2016). Kerdrain et al. (2010) mostra que a alteracdo do perfil
de rendimento ao longo da vida do trabalhador, em resultado, por exemplo, de um
aumento da idade minima da reforma, pode levar a uma diminuicdo da taxa de
poupanca, uma vez que os trabalhadores antecipam um maior nimero de anos para
acumular as suas poupancas. No entanto, se a reforma passar por uma reducdo do valor
da pensdo atribuida a cada trabalhador, serd de esperar um aumento da taxa de

poupanca, como meio de atenuar a perda de rendimento no futuro®.

28 Os impostos geram distor¢des quando violam as condic@es de eficiéncia social. Nestas condicGes, os
precos deixam de representar os verdadeiros custos e beneficios e ha lugar a um desvio da alocagao
socialmente 6tima.

29 O potencial aumento do emprego fruto da reducéo da carga fiscal sobre o trabalho vai aumentar, no
longo prazo, o nimero de individuos sobre os quais incide a coleta do imposto.

30 As reformas do sistema tributario e as reformas do sistema de penses ndo serdo exploradas com
grande profundidade ao longo desta dissertacdo. Para uma literatura mais extensa consultar, por exemplo,
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N&o obstante o consenso generalizado em torno dos beneficios das reformas
estruturais no longo prazo, alguns estudos como Fatés (2015) mostram que 0s impactos
do conjunto de reformas aconselhadas pela Comissdo Europeia, ao nivel do emprego e,
em particular, da produtividade, ndo sdo tdo significativos quanto seria expectavel.
Alcidi et al. (2016) acrescenta ainda que a introducdo destas reformas estruturais néo
apresenta impactos significativos na capacidade de ajustamento de uma economia a

choques.

2.2.3. Efeitos esperados das reformas estruturais no curto prazo

A literatura relativa aos efeitos de curto prazo das reformas é quando comparada
com a literatura sobre os efeitos de longo prazo, mais escassa e menos consensual (e.g.,
Bordon et al., 2016). Este facto deve-se, em parte, ao agravamento da dificuldade em
estimar os impactos das reformas uma vez que, para além da escassez de dados e
informacdo, a questdo da interacdo com outras politicas de mais curto prazo, bem como
a conjuntura macroecondémica (verificada no momento em que a reforma é introduzida)
adquire uma maior relevancia, podendo causar uma grande distor¢ao nos resultados.

Blanchard e Giavazzi (2003) e Cacciatore et al. (2012) afirmam que as reformas
levam tempo até materializarem todos os resultados pretendidos. Durante o periodo de
transicdo, entre a situacdo de steady state antes e depois da introducdo da reforma, a
economia real pode apresentar reacdes diferentes das esperadas para o longo prazo.
Nesse sentido, é de grande importancia analisar o trade-off entre os efeitos de curto e
longo prazo associados a implementacdo de reformas (e.g., Bordon et al., 2016;
Cacciatore et al., 2012; Eggertsson et al., 2014). Cacciatore et al. (2012) reforgcam a
necessidade de analisar este trade-off no contexto atual, uma vez que a politica
monetaria convencional, por um lado, e a politica orcamental, por outro, se encontram
restringidas, respetivamente, pelo fendmeno ZLB e pela existéncia de regras

orgamentais®L.

Coenen et al. (2008) e Duval (2006), para os temas relativos ao sistema de pensdes e ao sistema
tributério, respetivamente.

31 A questdo das regras orgamentais refere-se em particular a Unido Europeia, onde a necessidade de
cumprir o Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC), num momento em que ha um grande nimero de
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De acordo com o Banco Central Europeu (2015), as reformas no mercado de
produtos ndo aparentam ter custos or¢camentais diretos, ndo sendo, portanto, uma fonte
de agravamento das contas publicas. Cacciatore et al. (2012) afirma que a reducdo de
barreiras a entrada de novas empresas pode estimular mesmo de forma imediata o
produto, via investimento, mas pode haver lugar a alguns custos. A entrada de novas
empresas no mercado gera novos postos de trabalho, mas as empresas anteriormente
instaladas, face a nova dimensdo do mercado e a nova procura, tém necessidade de
diminuir a sua dimensdo (ou, eventualmente, desaparecer) e, consequentemente, de
despedir trabalhadores. Para os autores, no curto prazo haverd uma maior destruicao do
que criacdo de emprego, conduzindo a um nivel de emprego inferior ao da situacéo pré-
reforma. Este potencial custo de curto prazo € também apresentado por varios outros
autores como Deroose e Turrini (2005), Faini et al. (2006) ou Fundo Monetério
Internacional (2016). Bouis et al. (2012) admitem que existam também alguns custos ao
nivel do emprego, mas acreditam que tal ocorre, por norma, em situacdes onde ha uma
abrupta liberalizacdo dos mercados que leve a saida de um ndmero consideravel de
empresas e que, nestas situacdes, o aumento do nivel do desemprego (face a situacdo
pré-reforma) € de curta duracdo®?. Estes autores também defendem uma posicdo
diferente de Cacciatore et al. (2012) no que respeita ao produto e ao investimento.
Bouis et al. (2012) e Bouis e Duval (2011), consideram que, no curto prazo, a
desregulacdo no mercado de produtos reduz tanto o produto como o investimento, em
resultado de uma possivel quebra nos gastos de capital das empresas ja instaladas.

As reformas no mercado de trabalho podem apresentar custos no curto prazo,
nomeadamente ao nivel do emprego, com o aumento do nimero de desempregados
(e.g., Blanchard e Giavazzi, 2003; Bouis et al.,2012; Eggertsson et al., 2014).
Cacciatore et al. (2012) afirma que reformas que flexibilizam o mercado de trabalho,
podem gerar incentivos ao despedimento de trabalhadores menos produtivos (uma vez
que ha uma diminuicdo no custo do despedimento). Uma vez que 0 processo de

despedimento é praticamente imediato e, por outro lado, o processo de job matching e

economias endividadas, restringe fortemente a capacidade de utilizacdo de ferramentas orcamentais no
estimulo a economia.

32 No seu estudo, os autores apontam para a nao significancia das reformas no mercado de produtos sobre
0 emprego, isto é, no curto prazo, a desregulagdo do mercado de produtos ndo conduz a uma diminuicao
ou aumento significativo no emprego da economia.
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contratacdo é gradual, entdo no periodo apds a introducao da reforma, é expectavel que
haja lugar a um aumento de desemprego. Deroose e Turrini (2005) apontam como
possivel custo orcamental de curto prazo associado a flexibilizacdo do mercado de
trabalho, a compensacdo dos agentes que foram lesados pela menor rigidez da lei
laboral, ficando desempregados e, portanto, tornando-se elegiveis para receber o
subsidio de desemprego. O aumento das transferéncias sociais nestas situacbes é
também mencionado por Kerdrain et al. (2010), que acrescentam ainda o seu potencial
para degradar a balanca corrente no curto prazo. Cacciatore et al. (2012) estudam
também o impacto da flexibilizacdo laboral nos termos de troca. O preco relativo dos
bens domésticos pode diminuir, ainda que de forma ligeira, em resultado da reducdo dos
custos marginais (nomeadamente a reducdo salarial e dos custos de despedimento).
Assim, sera expectavel um aumento do consumo de bens domésticos e um aumento das
exportacdes (maior competitividade preco). No curto prazo, no entanto, é possivel
assistir-se a uma reducdo da procura, resultante quer do menor nivel salarial, quer do
aumento do desemprego. Este tltimo efeito pode ser atenuado pelo comportamento das
familias em relacdo a constituicdo de poupancas. Se as familias esperarem um aumento
do rendimento futuro e, simultaneamente, procurarem alisar 0 Seu consumo
intertemporal, entdo sera de esperar uma quebra na sua poupanga na situacdo pos-
reforma (Cacciatore et al., 2012; Kerdrain et al. 2010).

A diminuicdo dos beneficios ao desemprego, bem como a introducdo (ou
reforco) de politicas ativas de emprego aparentam estimular a criacdo de emprego sem
incentivar a destruicdo de postos de trabalho no curto prazo, contrariamente ao que
acontece com a flexibilizacdo do mercado de trabalho (Cacciatore et al., 2012). O
aumento do emprego teria como consequéncias or¢camentais esperadas uma reducao nas
transferéncias sociais, associada ao menor nimero de desempregados e, portanto, ao
menor valor despendido com os seus subsidios respetivos. Adicionalmente, seria
também espectavel um aumento da receita do estado, uma vez que aumentaria o valor
coletado através de impostos diretos (mais populacdo empregue) e indiretos (fruto do
potencial aumento do consumo).

Segundo Cacciatore et al. (2012) as politicas ativas de emprego permitem uma
reducdo imediata do desemprego, em resultado dos ganhos de eficiéncia no processo de

job matching. No entanto, estas podem representar encargos orgcamentais que se podem
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refletir num agravamento contas publicas, no caso de o aumento do emprego nao
compensar 0s gastos incorridos com a introducdo destas politicas (Deroose e Turrini,
2005). No que respeita a reducdo dos beneficios ao desemprego, no curto prazo, nao é
expectavel a existéncia de custos significativos. Pelo contrario, a maioria dos estudos
aponta que, em condigdes normais, ha lugar a uma reducdo imediata do desemprego
(uma vez que aumenta o custo de estar desempregado), bem como um aumento, embora
ligeiro, do consumo (e.g., Cacciatore et al., 2012; Deroose e Turrini, 2005; Fundo
Monetario Internacional 2016). O Banco Central Europeu (2015) acrescenta ainda que a
reducdo dos beneficios ao desemprego apresenta, de forma imediata, um impacto direto
positivo nas contas publicas de uma economia.

Ebeke (2017) acrescenta ainda que a introducdo de reformas ao nivel do
mercado de trabalho pode estar condicionada pelas incertezas de curto prazo, desde logo
a validade do compromisso politico (em torno da continuidade das reformas), o tempo
necessario até a materializacdo dos beneficios de longo prazo e a possibilidade de se
gerarem ondas de convulsdo social resultantes de efeitos contracionarios de curto prazo
associados com a implementacdo de reformas (por exemplo, a diminuicdo do poder
negocial dos trabalhadores ou a existéncia de despedimentos pode conduzir a
manifestacOes ou greves). Se 0s investidores considerarem que estes riscos sao muito
plausiveis podem, no curto prazo, penalizar a economia aumentando o seu custo de
financiamento (gerando um sobreajustamento/overshooting da taxa de juro soberana).

De acordo com Bouis et al. (2012), a introducdo de reformas tributarias que
reduzam a tributacdo do trabalho ndo aparenta ter efeitos significativos sobre o emprego
e produto no curto prazo® (e.g., Fundo Monetario Internacional, 2016). Este tipo de
reforma pode, no curto prazo, envolver uma diminuicdo das receitas do Estado. O
Banco Central Europeu (2015) alerta para importancia de acompanhar estas reformas
com medidas compensatorias (e.g., reducdo dos gastos publicos) que atenuem a
potencial degradacdo das contas publicas. No que respeita a reformas do sistema de
pensdes, Bouis et al. (2012) encontram evidéncia para um efeito negativo, no curto

prazo, sobre o emprego da populagdo mais idosa. Um dos eventuais motivos apontados

33 Os mesmos autores apontam para que uma reducéo da percentagem de impostos diretos (ndo sé sobre o
trabalho) no total da receita tributaria, pode conduzir, no curto prazo, a uma reducdo no desemprego e ao
estimulo do investimento.
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pelos autores para este comportamento passa pelo aumento das reformas antecipadas,
como forma de antecipar as medidas introduzidas pela reforma. No entanto, os efeitos
ndo aparentam ser significativos no emprego total. O Banco Central Europeu (2015)
encontra evidéncia contraria, apontando para um aumento do emprego no curto prazo,
em resultado de um aumento da idade minima para a reforma. Este tipo de medidas ndo
aparenta, no entanto, ter qualquer impacto orcamental direto no curto prazo (uma vez
que o beneficio inerente a um menor nimero de pensionistas apenas se materializaria no
médio-longo prazo). O Banco Central Europeu (2015) acrescenta ainda que, reformas
que diminuam o valor da pensdo, melhoram a qualidade das financas publicas no curto
prazo. Esta posicdo é também defendida por Deroose e Turini (2005).

A introducdo de reformas num momento em que 0 emprego e o produto se
encontram consideravelmente abaixo do seu potencial (fase de recessdo) pode
apresentar efeitos substancialmente diferentes, no curto prazo, quando comparados com
periodos ditos normais (e.g., Banco Central Europeu 2015; Bordon et al. 2016; Bouis et
al., 2012; Fundo Monetério Internacional, 2016). O Fundo Monetario Internacional
(2016) estudou os efeitos de reformas no mercado de trabalho e produtos em diferentes
contextos macroecondmicos e para diferentes horizontes. As concluses®* apontam para
que as reformas ao nivel do mercado de trabalho, em particular as relativas a
flexibilizacdo da protecdo laboral e a redugcdo nos beneficios ao desemprego,
apresentam, no curto prazo, um efeito negativo sobre o produto e o emprego, quando as
condicdes econdmicas sdo consideradas adversas. Banerji et al. (2017) e Turrini et al.
(2015) reforgam esta conclusdo, alertando para a grande sensibilidade das reformas no
mercado de trabalho a fase do ciclo econémico. As reformas no mercado de produtos
apresentam, para 0 mesmo contexto, um efeito ambiguo ou estatisticamente néo
significativo.

Segundo Bouis et al. (2012), a reducdo dos beneficios ao desemprego, neste
contexto, pode limitar ou tornar mesmo negativos, os efeitos sobre o produto e sobre 0
emprego. A reducdo da generosidade ou da duracdo dos beneficios aos desempregados,
num mercado de trabalho ja deprimido, pode levar a uma reducdo do rendimento

disponivel das familias e, consequentemente, a uma reducdo imediata no seu consumo.

3 As conclusdes foram obtidas tendo por base estimativas concebidas pelo proprio Fundo Monetario
Internacional.
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Esta posicéo é igualmente defendida por autores como Anderson et al. (2014) ou Banco
Central Europeu (2015). Eggertsson et al. (2014) procuram averiguar os efeitos da
introducdo de reformas num periodo de ZLB. Os autores concluem que a introducéo de
reformas num momento em que a taxa de juro nominal se aproxima de zero pode
conduzir a efeitos recessivos, criando expectativas de deflagéo prolongada (aumentando
a taxa de juro real), deprimindo a procura®e potenciando uma degradacéo do racio da
divida sobre o produto da economia. Ebeke (2017) e Sajedi (2016) apontam para
conclusdes semelhantes, referindo adicionalmente que no caso particular das reformas
do mercado de trabalho introduzidas nos paises do sul da Europa®, os ganhos de longo
prazo podem demorar muito tempo a materializar-se e ser de tal forma modestos que
dificilmente compensem os custos de curto prazo que lhe estdo associados®’. O autor
menciona que os ganhos potencias das reformas no mercado de trabalho sobre o racio
da divida sdo muito lentos e pequenos na sua materializacdo, uma vez que 0s ganhos
nas receitas fiscais, fruto de um maior emprego, sdo limitados pelo fraco crescimento
dos salarios e do produto. Alcidi et al. (2016) apresentam conclus@es diferentes quando
estudam os efeitos do programa de ajustamento na Grécia, Portugal, Irlanda e Chipre.
Para os autores as reformas estruturais®® introduzidas apresentaram, em geral®®, os
resultados desejados ao nivel da competitividade e da diminuicdo dos desequilibrios
macroecondmicos orcamentais e externos. A quebra no produto e o aumento do
desemprego foi uma consequéncia ndo das medidas introduzidas, mas sim de uma
grande reducdo do investimento nestas economias no periodo pos-crise financeira.
Muito embora a existéncia de custos de curto prazo seja uma possivel
consequéncia resultante da introducdo de reformas estruturais, autores como Anderson

et al. (2014), Deroose e Turrini (2005) ou Eggertsson et al. (2014), afirmam que estes

% Este fendmeno é denominado por Paradoxo de Toil. Para informagdo mais detalhada consultar
Eggertsson (2010).

3 O estudo do autor centra-se nas economias da AE. Neste ponto particular o foco é dado a paises como
Espanha, Italia ou Portugal, devido a sua ma performance nos anos mais recentes.

$’Quando o autor calibra o seu modelo para uma economia a semelhanca da francesa, os ganhos
esperados da introdugdo de uma reforma de mercado de trabalho demoram cerca de 20 anos a
materializarem-se por completo.

38 As reformas estudadas pelos autores visavam uma desvalorizagdo interna, reduzindo o preco dos
salarios, a reducéo das ineficiéncias dos mercados, um melhor ambiente empresarial e de governagdo.

39 O caso da Grécia ndo apresentou resultados tdo positivos devido a pior situagdo inicial em que esta se
encontrava.
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possiveis efeitos negativos no curto prazo, mesmo perante condi¢cdes econdmicas
adversas, podem ser mitigados se 0s Governos em causa levarem a cabo um
compromisso credivel para com a concretizacdo plena das reformas estruturais que
pretendem introduzir. Eggertsson et al. (2014) afirmam mesmo que, se 0s agentes
econdmicos anteciparem a reversdo das reformas por parte dos seus governantes, entdo
0s beneficios destas podem ser comprometidos e os custos de curto prazo ampliados.
Bouis et al. (2012) alerta para a importancia da gestdo que os governos fazem da
comunicacdo das reformas que pretendem introduzir, uma vez que pode ser um meio de
moldar a forma como o0s agentes antecipem os efeitos das reformas. Banerji et al.
(2017) e Ebeke (2017) consideram que em determinadas situacdes é benéfico acomodar
a introducdo de reformas estruturais, no entanto, condicionam esta decisdo a um
conjunto de fatores, como o tipo de reforma, a fase do ciclo econdémico, a existéncia (ou
auséncia) de espaco orcamental e o grau de credibilidade e o consenso politico em torno

da reforma.

2.3.RelacOes esperadas entre os efeitos das reformas estruturais e a

dimens&o e/ou sentido do multiplicador orgamental

Nas ultimas duas décadas, varios estados membros da Unido Europeia levaram a
cabo planos de implementacdo de reformas estruturais, procurando dar resposta ao
consenso existente nas mais altas instituicdes econdémicas (nomeadamente, Banco
Central Europeu, Comissdo Europeia e Fundo Monetario Internacional), de que havia
espaco e necessidade para a introducdo de reformas estruturais, em particular ao nivel
do mercado de produtos e do trabalho (Fatas, 2015; Turrini et al., 2015). A introducéo
de reformas estruturais pode afetar diversas variaveis da economia real (e.g., emprego),
tanto no curto como no longo prazo, como foi ilustrado na seccdo anterior. Ao afetar a
estrutura de uma economia, ou mesmo a sua capacidade de responder a eventos
conjunturais, a introducdo de reformas estruturais apresenta potenciais ligacbes com a
politica orcamental (Deroose e Turrini, 2005; Sajedi, 2016). Adicionalmente, segundo
Banerji et al. (2017), a introdugéo de reformas estruturais apresenta efeitos orgcamentais
diretos e indiretos, que podem condicionar o0 espaco de manobra orgamental de uma

economia (melhorando ou deteriorando as contas publicas). A analise da existéncia e do
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sentido destas ligacOes, e a eventual coordenacdo entre estas politicas &, portanto,
essencial para investigar o impacto que as reformas estruturais podem ter na eficacia da
politica orcamental.

Nesta seccdo pretende-se estabelecer o fio condutor entre o impacto das
reformas estruturais sobre os mecanismos que afetam a dimensdo e/ou sentido dos

multiplicadores orgamentais.

2.3.1. Reformas estruturais e o multiplicador or¢camental: o longo

prazo

E desde logo possivel estabelecer algumas hipGteses de relacionamento entre os
resultados esperados das reformas estruturais no longo prazo e a dimensédo (ou sentido)
do multiplicador orgamental.

A introducéo de reformas estruturais que promovam uma maior liberalizacdo do
mercado de produtos, no longo prazo, mas particularmente a introducdo de reformas
que diminuam a rigidez do mercado de trabalho, podem conduzir a multiplicadores de
menor dimensdo, tendo por base autores como Auerbach e Gorodnichenko (2013),
Battini et al. (2014) ou Gorodnichenko et al. (2012). A maior flexibilizacdo dos salarios
dos trabalhadores (cujo poder negocial vira, a partida, diminuido com a introdu¢édo da
reforma), a diminuicdo dos custos associados ao despedimento para as empresas e a
maior eficiéncia na alocacao de recursos (e.g., Bouis e Duval, 2011; Faini et al., 2006;
Fundo Monetério Internacional 2015; 2016), podem concorrer para uma melhoria da
capacidade de ajustamento as flutuagbes do ciclo econémico e, por isso, também aos
estimulos orcamentais; a diminuicdo esperada do valor dos multiplicadores diminui, no
entanto, os custos associados a consolidacfes orcamentais.

A diminuicdo no nivel do desemprego é um efeito bastante consensual de um
conjunto de reformas estruturais, ao nivel da liberalizacdo do mercado de produtos, da
menor rigidez laboral, da reducdo aos beneficios ao desemprego ou da introducdo de
politicas ativas de emprego (e.g., Bassanini et al., 2009; Bouis e Duval, 2011;

Cacciatore et al. 2012). A diminuigdo no numero de desempregados pode reduzir a
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eficacia dos estabilizadores*® automaticos (Dolls et al., 2012) e, por essa via, aumentar a
dimensdo dos multiplicadores orgamentais.

As reformas ao nivel do mercado de trabalho podem também influenciar a
dimensdo do multiplicador através das restricdes de liquidez. Segundo Ebeke (2017) os
investidores, ao valorizarem a introducdo destas reformas estruturais, podem reduzir a
taxa de juro da divida soberana. Se esta reducdo se traduzir numa diminui¢do dos custos
de financiamento das familias e das empresas, estas podem ver diminuir as suas
restricdes de liquidez e, assim, contribuir para uma diminuicdo do multiplicador
orcamental.

Tanto a introdugéo de reformas no mercado de produtos como no mercado de
trabalho, podem ter um efeito positivo sobre a qualidade das contas publicas e a sua
sustentabilidade. A liberalizacdo do mercado de produtos pode, por via da maior
produtividade, da melhor alocacdo de recursos ou pelo aumento do investimento
nacional e estrangeiro (e.g., Bouis e Duval, 2011; Cacciatore et al., 2012; Fundo
Monetario Internacional 2015; 2016) conduzir a uma maior sustentabilidade das
empresas, aumentando assim as receitas coletadas pela tributacdo do Estado. A maior
receita obtida pelo Estado iria, por seu turno, fortalecer as contas publicas. Por seu lado,
e segundo Alcidi et al. (2016), reformas do mercado de trabalho que fomentem uma
maior desvalorizacdo interna, reduzindo os precos dos bens produzidos, permitem um
ganho de competitividade face ao exterior, aumentando as exportacdes e diminuindo as
importacdes; 0 aumento da procura externa potencia uma melhoria da qualidade das
contas publicas. Adicionalmente, as reformas estruturais que potenciam uma diminuicao
do desemprego no longo prazo permitem, simultaneamente, reduzir a despesa com
transferéncias sociais e aumentar a receita do estado com impostos. Ebeke (2017)
afirma que a introducdo de reformas ao nivel do mercado de trabalho (em periodos
normais) pode conduzir a uma reducdo da taxa de juro soberana, melhorando por essa
via a sustentabilidade das contas publicas. O Fundo Monetério Internacional (2015) e o
Banco Central Europeu (2015) acrescentam ainda a promocdo de uma maior
sustentabilidade orcamental e de eficiéncia no uso dos recursos publicos resultante da

introdugdo de reformas no sistema de pensdes e no sistema tributario. Este

40 A reducdo na atividade dos multiplicadores seria resultado de uma diminuicdo do nimero de subsidios
de desemprego a atribuir e, ceteris paribus, do valor da despesa do Estado com 0s mesmaos.
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fortalecimento das contas publicas de uma economia, pode aumentar o valor do
respetivo multiplicador orcamental.

O possivel efeito que as reformas estruturais apresentam, no longo prazo, sobre
a taxa de poupanca pode igualmente condicionar a dimensdo ou sentido do
multiplicador orcamental. Segundo Kerdrain et al. (2010), a introducéo de reformas que
promovam uma diminuicdo da protecdo laboral pode conduzir a um efeito ambiguo
sobre a taxa de poupanca das familias. O aumento do risco de desemprego pode levar a
um crescimento das poupancas por motivos de precaucdo. Perante esta situacdo, sera
expectavel que haja lugar a um multiplicador orcamental de menor dimensao, uma vez
que parte do estimulo orcamental iria ser afeto a constituicdo de poupanca e ndo ao
consumo. Contrariamente, o aumento do turnover laboral (que tende a diminuir a
duracdo esperada do desemprego) conduziria a menor poupanca por motivos de
precaucédo, e, portanto, a um maior multiplicador orcamental. Kerdrain et al. (2010)
mostram também que as reformas nos sistemas de pensdes podem condicionar a taxa de
poupanca. Se a reforma introduzir alteracdo do perfil de rendimento ao longo da vida do
trabalhador (aumento da idade minima da reforma), pode levar a uma diminuicdo da
taxa de poupanga, conduzindo a um multiplicador potencialmente superior. O efeito das
reformas no sistema de pensdes pode, a semelhanca das reformas que promovam uma
menor protecdo laboral, ser ambiguo. Assim, se a reforma passar por uma reducdo do
valor da pensdo atribuida a cada trabalhador, € expectavel um aumento da taxa de
poupanca e, nesse caso, um multiplicador orcamental de menor dimenséo.

O Quadro 2 sintetiza os efeitos esperados dos diferentes tipos de reformas

estruturais sobre o multiplicador orgamental no longo prazo.

Quadro 2 — Sintese dos efeitos das reformas no multiplicador no longo prazo.

Impacto esperado
Medida de reforma Mecanismo sobre o multiplicador
orcamental

Melhor capacidade de ajustamento o
. ] o Menor multiplicador
a conjuntura econdmica

Liberalizac¢do do Diminuigdo do numero de

mercado de produtos desempregados ) o
Maior multiplicador

Menor despesa em transferéncias

sociais
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Quadro 2 (continuacdo)- Sintese dos efeitos das reformas no multiplicador no

longo prazo.

Medida de reforma

Mecanismo

Impacto esperado
sobre o multiplicador
orcamental

Diminuicao do nivel

de protecéo laboral

Melhor capacidade de ajustamento

a conjuntura economica

Menores restricbes de liquidez

Menor multiplicador

Diminuic&o do nimero de

desempregados

Menor despesa em transferéncias

sociais

Menor taxa de juro das obrigagdes

soberanas

Melhoria do saldo comercial

Maior multiplicador

Efeito ambiguo sobre a taxa de
poupanca das familias

Ambiguo

Reducéo dos
beneficios aos

desempregados

Diminuicao do namero de

desempregados

Menor taxa de juro das obrigagdes

soberanas

Menor despesa em transferéncias

sociais

Maior multiplicador

Menores restricdes de liquidez

Menor multiplicador

Politicas ativas de

emprego

Diminuicdo do namero de

desempregados

Menor taxa de juro das obrigagdes

soberanas

Menor despesa em transferéncias

sociais

Maior multiplicador

Menores restri¢bes de liquidez

Maior despesa em programas de

emprego

Menor multiplicador
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Quadro 2 (continuacdo) — Sintese dos efeitos das reformas no multiplicador no
longo prazo

Impacto esperado
Medida de reforma Mecanismo sobre o multiplicador

orcamental

Maior eficiéncia no uso de recursos

Alteracéo da estrutura publicos
tributéria Maior sustentabilidade das Contas | iaior multiplicador
Plblicas

Maior eficiéncia no uso de recursos

publicos

AlteracOes do sistema | Maior sustentabilidade das Contas Maior multiplicador

de pensdes Publicas

Efeito ambiguo sobre a taxa de

poupanca das familias Ambiguo

2.3.2. Reformas estruturais e o multiplicador or¢gamental: o curto

prazo

A verificacdo dos potenciais efeitos de curto prazo associados a introducdo de
reformas orcamentais pode também condicionar o valor do multiplicador orcamental.
No curto prazo, pode haver lugar a uma reducdo na atividade econémica na sequéncia
da introducdo de reformas estruturais. As reformas no mercado de produtos, que
promovam uma reducdo das barreiras a entrada de novas empresas podem,
temporariamente, reduzir o nimero de empresas a operar numa economia, bem como
aumentar o nimero de desempregados*' (e.g., Deroose e Turrini, 2005; Faini et al.
2006; Fundo Monetério Internacional, 2016). Estas possiveis consequéncias podem

condicionar a dimensdo ou sentido do multiplicador orcamental, uma vez que

41 Dado que existe um intervalo temporal entre o processo de despedimento, e o processo de job matching
e contratacdo é gradual, entdo no periodo ap6s a introducdo da reforma é expectavel que haja lugar a um
aumento de desemprego.
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aumentariam a eficacia dos estabilizadores autométicos e aumentariam a despesa do
Estado com transferéncias sociais (e.g., subsidio de desemprego). Nestas condi¢des
seria expectavel obter um multiplicador orcamental de menor dimenséo.

As reformas ao nivel do mercado de trabalho podem ter efeitos distintos sobre o
multiplicador or¢camental no curto prazo, dependente do tipo de medida em questdo. As
reformas que promovam uma maior flexibilizagdo do mercado de trabalho, facilitando o
processo de despedimento e diminuindo o poder negocial dos trabalhadores, podem
conduzir, no imediato, a uma melhoria da balanca de bens e servi¢os da economia e,
consequentemente, da qualidade das contas publicas (Cacciatore et al., 2012). A melhor
qualidade das contas publicas pode favorecer um multiplicador orcamental de maior
dimensdo. Este tipo de medidas sobre 0 mercado de trabalho pode também conduzir a
um aumento do desemprego (e.g., Bouis et al., 2012; Eggertsson et al., 2014). Este
aumento pode levar, por um lado, a um menor multiplicador orcamental, na medida em
que estimula a atividade dos estabilizadores automaticos. Adicionalmente, e de acordo
com autores como Deroose e Turrini (2005) ou Kerdrain et al. (2010), o aumento do
numero de desempregados, também poderia levar a um aumento da despesa do Estado
com transferéncias sociais, degradando a situacdo das contas publicas e, nesse sentido,
diminuindo a dimensdo do multiplicador orcamental. No entanto, verificando-se uma
diminuicdo dos salarios praticados e um aumento do desemprego, as restricdes de
liquidez das familias aumentardo. Tal facto pode ampliar a dimensdo do efeito de uma
politica orcamental expansionista, ou seja, aumentar a dimensdo do multiplicador
orcamental.

As reformas estruturais no mercado de trabalho que se traduzam numa reducéo
dos beneficios ao desemprego podem conduzir a um multiplicador orcamental de maior
dimensdo. Esta medida promove, simultaneamente, uma reducdo na despesa do Estado
com transferéncias sociais (e.g., Banco Central Europeu, 2015), melhorando a sua
situacdo financeira, e um aumento do emprego (e.g., Cacciatore et. al., 2012),
aumentando a receita com a tributacdo sobre o trabalho e diminuindo a atividade dos
estabilizadores automaticos (ceteris paribus).

Cacciatore et al. (2012) e Kerdrain et al. (2010) mostram que se as familias
esperarem um aumento do rendimento futuro, em resultado da introducéo de reformas

estruturais nos mercados de trabalho e de produto e, simultaneamente, procurarem alisar
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0 seu consumo inter-temporal, entdo serd de esperar uma quebra na sua poupanga na
situacdo pos-reforma. Assim, serd de esperar um multiplicador orgamental de maior
dimensao. Este efeito encontra-se, contudo, dependente da percecao das familias quanto
a credibilidade e compromisso do governo para com as reformas.

A introducéo de reformas tributérias que diminuam o peso dos impostos sobre 0
trabalho pode, no curto prazo, estar associada a uma reducéo na receita do Estado (e.g.,
Banco Central Europeu, 2015), podendo-se traduzir num agravamento das contas
publicas. A eventual deterioracdo da qualidade das contas do Estado pode conduzir a
um multiplicador de menor dimenséo.

Por ultimo, as reformas nos sistemas de pensfes, que introduzam medidas que
reduzam o valor da pensédo, permitem uma reducéo da despesa do Estado (e.g., Deroose
e Turini, 2005), melhorando a sustentabilidade das contas publicas e, por essa via,
potenciam um multiplicador orgamental superior.

O Quadro 3 sintetiza os efeitos esperados dos diferentes tipos de reformas

estruturais sobre o multiplicador orgamental no curto prazo.

Quadro 3 — Sintese dos efeitos das reformas no multiplicador no curto prazo.

Medida de _ Impacto esperado sobre o
Mecanismo o
reforma multiplicador orcamental

Aumento do rendimento futuro (se ) o
. Maior multiplicador
reforma credivel)

) ) Reducéo temporaria no numero de
Liberalizacdo do
empresas
mercado de

Aumento do nimero de o
produtos Menor multiplicador
desempregados

Maior despesa em transferéncias

sociais

o Aumento do nimero de
Diminuicdo do
desempregados o
nivel de protegéo : : Menor multiplicador
Maior despesa em transferéncias

laboral o
sociais
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Quadro 3 (continuacdo) — Sintese dos efeitos das reformas no multiplicador no

curto prazo

Medida de ) Impacto esperado sobre o
Mecanismo o
reforma multiplicador orcamental

Aumento do rendimento futuro (se

reforma credivel)

Diminuigéo do : _ _
] y Maiores restri¢cdes de liquidez das ) o
nivel de protecéo . Maior multiplicador
familias
laboral

Melhoria do saldo comercial (maior

competitividade)

Diminuicdo do nimero de

desempregados
Reducéo dos

_ Menor despesa em transferéncias ) o
beneficios aos o Maior multiplicador
sociais
desempregados

Aumento do rendimento futuro (se

reforma credivel)

Politicas ativas de Maior despesa em programas de o
Menor multiplicador

emprego emprego
Alteracédo da Diminuicdo da receita publica Menor multiplicador
estrutura Aumento do rendimento futuro (se ) o
o . Maior multiplicador
tributaria reforma credivel)

Maior eficiéncia no uso de recursos
Alteragdes do o
) publicos ) o
sistema de i _ Maior multiplicador
Maior sustentabilidade das Contas

pensdes o
Publicas

Face ao exposto, é possivel estabelecer relacdes entre os efeitos provocados pela
introducdo de reformas estruturais e alguns dos determinantes dos multiplicadores
orcamentais. Tanto no curto, como no longo prazo, as alteracbes do contexto
macroecondmico, que podem ter lugar com a implementacdo das medidas reformistas
mencionadas, sdo passiveis de condicionar a dimensdo ou mesmo o sentido do

multiplicador orgcamental de formas distintas, de acordo com a medida em causa. O
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efeito final sobre o multiplicador orcamental (a existir) sera obtido através do confronto
dos diferentes efeitos que concorrem no condicionamento do multiplicador.

Perante a ambiguidade da literatura no que respeita a relacdo entre reformas
estruturais e multiplicador orcamental, na préxima seccdo procurar-se-a dar um
contributo para a literatura relativa a esta teméatica. Em primeiro lugar, tentar-se-a
encontrar evidéncias destas relagbes (ou a sua auséncia) e de seguida esclarecer quais
dos efeitos das alteracGes provocadas pelas reformas estruturais na economia real que
vao ser determinantes no condicionamento da dimensdo do multiplicador orcamental.
Para tal sera aplicada um modelo de vetores auto-regressivos, que para além das tipicas
variaveis orcamentais usadas na estimacdo de multiplicadores or¢amentais, incorpore

varidveis que capturem a introducéo das medidas de reformas supramencionadas.
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3. Metodologia

Perante um contexto onde o uso da politica monetéria convencional, para fins de
estabilizacdo da atividade economica, é ineficaz (em resultado do raro fenémeno de
ZLB) e onde 0 uso da politica orcamental se encontra condicionada pelo cumprimento
de regras orgamentais, as economias da Zona Euro necessitam de debater de forma
alargada os condicionantes da eficicia da politica orcamental discricionaria. Em
particular, dada a atual relevancia da implementacdo de planos reformistas e o
reconhecimento das potenciais ligacbes com a politica orcamental, por parte da
Comissdo Europeia, importa averiguar se e de que forma estas afetam a conducdo
discricionéria da politica orcamental por parte das autoridades de politica econémica
dos paises membros da Area euro.

A avaliacdo empirica da potencial existéncia e sentido de ligacGes entre a
implementacdo de reformas estruturais e o sentido/dimensdo dos multiplicadores
orcamentais serd realizada empregando a metodologia VAR, numa amostra de 17 paises
da Area Euro, durante o periodo de 1995-2013 (dados anuais).

Num primeiro exercicio serdo estimados os multiplicadores orcamentais da
despesa e da receita publica, num contexto genérico, ou seja, ainda sem entrar em
consideracdo com a questdo da implementacdo das reformas estruturais. Neste ponto,
serdo ainda realizados alguns exercicios complementares, nomeadamente a estimacdo
dos multiplicadores orcamentais para os periodos de pré-crise econdémica (1995-2007) e
de crise (2008-2013), a fim de verificar a existéncia (ou ndo) de diferencas
significativas entre os resultados obtidos e a estimacdo dos multiplicadores para os
diferentes componentes da despesa e da receita publica, para retirar conclusfes sobre a
sua eficécia relativa.

De seguida, proceder-se-a a introducédo, na estimacdo, da componente relativa a
identificacdo de episodios de implementacéo de reformas estruturais. Serdo introduzidas
numa primeira fase, de forma isolada, as diferentes varidveis binarias que identificam
episddios reformistas. Os resultados serdo comparados com 0s obtidos na primeira etapa
do processo, a fim de perceber o impacto que a introducdo de medidas reformistas,
apresentam (ou ndo) sobre o valor das estimativas obtidas para os multiplicadores

orcamentais da despesa e da receita publica. Numa segunda fase, sera feito um processo
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analogo ao anterior, mas onde as variaveis binarias que identificam as reformas serdo
introduzidas simultaneamente. Nesta fase serdo igualmente estimados (e comparados
com os valores obtidos para a situacdo genérica) os multiplicadores or¢camentais para as
diferentes componentes da despesa e receita publica.

Por ultimo, realizar-se-4 uma andlise de robustez, levando a cabo dois novos
exercicios: (i) a inclusdo de uma variavel de reforma continua que permita medir o seu
impacto na dimensdo do multiplicador orcamental; e (ii) a divisdo da amostra em dois
grupos mediante o valor, abaixo ou acima da média da Area Euro, que os diferentes

paises assumam no indicador referente a respetiva medida de reforma.

3.1.Consideracbes prévias sobre a estimacdo de multiplicadores

orcamentais

Apesar da importancia da informacdo obtida através da interpretagdo do
significado da dimensdo ou sentido do multiplicador orcamental, a sua obtencdo néo é
trivial.

A extensdo do debate sobre multiplicadores a questdo da metodologia empirica a
utilizar resulta, por um lado, do elevado grau de dificuldade na sua estimacéo e, por
outro, da sua sensibilidade as diferentes formas de como € levado a cabo este processo.
Batini et al. (2014) salienta a dificuldade em isolar o efeito direto da politica orcamental
sobre o produto, uma vez que estas duas varidveis apresentam uma relacdo em dois
sentidos. A acdo (automatica) dos estabilizadores automaticos, em resposta a fase do
ciclo econdmico, afeta as variaveis orcamentais. Estas varidveis também sdo moldaveis
de forma discricionaria, mediante haja necessidade de impor uma politica orcamental
contra ou pro-ciclica. Pereira e Wemans (2013) apontam igualmente para o problema da
relacdo bidirecional entre o produto e as variaveis orcamentais, acrescentando ainda
como outro dos problemas centrais, a incerteza face ao horizonte temporal dos agentes
na sua resposta ao anuncio de medidas de politica orcamental.

De acordo com Ramey (2011), sensivelmente a partir da década de 80 do século
XX, os estudos sobre multiplicadores orcamentais fazem-se com recurso a técnica de
vetores autorregressivos (VAR’s) ou aos modelos DSGE (modelos dindmicos de

equilibrio geral). A opcdo entre métodos numericos e metodos empiricos para estimar
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multiplicadores orcamentais é outra das questdes centrais, uma vez que ambas
apresentam vantagens e limitagdes.

Batini et al. (2014) referem que os métodos baseados em modelos do tipo
DSGE, permitem incorporar as caracteristicas de uma economia e descrever 0 seu
comportamento como um todo, sendo particularmente Uteis em periodos ditos “ndo
normais™*?. No entanto as estimativas que se obtém para os multiplicadores s&o
limitadas a priori uma vez que estdo altamente condicionadas pelos pressupostos
assumidos e pelas calibragens introduzidas no modelo (Leeper et al., 2012). Outras
limitacbes associadas a esta metodologia prendem-se com a exclusdo dos
multiplicadores state-dependente, (i.e que variam mediante 0 contexto econémico) e
com a falta de consenso na literatura no que diz respeito a forma de como modelizar as
decisbes de politica orcamental.

Sims (1980) foi o principal responsavel pela introducdo dos modelos de vetores
autorregressivos na analise empirica macroeconémica, como alternativa a utilizacdo de
modelos de equacbes simultdneas multivariadas. Em economia, frequentemente, 0s
modelos contém variaveis que sdo, simultaneamente, explicativas (de uma variavel
dependente), mas também explicadas pela mesma varidvel que devem supostamente
determinar (Asteriou e Hall, 2011). Perante este cenario, a solugdo tipicamente
empregue passava pelo uso de modelos de equagdes simultineas, onde era necessario
separar claramente as variaveis enddgenas das exdgenas. Sims (1980) ndo acreditava
que esta separacdo fosse a maneira mais correta de encarar o problema, defendendo que
todas as variaveis do sistema deveriam ser tratadas de igual forma. Assim, neste tipo de
modelos as variaveis sdo, por norma, tratadas como enddgenas ao sistema. A pratica
comum passa por impor restricbes baseadas tanto na teoria econémica como em
processo estatisticos, a fim de proceder a avaliacdo do impacto de um choque exdgeno
sobre a economia, representada pelo sistema de variaveis (Abrigo e Love, 2016).

Este contributo foi essencial para a aplicacdo empirica da macroeconomia, uma
vez que permite, de forma simples, resumir a informacdo presente num determinado

conjunto de dados, bem como levar a cabo algum tipo de experiéncias sobre o resultado

42 Um exemplo atual destes periodos é o fenomeno de Zero Lower Bound, onde a taxa de juro nominal se
encontra muito préxima de zero e os instrumentos de politica monetéria convencionais perdem eficacia.
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da aplicagdo de politicas*®, como é o caso da politica orcamental (Canova, 2007).
Blanchard e Perotti (2002) realizaram uma das pioneiras e mais relevantes aplicagdes da
técnica VAR no estudo dos efeitos da politica orcamental sobre a economia real, sendo
posteriormente utilizada por um vasto conjunto de autores como Afonso e Sousa (2012),
Burriel et al. (2010) e Mountford e Uhlig (2009).

De acordo com Batini et al. (2014) os métodos empiricos centrados em
abordagens VAR, apresentam a grande vantagem de utilizarem dados especificos de
cada economia na obtencdo das estimativas dos multiplicadores. Asteriou e Hall (2011)
identificam como principal vantagem do método VAR, a sua simplicidade de desenho e
estimacdo, mas também a qualidade das estimativas obtidas, que segundo os autores
apresentam, em alguns casos, melhor qualidade do que noutros modelos mais
complexos. No entanto, esta abordagem apresenta também algumas debilidades
(Asteriou e Hall, 2011). Em primeiro lugar, os modelos VAR néo sdo suportados por
qualquer teoria econémica (i.e, sdo atedricos). Para tentar contornar este problema é
utilizada a inferéncia estatistica como forma de garantir uma maior coeréncia com a
teoria econdmica.** Outro problema identificado pelos autores prende-se com o niimero
de graus de liberdade perdidos neste tipo de estimagdo e que pode condicionar a
validade do estudo (em particular se 0 nimero de observac@es for reduzido e o nimero
de parametros a estimar elevado). Adicionalmente, as capacidades preditivas do modelo
sdo limitadas pela dificuldade de medicdo de choque estruturais (e.g., Asteriou e Hall,
2011; Batini et al., 2014; Canova, 2007; Pereira e Wemans, 2013).

A identificacdo do choque orcamental é uma questdo central. Autores como
lizetzki et al. (2013) e Hebous (2011) identificam as principais abordagens para a
resolucdo deste problema.

A primeira abordagem € a estrutural e estad intimamente ligada ao trabalho de
Blanchard e Perotti (2002). Esta tem, como grande pressuposto, a existéncia de um
intervalo (lag) temporal entre a aprovacdo ou implementacdo de medidas de politica
orcamental e a reacdo das varidveis macroecondmicas (presentes no modelo). Ao

introduzir tal condigdo, é imposto o valor zero as respostas contemporaneas e

43 A utilizacdo do método VAR para estes dois prepésitos pode ser justificada, entre outros, pelo teorema
Wold. Para uma descricdo detalhada ver Canova, 2007.

4 0 processo de inferéncia estatistica é muitas vezes usado no modelo estimado, por exemplo, para
eliminar variaveis que se apresentem como nao significativas.
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discricionérias dos gastos publicos ou dos impostos ao produto. A estimacdo dos
restantes coeficientes®® é feita tendo em conta a informagdo disponivel sobre as
elasticidades entre as variaveis macroeconémicas em causa.

Esta abordagem esta totalmente dependente do pressuposto de que os gastos
publicos ndo reagem de forma contemporanea a choques sobre a economia, havendo
lugar & existéncia de lags de decisdo*® (no sistema, esta condicdo esta refletida pela
imposicdo do valor zero). Adicionalmente, pretende estabelecer uma ordenacdo das
decisbes (Hebous, 2011). Por exemplo, em Blanchard e Perotti (2002) as decisfes ao
nivel da despesa antecedem as decisdes relativas a tributacdo. Corsetti et al. (2012)
acrescenta ainda que, de acordo com esta abordagem, o essencial dos gastos publicos é
determinado tendo por base apenas informacéo passada.

Burriel et al. (2010) utilizam esta abordagem no seu estudo apontando algumas
criticas. A semelhanga de outros autores, como Bachman e Sims (2012) ou Ramey
(2011), os autores reconhecem que se 0s agentes forem caracterizados por expectativas
racionais*’ e o modelo ndo acautelar a possibilidade de antecipacdo das medidas
implementadas, os choques or¢amentais podem ser “capturados” demasiado tarde. Uma
possivel consequéncia, segundo Burriel et al. (2010), passa pela eventual ndo
contabilizacdo de efeitos ndo Keynesianos, como uma reducdo inicial no consumo na
sequéncia de um choque orgamental expansionista. Alguns autores como Bachman e
Sims (2012) e Yang (2005) procuram contornar este problema introduzindo novas
varidveis (lags de varidveis como a taxa de juro ou uma medida da confianca,
respetivamente), uma vez que estas vdo funcionar como prestadoras de informacao
sobre outras varidveis macroecondémicas, diminuindo as eventuais distor¢des. Caldara e
Kamps (2012) e Pereira e Wemans (2013) apontam também para o problema da
sensibilidade dos resultados as restricdes introduzidas com esta abordagem,
nomeadamente aos valores utilizados para as elasticidades. Os autores mostram que
pequenas alteracdes no valor da elasticidade conduzem a alteragdes significativas nos

4 Estes coeficientes refletem somente a resposta automatica das variaveis orcamentais a alteracGes nas
restantes varidveis utilizadas no modelo.

4 Por lag de decisdo entenda-se o periodo de tempo necessario para os decisores de politica econdmica
responderem ao estado da economia.

47 Se 0s agentes apresentarem expectativas racionais vao ajustar as suas escolhas de consumo, poupanga e
trabalho (nimero de horas) logo que possuam informagdo sobre a¢des de politica futura.
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resultados obtidos com a estimacdo, e consequentemente na dimensdo do multiplicador
orcamental.

A segunda abordagem de identificacdo, denominada de narrativa ou variaveis
dummy*®, prende-se com a utilizacdo de variaveis binarias/dummy que identifiquem os
momentos onde se verificaram variagcbes exdgenas nas varidveis orcamentais. Esta
abordagem foi amplamente utilizada nos Estados Unidos com as despesas em Defesa a
serem consideradas como exogenas. Ramey (2011) alerta que a justificacdo para uso de
despesas militares pode ndo ser totalmente valida. Eventos como guerras podem ter
efeitos adicionais sobre a economia®®, para além do aumento da despesa em armamento.
Hebous (2011) acrescenta ainda que esta abordagem, apesar de pragmatica, pode ndo
conseguir isolar choque que ocorram em simultaneo.

Uma outra abordagem alternativa é a da formulacdo recursiva, também
designada de decomposicdo Cholesky (e.g., Fatas e Mihov, 2001). Esta abordagem
proposta por Sims (1980) impbe uma estrutura recursiva no modelo VAR. A
decomposicdo ndo apresenta uma unica forma, estando dependente da ordenacdo das
variaveis endogenas de sistema (Abrigo e Love, 2016). Asterious e Hall (2011) afirmam
que a definicdo desta ordenacdo é o Gnico momento na estimacdo do modelo onde é
utilizada a teoria econémica. A ordenagdo das variaveis de interesse é fundamental, uma
vez que esta vai definir o sentido da relacdo de casualidade. Assim, a primeira variavel
do sistema sé deve responder a choques exdgenos sobre si mesma. A segunda variavel
responde a choques sobre si mesma e sobre a primeira variavel, e assim sucessivamente
(dependendo do numero de variaveis que se pretende incluir no sistema). Esta
abordagem esta sujeita ao mesmo tipo de criticas que a abordagem da identificacdo
estrutural.

Por ultimo, é ainda identificada a abordagem restritiva (e.g., Uhlig, 2005), que
implica a imposicdo de restricdes no sinal da resposta das varidveis orgamentais. De
acordo com Hebous (2011) esta opg¢do pode ser geradora de alguns problemas uma vez

que a definicdo do sinal é feita a priori, com base em teorias nem sempre consensuais.

48 Para uma explicagdo mais detalhada ver, por exemplo, Ramey e Shapiro (1998) ou Barro (1981).
49 Um exemplo sera o aumento da oferta de trabalho em resultado de um maior sentimento de patriotismo
da populagéo.
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Um ultimo ponto relativamente ao método VAR, prende-se com a sua estrutura
linear (Asteriou e Hall, 2011; Canova, 2007). Segundo Pereira e Weman (2013), a
estrutura linear do modelo pode ser uma condicionante na medida em que choques
orcamentais simeétricos podem néo apresentar efeitos simétricos sobre a economia, bem
como, podem levar a efeitos de dimensdo e sinal distintos. Estudos mais recentes,
motivados pela ideia de averiguar se o multiplicador varia com o contexto econémico
subjacente, procuram contornar esta questdo (Ramey, 2011). Bachaman e Sims (2012)
referem que a hipotese de que o multiplicador é superior em periodos de recesséo ou de
subutilizacdo dos recursos produtivos, foi o principal gatilho para a utilizacdo de
modelos ndo lineares na avaliagdo empirica da dimensdo dos multiplicadores. No seu
estudo, os autores baseiam-se no importante contributo de Auerbach e Gorodnichenko
(2012), que procuraram distinguir o comportamento do multiplicador orcamental numa
fase de expanséo econdmica e numa fase de recessdo. Ao incorporarem no seu modelo a
probabilidade de uma economia se encontrar em recessdao e uma varidvel de média
movel backward-looking, Auerbach e Gorodnichenko (2012) permitem que 0s
coeficientes a estimar variem, de forma suave, com o estado da economia. Desde entéo,
inimeros estudos empiricos procuraram, de diferentes formas incorporar a ideia de

heterogeneidade na estimagdo de multiplicadores orgcamentais.

3.2.0 modelo VAR

3.2.1. Especificacdo do modelo VAR, dados e variaveis
O modelo VAR, na sua forma reduzida, é apresentado como:
X, = Z{F=1Mixt—i +e (1)
Onde X é um vetor de dimensdo n que integra as variaveis endogenas de
interesse para o estudo. M; representa uma matriz de n por n dos coeficientes estimados,

e k € o numero de lags (ou periodos de desfasamento temporal) a considerar. Segundo
Hebous (2011) para definir o nimero 6timo de desfasamentos podem ser utilizados
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critérios de informacdo como Akaike, Schwartz e Hannan-Quinn. Por altimo, e, permite
incluir na regressdo um vetor, de dimenséo n, dos residuos reduzidos.

No seu importante contributo, Blanchard e Perotti (2002), consideram um vetor
X de dimensdo 3, sendo composto pelas varidveis endogenas despesa, produto e
impostos. Outros estudos posteriores procuraram integrar novas variaveis como a
inflacdo ou a taxa de cambio. Burriel et al. (2010), baseando-se no trabalho de
Blanchard e Perotti (2002), acrescentaram no seu modelo uma varidvel que capture o
papel da divida publica. Os autores mostram que a ndo inclusdo desta variavel pode
comprometer os resultados, uma vez gque nao é considerada a dindmica da divida apos o
choque, bem como ndo é considerada a possibilidade dos gastos publicos e dos
impostos responderem a dimenséo da divida.

Os residuos reduzidos ndo apresentam grande informacdo/interpretacdo
econdmica, sendo essencialmente uma combinacdo linear de choques estruturais
(Burriel et al., 2010). Assim sendo, torna-se fundamental proceder a sua desconstrucao.
Perotti (2007) mostra que a inclusdo dos residuos reduzidos captura trés componentes
distintos: (i) a acdo dos estabilizadores automaticos perante um choque (i.e a variagao
automatica das variaveis em causa a alteragcbes no produto); (ii) a resposta da politica
orcamental sistematica e discricionaria como, por exemplo, as sucessivas alteracdes na
taxa de imposto praticada numa economia, em conformidade com a fase do ciclo
econdmico; e (iii) a resposta de politica orcamental discricionéria aleatoria. Este ultimo
componente é o que se pretende capturar e 0 qual assume a designacdo de choque

(orcamental) estrutural. Assim, o modelo VAR, na versao estrutural vem:
—_ vk
ApX; = Xis1 AiX—i + By, (2)
Onde A é a matriz que explicita a relacdo, contemporanea, entre as variaveis que
compde o vetor X. Por seu lado, B, é a matriz que relaciona os residuos reduzidos, e;, e
os residuos estruturais, v;. Desta relagdo é possivel descrever os residuos estruturais de

tal forma que:

v, = B"'Ape, (3)
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Chegando a versdo estrutural do modelo VAR, o estudo do impacto da politica
orcamental sobre a economia pode ser averiguado atendendo ao comportamento das
variaveis incluidas em X. Assim, na sequéncia de um aumento ou diminuicao unitarios
do residuo estrutural, as alteracbes provocadas sobre as variaveis de interesse podem ser
observadas nas suas respostas-impulso, ceteris paribus. A interpretacdo da funcdo
resposta-impulso sera discutida mais a frente.

Ap0s definida a versdo estrutural do modelo VAR, segue-se a complexa tarefa
de identificacdo do choque estrutural (e.g., Batini et al., 2014; Corsetti et al., 2012;
lizetzki et al.,2013), j& mencionada anteriormente, havendo quatro abordagens
principais: identificagdo estrutural, narrativa, recursiva ou decomposigéo de Cholesky, e
abordagem restritiva (Hebous, 2011).

Para o presente trabalho, e a semelhanca de Blanchard e Perotti (2002), o vetor
X tera dimensdo 3. As varidveis enddgenas que o compdem séo 0s gastos publicos, o
produto e os impostos. No que respeita a identificacdo do choque, analisadas as
vantagens e desvantagens de cada abordagem, conforme sucintamente descritos na
seccao anterior, optou-se pela utilizacdo da abordagem recursiva.

Considerando as varidveis orcamentais selecionadas previamente (gastos

publicos, produto e impostos), 0 mecanismo de transmissdo da politica orcamental vira:
Despesa publica - Produto — Receita publica (4)

Assim, alteracdes nos gastos publicos (D_SPENDING) s6 respondem a choques
exogenos sobre si préprios. A varia¢do no produto real (D_GDP) responde aos choques
sobre 0s gastos publicos, bem como aos seus. Por Gltimo, variagdes nos impostos
(D_TAXES) sdo afetadas por alteragdes contemporaneas nos gastos publicos, no
produto, bem como altera¢Ges sobre si proprios. Matricialmente, esta abordagem pode

ser representada por:

1 0 0] [gD-SPENDING 1 0 0] [wP-SPENDING
[a21 1 0” eD-GDP lz[o 1 0” pD-GDP ](5)

a3, as, 1]| gD-TAXEs 0 0 1]l D.TAXES
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Sendo eP-SPENDING oD GDP o oD.TAXES a5 yarigveis enddgenas selecionadas,
gastos publicos, produto e impostos, respetivamente.

Para levar a cabo este estudo empirico sobre os multiplicadores orcamentais na
Area Euro serdo estimados os multiplicadores orcamentais médios para a despesa e para
a receita, bem como os multiplicadores orcamentais referentes a diferentes rubricas da
despesa e da receita. A primeira parte do estudo serd feita através da analise dos
resultados por recurso a estimacdo da regressdo base e a segunda correspondera a
analise da regressao utilizando variaveis desagregadas.

As variaveis foram introduzidas sob a forma logaritmica, para expurgar qualquer
diferenca que ainda pudesse existir nas unidades existentes de cada variavel, ja que
alguns dos dados foram recolhidos em moeda nacional®®. Seguindo Burriel et al. (2010)
foi também incluida a taxa de juro de longo prazo (10 anos) da divida soberana
(REAL_LT INT_RATE). A inclusdo desta nova variavel enddgena prende-se com a
necessidade de controlar para o servico da divida de cada economia, uma vez que
segundo Burriel et al. (2010), a sua ndo consideracdo pode comprometer os resultados
obtidos. Esta ultima variavel serd a ultima a ser introduzida na ordenacdo definida.
Assim, variacdes na taxa de juro de longo prazo (REAL_LT_INT_RATE) séo afetadas
por alteragdes contemporaneas nos gastos publicos, no produto, nos impostos bem como
alteracbes sobre si propria. Foi também incluido na regressdo um termo exdgeno
constante (C).

Para a versdo desagregada do modelo, a variacdo da despesa publica é
desagregada em transferéncias sociais (D_TRANSF _SOC), consumo intermédio
(D_INTER_CONS), o vencimento dos funcionarios publicos (D_PUB_WAGE) e
investimento pablico (D_PUB_INVEST). Por sua vez, a variacdo na receita publica
pode ser vista como a agregacdo dos pagamentos para a Seguranca Social
(D_PAY_SS), receita proveniente de impostos diretos (D_DIRECT _TAX) e receita
proveniente de impostos indiretos (D_INDIRECT_TAX). Sdo também incluidas, a taxa
de juro real de longo prazo da divida soberana e o termo constante. No Anexo A.1 pode

ser consultada a listagem e descricdo completa das variveis utilizadas.

50 Uma vez que os paises pertencentes a Area Euro ndo aderiram todos a0 mesmo tempo, podem existir
dados ainda recolhidos na unidade local.
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Para a versdo desagregada a ordenagdo de Cholesky segue a logica aplicada para
0 caso das varidveis agregadas, sendo D_TRANSF _SOC, D_INTER_CONS,
D _PUB_WAGE, D_PUB_INVEST, OUTPUT, D_PAY_SS, D_DIRECT_TAX,
D_INDIRECT_TAX, e por fim REAL_LT_INT_RATE.

No que respeita ao numero 6timo de lags a incluir na especificacdo do modelo,
foi seguido o critério de Schwartz. Com base em dados de frequéncia anual, foi incluido
o0 lag de um periodo (ano), uma vez que este é o valor que minimiza o teste estatistico
em causa.

Os dados relativos as varidveis necessarias foram extraidos da base de dados
AMECO®! para um conjunto de 17° paises da Area Euro (Alemanha, Austria, Bélgica,
Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Estonia, Finlandia, Franca, Grécia, Irlanda, Italia,
Letdnia, Lituania, Luxemburgo, Paises Baixos e Portugal), durante o periodo de 1995
até 2013%,

3.2.2. Identificagdo dos momentos de introducdo de reformas

estruturais

No que respeita ao processo de inclusdo das reformas estruturais no modelo,
seguir-se-4 um método semelhante ao utilizado por Bouis et al. (2012) na identificacdo
de “choques reformistas” nos mercados de trabalho e de produtos e nos sistemas de
tributagdo e de pensdes. O processo de identificacdo do “choque reformista” esta

subjacente a andlise de um conjunto de indicadores, apresentados no Quadro 4%,

51 A AMECO é uma base de dados macroecondmicos de frequéncia anual desenvolvida pela Diregéo
geral da Comissédo Europeia para Assuntos Econdémicos e Financeiros. A base cobre o periodo desde 1960
até 2018 (previsoes) para o conjunto de paises da Unido Europeia, paises candidatos e alguns membros da
OCDE (Estados Unidos, Japdo, Canada, Suica, Noruega, Islandia, México Coreia, Australia e Nova
Zeléandia).

52 N&o foram utilizados os 19 membros da Area Euro uma vez que a informago estatistica necessaria
sobre Chipre e Malta esta extremamente incompleta.

53 No que diz respeito aos dados utilizados para identificar reformas estruturais (ver sec¢do seguinte), ndo
foram ainda disponibilizados dados mais recentes.

5 Para informac&o mais detalhada ver Anexo A.2.
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Quadro 4 — Indicadores de reformas estruturais, definigdes e fontes.

Indicador de _ o
. Indicador quantitativo Fontes
Politica

Protecdo aos Taxa de substituicdo da remuneracdo do | OCDE, Benefits and

desempregados | trabalho (média de 5 anos) Wages Statistics

. . S OECD, Employment and
Indice composito sobre legislacao

Protecdo laboral®® Labour Market Statistics
laboral®®
Database
Percentagem de gastos publicos em OECD, Employment and

Politicas ativas de . 5 ] ) o
politicas de formacéo e de incentivo ao | Labour Market Statistics
emprego (PAE)

emprego Database
Regulagdono | = o y
Indice composito sobre regulacéo do OECD, Product Market
mercado de )
mercado®’ Regulation Database
produto®
Estrutura Percentagem de impostos diretos no OECD, Tax Statistics
tributaria total de receitas de impostos Database
Estimativa da OCDE
Sistema de o com base no European
. Idade média de reforma ]
pensdes Union Labour Force
Survey

Os autores identificam como reforma estrutural uma diminuigdo significativa
num qualquer destes indicadores, excetuando os que se referem a idade média de
reforma e aos gastos em politicas ativas de emprego. Nestes dois Ultimos casos, um
aumento significativo identificard uma reforma estrutural na area em causa. Bordon et

al. (2016) utilizam a mesma abordagem na construcdo da variavel que identifica a

% Tanto o indice de protecdo laboral como o de regulagdo do mercado de produtos seguem uma escala
que varia entre 0 e 6, sendo que os valores mais elevados traduzem um maior grau de prote¢do laboral ou
de regulagdo do mercado de produtos, respetivamente.

% Bordon et al. (2016) alertam para o facto de que estes indices compdsitos, apesar de muito

informativos, ndo conseguirem resumir toda a complexidade inerente a avaliagdo do grau de protecédo
laboral.
57 Este indice apenas usa informacédo sobre os setores da energia, da comunicacéo e dos transportes, 0 que
pode influenciar os resultados obtidos, na medida em que se tratam de setores, maioritariamente, up-
stream.
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reforma e, seguindo Bouis et al. (2012), estabelecem um conjunto de critérios a partir
dos quais uma variagdo num dos indicadores é considerada como reforma.

No presente estudo, e tendo como ponto de partida os estudos de Bordon et al.
(2016) e Bouis et al. (2012), a construcao da variavel reforma estrutural obedece a dois
critérios. Em primeiro lugar, a variagdo de um dos indicadores quantitativos, deve ser
no sentido da sua diminui¢do (com excec¢do dos casos das PAE e da idade de reforma,
como ja foi mencionado). Neste sentido, ndo serdo consideradas reversdes ou alteracdes
em sentido contrario. O segundo critério prende-se com a dimensdo da variacdo a partir
da qual determinada alteracdo é tida como uma reforma estrutural. Bouis et al. (2012)
consideram que a variagdo no indicador, de um determinado pais, representa um choque
reformista quando esta excede em duas vezes um desvio-padrdo da sua variacdo média
anual. Ja Bordon et al. (2016) diminui o limite para o desvio-padrdo, a fim de obter um
namero superior de observacdes. No presente estudo serdo utilizados os dois critérios de
dimensdo distintos, descritos no Quadro 5. A utilizacdo dos diferentes critérios prende-
se com o grau de refinamento na identificacdo de reformas. O primeiro critério permite
obter um maior numero de observacGes para cada tipo de episddio; no entanto, capta
variaces de menor dimensdo. Por seu turno, o segundo critério permite identificar
alteragbes mais significativas de politica, mas conduz a um menor numero de

observagdes captadas, podendo pdr em causa os resultados obtidos com a estimacéo.

Quadro 5 — Critérios de dimensdo para a identificacdo de choques reformistas

o Varia¢do no indicador superior ao desvio-padrdo da variacdo média
Critério 1
anual

o Variagdo no indicador superior a duas vezes o desvio-padréo da
Critério 2 o
variagdo média anual

Identificados os episodios reformistas (Anexos A.3 até A.8), é construida uma
variavel discreta (dummy), que assume o valor 1 quando se verifica um episodio de
reforma e 0 no caso contrario. Este processo sera efetuado separadamente para ambos
os critérios para avaliar se conduzem a resultados distintos. A variavel reforma é
considerada exdgena no VAR, uma vez que Se assume que capta uma caracteristica
estrutural da economia, independente da politica orcamental de gestdo conjuntural e que

estamos a identificar com os choques no modelo.
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A introducdo de uma variavel exdgena num modelo VAR requer alguns
cuidados adicionais no que respeita a interpretacdo dos resultados obtidos para 0s
valores dos multiplicadores orgamentais. Quando é estimada a versdo base da regresséo,
as variaveis do modelo ja estdo implicitamente sobre o efeito da varidvel exdgena em
causa. Quando a varidvel exdgena ¢ incluida de forma explicita no modelo, é expurgado
o efeito que esta tem sobre as restantes varidveis do modelo. Assim sendo, quando é
feita a comparacdo entre 0 modelo base com o modelo que inclui, de forma explicita a
varidvel exdgena, € possivel perceber qual é o efeito remanescente sobre os
multiplicadores apds isolar o impacto da varidvel exdgena - neste caso o choque
reformista - (Burriel et al., 2010).

Este processo de identificacdo de reformas permite estudar os impactos das
mesmas no curto prazo. No entanto, apresenta algumas limitacfes: (i) ndo permite
“captar” reformas estruturais cCom menores impactos nos indicadores ou aquelas que séo
introduzidas de forma mais gradual; (ii) ndo permite avaliar eventuais interagcdes entre
reformas (i.e., a interacdo entre reformas no mercado de trabalho que incentivem a
contratacdo e reformas ao nivel da protecdo laboral que facilitem os despedimentos); e
(iif) ndo permite avaliar a dimensdo da reforma uma vez que esta é introduzida no

modelo sob a forma binaria (Bouis et al., 2012).
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4. Analise dos resultados

No presente capitulo sdo apresentados e analisados os resultados obtidos com
estimacdo de multiplicadores orcamentais, de acordo com a metodologia VAR
apresentada no capitulo anterior, tentando estabelecer sempre que possivel, ligacoes
com as questdes levantadas no ultimo ponto do capitulo 2, ou seja averiguar se ha lugar
ou ndo a uma relacdo entre a introducéo de reformas estruturais e a dimensao ou mesmo
sentido do multiplicador or¢camental.

Um primeiro passo passa pela apresentacdo e analise dos resultados obtidos sem
a introducdo de indicadores de reformas estruturais no modelo. Esta regresséo néo inclui
qualquer referéncia a introducdo de reformas estruturais, sendo apenas composta pelas
varidveis dos gastos publicos, do produto real, da receita publica e da taxa de juro real.
Subsequentemente, serdo estimadas diversas regressdes que procuram introduzir
variaveis relacionadas com a identificacdo de reformas estruturais para, por essa via,
tentar averiguar o seu impacto sobre os multiplicadores or¢camentais.

Adicionalmente, e previamente a estimacdo e analise dos resultados, foram
realizados alguns testes sobre a especificacdo do modelo utilizado, recorrendo a
instrumentos disponiveis no programa Eviews. Em primeiro procurou-se averiguar se as
variaveis utilizadas sdo ou ndo estacionarias (condicdo para utilizar a metodoldgica
VAR corretamente). Assim, foi conduzido um teste de raiz unitéria para dados em
painel (balanceado) sobre as varidveis orcamentais utilizadas na regressdo base (a
despesa publica, o produto e os impostos). Por defeito, o Eviews apresenta os resultados
sumarios de cinco testes distintos.>® Como se pode verificar pela analise do Quadro 6,

todas as variaveis sdo estacionarias quando introduzidas em primeiras diferencas.

%8 Os testes incluidos na medida sumaria sio Common root - Levin, Lin, Chu, Common root - Breitung,
Individual root - Im, Pesaran, Shin, Individual root - Fisher — ADF e Individual root - Fisher — PP.
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Quadro 6 — Teste de raiz unitéria sobre as variaveis da regressdo base.

Variavel Nivel (p-value) 12 Diferenca (p-value)
Despesa publica 0.9869 0.000

Produto 0.2203 0.000

Impostos 0.6451 0.000

De seguida, confirmou-se a escolha do nimero de lags a incluir na regressao.
Como € possivel confirmar no Quadro 7, de acordo com o critério de Schwartz o
numero 6timo de lags a incluir € 1, uma vez que este € 0 nimero que permite minimizar
0 teste estatistico (-7.576843).

Quadro 7 — Namero 6timo de lags.

Numero de lags Critério de informacéo de Schwarz
0 -6.899486
1 -7.576843
2 -7.382014
3 -7.145582
4 -6.869142
5 -6.508924
6 -6.447241
7 -6.037349
8 -5.872612

Por ultimo, foi levado a cabo um teste de estabilidade do modelo VAR. Um
modelo VAR ¢ estavel quando todas as raizes do polindmio caracteristico sdo inferiores
a unidade (em mddulo). Como é possivel observar no Quadro 8, a regressdo base

cumpre a condicdo de estabilidade®®.

59 Quando a estimagcéo ¢ realizada de forma desagregada, também é verificada a condicéo de estabilidade.

55 | Pagina




Quadro 8 — Teste de estabilidade da regressao base.

Raiz do polindémio caracteristico Mdédulo
0.52095 — 0.242350i 0.574566
0.52095 — 0.242350i 0.574566

0.408923 0.408923
-0.010202 0.010202

Nenhuma raiz superior a unidade.
VAR satisfaz condicéo de estabilidade

4.1.Multiplicadores orcamentais na Area Euro_ regressio base
4.1.1. Multiplicadores orcamentais da despesa e receita publica

agregados

Os resultados referentes a estimacdo da regressdo base, com as varidveis
agregadas (despesa publica, produto, impostos e taxa de juro real de longo prazo,
seguindo a ordenacdo de Cholesky), sdo apresentados no Anexo A.9.

A principal conclusdo que é possivel retirar da analise dos resultados obtidos
prende-se com a significancia global das quatro equagdes, para um nivel de
significancia de 5%. Uma vez que o valor do F-Estatistico observado para cada uma das
quatro equacdes € superior ao F-critico (2,4058)%, ¢ possivel concluir pela rejeicio da
hipbtese de ndo significancia global da regresséo base.

Os coeficientes apresentados no output da estimacao por si sO ndo devem ser
diretamente interpretados, uma vez que cada uma das variaveis endogenas incluidas na
regressdo € explicada por uma equacdo composta por outras variaveis em lag que, por
seu turno, resultam de outras equacgdes.

Atendendo as fungdes resposta-impulso®® visiveis na Figura 2, é possivel afirmar

que a despesa publica tem um impacto positivo sobre o produto, enquanto a receita

80 O valor para o F-critico foi obtido utilizando a fungdo @qfdist(0.95, 4, 264) no programa Eviews8.
61 A resposta-impulso segue o efeito do choque inicial (inovagdes) nos valores, presentes e futuros, das
variaveis endégenas do modelo. Nos casos em que 0 VAR ¢é estavel, a fungéo resposta-impulso deve
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publica apresenta um impacto negativo, mas ndo estatisticamente diferente de zero
sobre o produto - quando a banda de confianca para as fungdes resposta-impulso inclui
a reta horizontal 0, ndo ha significancia estatistica da resposta. No que respeita a
informacao contida na Figura 3, a despesa publica aparenta ter um impacto cumulativo
positivo sobre o produto, enquanto a resposta acumulada de um choque na receita

ilustra um impacto nulo sobre o produto.

Figura 2 — Func0es resposta-impulso do produto a despesa e receita publica,

regressao base (amostra completa).

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of D_GDPto D_PUB_SPENDING Response of D_GDP to D_TAXES
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Figura 3 — Funcdes resposta-impulso acumulada do produto a despesa e a receita

publicas, regressédo base (amostra completa).

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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A relevancia das fungdes resposta-impulso e resposta-impulso acumulada néo se
esgota na sua analise gréfica. Estas sdo a peca fundamental para o célculo do valor dos

desvanecer até ao eixo horizontal, enquanto a resposta acumulada deve tender para uma assintota
constante, diferente de zero.
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multiplicadores orgamentais, uma vez que estes ndo sdo obtidos pela leitura direta dos
valores fornecidos pelas funcdes.

De forma analoga a autores como Burriel et al. (2010) e Pereira e Roca-Sagalés
(2011), o valor do multiplicador orcamental, para cada periodo, é obtido pelo réacio entre
a elasticidade do produto relativamente ao instrumento de politica orgamental (neste
caso a despesa ou a receita) e o peso da variavel orcamental no produto. A primeira
componente do célculo do multiplicador da despesa (receita) € obtida diretamente
através das funcdes, pelo racio entre a resposta cumulativa do produto a despesa
(receita) e a resposta do impulso da despesa (receita) sobre si propria, ou seja, o choque
inicial. A segunda componente e facilmente obtida pelo réacio entre o volume médio da
despesa (receita) e o volume médio do produto (na amostra de paises em causa).

Atendendo aos valores obtidos para os multiplicadores da despesa e da receita
apresentados no Quadro 9, concluimos que o multiplicador da despesa publica é
superior ao da receita, quando comparados em maédulo. No impacto, a estimativa obtida
para o multiplicador da despesa é de 0,441, valor que passa para 1,036 no 5° ano ap6s o
choque or¢camental e para 1,019 ao fim de 10 anos. O valor obtido pode ser interpretado
como o efeito gerado no produto em resultado de um aumento da despesa publica em 1
euro. Assim, por exemplo, para 0 5° ano apds o choque, estima-se que na sequéncia de
um aumento de 1 euro nos gastos publicos, haja lugar a um aumento do produto em,
aproximadamente, 1,04 euros.

Por sua vez, as estimativas obtidas para o multiplicador da receita sdo de -0,107

no impacto, de -0,401 no periodo 5 e de -0,446 passados 10 anos.
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Quadro 9 — Multiplicadores orcamentais da despesa e receita publica, regressao
base (amostra completa)

Multiplicadores
Anos apos choque Despesa Publica Receita Publica*
1 0,441%2 0,000
2 0,747 -0,107
3 0,922 -0,237
4 1,006 -0,338
5 1,036° -0,401
6 1,040 -0,433
7 1,035 -0,446
8 1,028 -0,449
9 1,022 -0,448
10 1,019 -0,446

*Estatisticamente ndo diferente de 0.
Nota: Calculos realizados pela autora.

Uma vez que a amostra utilizada incorporou um periodo de crise econémica na
Area Euro, foram adicionalmente efetuadas duas estimacdes, em tudo semelhantes &
anterior, dividindo a amostra em dois grupos. O primeiro grupo abrange o periodo de
1995 até 2007 (periodo de pré-crise) e o segundo de 2008 até 2013 (periodo de crise).
Ao reestimar 0 modelo para os dois periodos, pretende-se averiguar se a inclusdo deste
intervalo conduz a alteracdes ou distorc@es significativas no valor dos multiplicadores
orcamentais.

Nos Anexos A.1l1 e A.12 sdo apresentados os resultados para ambos 0s
contextos. As Figuras 4 e 5 ilustram, respetivamente, as funcGes resposta-impulso
acumulada do produto a um choque na despesa e na receita publica, para os periodos
considerados.

De novo, é possivel afirmar que todas as equagdes sdo estatisticamente

significativas uma vez que o F-Estatistico de cada uma delas é superior ao F-critico

2.0 multiplicador da despesa publica foi obtido através do calculo: 0,441= (0,006378/0,0286490)/
0,504338991. Para o periodo 5, o célculo realizado foi 1,036= (0,014967/0,028649)/ 0,504338991. Para
confirmar estes resultados, ver Anexo A.10.
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(para a estimacdo relativa ao periodo de 1995 até 2007 o F-critico é 2,4264, e para 0
periodo de 2008 até 2013 é 2,4636).

Figura 4 — Funcdes resposta-impulso acumuladas do produto a despesa e a receita

publica, regressdo base (amostra 1995-2007).

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Figura 5 - Funces resposta-impulso acumuladas do produto a despesa e a receita

publica, regressdo base (amostra 2008-2013)
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Atendendo as fungdes impulso-resposta e resposta acumulada (Figuras 4 e 5),
confirma-se a relacdo positiva entre a despesa publica e o produto, e 0 impacto negativo
da receita publica sobre o produto; no entanto, em ambas as figuras, as respostas-
impulso ndo sdo estatisticamente significativas para praticamente todos os periodos.
N&o obstante, e com a necessaria prudéncia na interpretacdo dos valores, foram
calculados os multiplicadores da despesa para os dois primeiros anos para a amostra de
1995 até 2007 e para os primeiros anos na amostra de 2008 até 2013, uma vez que, para

esse curto periodo, as bandas de confianga ndo incluem o eixo horizontal (e, portanto, os
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valores sdo significativamente diferentes de zero). A analise dos graficos das figuras 4 e
5 parece, também, indiciar multiplicadores de menor dimensdo, particularmente no caso
da despesa publica, quando comparados com a estimacdo para o periodo de 1995 até
2013. Esta tendéncia parece ir de acordo com o defendido por autores como Auerbach e
Gorodnichenko (2013) e llzetzki et al. (2013), de que os multiplicadores or¢camentais
séo de maior dimenséo durante recessoes.

Atendendo aos valores apresentados no Quadro 10, é possivel comparar as
estimativas obtidas para o0s multiplicadores orcamentais, quando estas s&o
significativamente diferentes de zero.

No impacto, o multiplicador da despesa publica, para a amostra de 1995 até
2008, € estimado em 0,202, ou seja, um aumento da despesa publica em 1 euro traduz-
se num aumento de 0,202 euros no produto. Por seu turno, durante os anos 2008 até
2013, um aumento de 1 euro na despesa seria catalisador de um aumento de 0,56 euros
do produto. Quando comparados com os resultados obtidos para a amostra completa, é
possivel afirmar que, no impacto, o valor obtido para o multiplicador da despesa publica
no periodo pré-crise (1995-2007) é inferior. Assim um aumento da despesa publica,
apresenta um impacto menor sobre o produto quando s&o excluidos os anos de 2008 até
2013 da amostra. No que respeita ao resultado obtido para a amostra que capta o
periodo de crise econdmica, financeira e da divida soberana (2008-2013), este
apresenta-se superior ao valor estimado para a amostra completa (diferenca que se
acentua quando comparado com o multiplicador da despesa publica obtido para o
periodo de 1995 até 2007).

As estimativas para o multiplicador da despesa publica no segundo ano ap6s o
choque orcamental, ilustram o agravamento das diferencas verificadas no impacto, entre
os resultados para a amostra completa (onde o multiplicador da despesa atinge o0s 0,747)
e a amostra que apenas inclui os anos de 1995 até 2007 (onde o multiplicador nédo
ultrapassa os 0,393). Nao é efetuada qualquer comparagdo com a amostra que engloba
0s anos entre 2008 e 2013, uma vez que os resultados ndo sdo estatisticamente
diferentes de zero.

Os resultados obtidos para o multiplicador da despesa sdo particularmente
interessantes uma vez que parecem apontar para a importancia do papel das restricoes

de liquidez das familias e das empresas na resposta ao choque orcamental. De forma
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anéloga ao previsto pela literatura, em periodos ditos normais, as familias e as empresas
estdo sujeitas a menores restricbes de liquidez, havendo uma diminuicdo do efeito
rigueza de uma acdo de politica orcamental e, portanto, sera expectavel um
multiplicador orcamental da despesa publica de menor dimensédo (Battini et al., 2014 e
Corsetti et al., 2012).

N&o obstante, importa lembrar que estes resultados foram obtidos para uma

amostra de pequena dimensdo, o que pode influenciar as estimativas obtidas.

Quadro 10 — Multiplicadores orcamentais da despesa e receita publica (amostra
completa, 1995-2007 e 2008-2013).

Amostra completa 1995-2007 2008-2013
Periodo Despesa Receita Despesa Receita Despesa Receita
Publica Publica* Publica Publica* Publica Publica*
1 0,441 0,000 0,202 0,000 0,560 0
2 0,747 -0,107 0,393 0,041 0,439* -0,308
3 0,922 -0,237 0,547* 0,073 0,258* -0,445

*Nao significativamente diferente de zero
Nota: calculos realizados pela autora

4.1.2. Multiplicadores orgcamentais desagregados por
componente da despesa e da receita publica

E igualmente interessante tentar perceber se o impacto da politica orcamental
varia em conformidade com o instrumento utilizado. Este tipo de analise permite
perceber quais os instrumentos da despesa e da receita com maior impacto sobre o
produto, sendo potencialmente mais eficazes na persecucdo dos objetivos das
autoridades de politica.

No Anexo A.13 é apresentada a regressao desagregada para o periodo 1995-2013,
e na Figura 6 a respetiva funcdo resposta-impulso acumulada, para as componentes da
despesa publica, nomeadamente transferéncia sociais, salarios da funcdo publica,

consumos intermédios e investimento publico.
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Figura 6 — Funcgdes resposta-impulso acumuladas do produto as diferentes
componentes da despesa publica (amostra completa)

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Atendendo as estimativas para os multiplicadores orcamentais de cada
componente da despesa publica apresentadas no Quadro 11, é possivel concluir que o
instrumento com maior capacidade de influenciar o produto no imediato sdo 0s
consumos intermédios, sendo que um aumento de 1 euro nos gastos com esta rubrica
induz um aumento de 2,914 euros no produto. O investimento publico e os salarios
pagos a funcdo puablica também apresentam um impacto semelhante, sendo apenas
ligeiramente inferior no impacto. Com a passagem do tempo, tanto oS consumos
intermédios como o investimento publico produzem um impacto superior sobre o
produto, estimando-se um multiplicador de 5,170 e 4,931, respetivamente, no 5° periodo
e de 5,010 e 4,885 no final do 10° periodo. Os salarios pagos aos funcionarios publicos
sO tém impacto significativo no produto no impacto e as transferéncias ndo tém impacto
estatisticamente significativo sobre o produto. As estimativas para o multiplicador
orcamental associado as transferéncias sociais ndo sdo apresentadas uma vez que estas

néo sao significativamente diferente de zero.
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Quadro 11 - Multiplicadores orgamentais da despesa publica por componente
(amostra completa).

Multiplicadores
Consumo Salérios da Investimento
Periodo Intermédio funcéo pablica publico
1 2,914 2,227 2,409
2 4,961 1,784* 4,730
3 5,356 1,590* 5,133
4 5,293 1,786* 5,017
5 5,170 2,012* 4,931
6 5,097 2,142* 4,907
7 5,061 2,197* 4,904
8 5,038 2,218* 4,899
9 5,021 2,226* 4,892
10 5,010 2,230* 4,885

*Na&o significativamente diferente de zero
Nota: Célculos realizados pela autora.

S&o ainda apresentadas nos Anexos A.14 e A.15 os outputs das regressdes com
as variaveis orcamentais desagregadas, para os periodos de 1995 até 2007 e 2008 até
2013, a fim de apresentar o impacto que a conjuntura econoémica possa ter sobre 0s
mesmos. Sao, também, apresentadas as respetivas funcdes resposta acumulada nos
Anexos A.16 e A.17.

No Quadro 12, sdo apresentadas as estimativas obtidas para os multiplicadores
orcamentais associados as diferentes rubricas da despesa publica, para as diferentes
amostras. As estimativas para o multiplicador or¢camental associado as transferéncias
sociais ndo sdo apresentadas uma vez que a semelhanca do que ocorre na amostra
completa, tanto para o periodo de 1995 até 2007, como para o periodo de 2008 até 2013
este ndo é significativamente diferente de zero.

De forma genérica, da analise do Quadro 12 é possivel concluir que a dimenséo
do multiplicador orgamental associado aos consumos intermédios, para a amostra de

2008 até 2013, é superior durante os 3 primeiros anos apés o choque or¢camental quando
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comparado com a amostra completa periodo de 2008 até 2013°%. No entanto, a partir do
4° ano, este comportamento é revertido, passando a estimativa do multiplicador a ser
superior no caso da amostra completa. Este resultado parece apontar para um
esgotamento mais acelerado dos efeitos de um aumento dos consumos intermédios
sobre o produto. Uma potencial explicagdo passa por um eventual sentimento de
desconfianca e de falta de credibilidade perante a acdo das autoridades de politica
econdémica, bem como um possivel comportamento mais precaucionario dos agentes
econdémicos, no sentido de aumentarem as suas poupanc¢as em vez de consumirem o
rendimento adicional, em resultado de fortes restrigdes de liquidez e da incerteza face ao
futuro (por exemplo uma maior probabilidade de desemprego).

No que respeita ao multiplicador associado aos salarios pagos a funcdo publica,
sdo0 apenas comparadas as estimativas obtidas para o impacto para a amostra completa e
para o periodo de 2008 até 2013, uma vez que os restantes resultados obtidos ndo sdo
estatisticamente diferentes de zero. Assim, no impacto, um aumento de um euro na
despesa com o pagamento de salarios a funcdo publica traduz-se num aumento do
produto em 4,823 euros, durante o periodo de 2008 até 2013, e de apenas 2,227 euros
para a amostra completa.

Por altimo, as estimativas obtidas para multiplicador do investimento publico,
apenas sao comparaveis entre a amostra completa e o periodo de 1995 até 2007 (as
estimativas obtidas para os anos de 2008 até 2013 ndo séo significativamente diferentes
de zero). Os valores obtidos para a amostra completa apresentam um valor superior,
quando comparado com os resultados obtidos para o periodo de 1995 até 2007,
estimando-se em 2,469 no impacto (contra apenas 1,592 durante os anos de 1995 até
2007), e de 5,017 no final do 4° ano (contra 4,745 para o periodo de 1995 até 2007). A
partir do 5° ano, os resultados obtidos para o periodo pré-crise (1995-2007) ilustram um
multiplicador associado ao investimento publico superior face aos obtidos para a
amostra completa (5,437 e 4,931 respetivamente). Adicionalmente, verifica-se que
contrariamente ao que acontece para a amostra completa (em que a dimensdo do
multiplicador do investimento publico vai diminuindo ligeiramente até ao final do 10°

ano), para o periodo de 1995 até 2007, os valores obtidos parecem ir de encontro com

83 Nio ¢ efetuada qualquer comparagdo com o multiplicador associado ao consumo intermédio estimado
para o periodo de 1995 até 2007, uma vez que este nao é significativamente diferente de 0.
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um reforgo significativo do impacto positivo de um aumento da despesa com

investimento publico sobre o produto. No final do 10° ano, estima-se que um aumento

de 1 euro na despesa em investimento publico se traduza num aumento de 7,274 euros

no produto.

Quadro 12 — Multiplicadores or¢camentais da despesa publica por componente
(amostra completa, 1995-2007 e 2008-2013).

Multiplicadores

Consumos Saléarios da Investimento

intermédios funcgéo publica publico
Periodo 1505 T 1995- | 2008- | 1995- | 1995- | 2008- | 1995- | 1995- | 2008-
2013 | 2007* | 2013 | 2013 | 2007* | 2013 | 2013 | 2007 | 2013*
1 | 2914 | 0,304 | 4390 | 2,227 | 0,290 | 4,823 | 2,409 | 1,592 | 1,003
2 | 4961 | -0,164 | 6,138 | 1,784* | 0,886 | 3,862 | 4,730 | 2,878 | 3,182
3 | 5356 | -0417 | 5479 | 1,590* | 1,318 | 122 | 5133 | 3,915 | 2,823
4 | 5293 |-0,500 | 4430 | 1,786* | 1,672 | 1,556* | 5,017 | 4,745 | 2,466
5 | 5170 | -0,723 | 4,564 | 2,012* | 1,935 | 2,379* | 4,931 | 5437 | 2,463
6 | 5007 | -0,831 | 4914 | 2,142 | 2,140 | 2,575* | 4,907 | 6,013 | 2,677
7 | 5061 | -0,921 | 4,953 | 2,197* | 2,300 | 2,310 | 4,904 | 6,501 | 2,708
8 | 5038 | -0,995 | 4819 | 2218 | 2,430 | 2,185 | 4,899 | 6,917 | 2,646
9 | 5021 | -1,059 | 4,776 |2,226* | 2,536 | 2,251* | 4,892 | 7,274 | 2,615
10 | 5010 |-1,112 | 4,811 |2,230% | 2,623 |2,311* | 4,885 | 7,582 | 2,631

*Nao significativamente diferente de zero

Nota: Célculos realizados pela autora.

Os resultados obtidos para o multiplicador associado a diferentes instrumentos

da despesa publica parecem indiciar importantes diferencas entre o tipo de politicas

orcamentais a aplicar, em conformidade com a conjuntura econémica. Em periodos

ditos normais (neste caso os anos de 1995 até 2007) o investimento publico apresenta-se

como o instrumento com maior capacidade de influenciar o produto, particularmente em

horizontes temporais mais alargados, muito provavelmente devido aos efeitos que este

repercute sobre toda a economia. Diferentemente, quando uma economia enfrenta um

periodo de recessao, a despesa publica em consumos intermédios, bem como os salarios
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pagos a funcdo publica assumem um papel mais relevante no impacto, possivelmente
em resultado do maior numero de agentes que enfrentam restrices de liquidez
acentuadas.

Um processo idéntico foi levado a cabo para as diferentes componentes da

receita (contribuigdes para a Seguranga Social, impostos diretos e impostos indiretos).

Figura 7 — Funcéo resposta-impulso acumuladas do produto as diferentes

componentes da receita publica (amostra completa)

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Atendendo ao comportamento das fungdes resposta-impulso acumuladas
ilustradas na Figura 7 e as estimativas para os diferentes multiplicadores presentes no
Quadro 13, os impostos diretos sobre o rendimento sdo a Unica rubrica da receita que
apresenta um impacto negativo e estatisticamente significativo sobre o produto. Estima-
se que um aumento de 1 euro na receita proveniente deste instrumento se traduza numa
reducdo de 0,997 euros no produto, no impacto e de 1,967 no final do 10° ano. As
contribuicdes para a Seguranca Social aparentam néo ter impacto sobre o produto para

qualquer horizonte temporal. Tanto os impostos diretos como as contribui¢cdes para a
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Seguranca Social afetam o rendimento disponivel e, portanto, as decisGes de consumo e
poupanca. Assim, sera de esperar que um aumento em qualquer uma destas rubricas
conduza a uma diminui¢cdo do consumo. Ainda que tal se verifique para o caso dos
impostos diretos, 0 mesmo ndo se pode afirmar quanto as contribuicbes para a
Seguranca Social. Uma possivel explicacdo para tal comportamento pode estar
relacionada com a percegéo dos agentes, que podem considerar as contribui¢des para a
Seguranca Social como uma fonte de rendimento futura cativa para situacdes de nédo-

trabalho (por exemplo atraves de subsidios ou pensoes).

Quadro 13 — Multiplicadores orcamentais da receita publica por componente

(amostra completa).

Multiplicadores
Periodo Impostos diretos Impostos indiretos
1 0,000 0,000
2 -0,997 1,284
3 -1,677 1,504
4 -1,919 1,276*
5 -1,964 1,040*
6 -1,964 0,908*
7 -1,964 0,850*
8 -1,966 0,825*
9 -1,967 0,811*
10 -1,967 0,802*

*Nao significativamente diferente de zero
Nota: Calculos realizados pela autora

O resultado mais surpreendente é o obtido para o multiplicador dos impostos
indiretos, que se esperaria negativo, mas que, no curto prazo, até 2 periodos apos o
choque, tem impacto positivo sobre o produto. Os impostos indiretos, embora nédo
afetem o rendimento disponivel, alteram o nivel de pregcos de uma economia. Assim, um
aumento desta rubrica leva a um aumento no nivel de precos no consumidor, que
poderia degradar o valor da riqueza e, consequentemente, diminuir o consumo. Este tipo
de resultados, embora fora do comum, ndo s&o inexistentes na literatura sobre

multiplicadores orcamentais. Afonso e Sousa (2012) encontram resultados semelhantes,
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colocando como possivel motivo significativo um efeito crowding-in, que gera um
aumento do produto.
Quadro 14 — Multiplicadores or¢camentais da receita publica por componente
(amostra completa, 1995-2007 e 2008-2013).

Multiplicadores
Impostos diretos Impostos indiretos

Periodo 1995- 1995- 2008- 1995- 1995- 2008-

2013 2007* 2013 2013 2007* 2013

1 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 -0,997 -0,084 -1,196 1,284 0,127 1,519
3 -1,677 -0,157 -1,586 1,504 0,159 0,897*
4 -1,919 -0,217 -1,198 1,276* 0,199 0,260*
5 -1,964 -0,271 -0,978 1,040* 0,248 0,232*
6 -1,964 -0,320 -1,062 0,908* 0,304 0,454*
7 -1,964 -0,364 -1,159 0,850* 0,360 0,492*
8 -1,966 -0,403 -1,148 0,825* 0,415 0,420*
9 -1,967 -0,438 -1,111 0,811* 0,467 0,387*
10 -1,967 -0,469 -1,106 0,802* 0,514 0,407*

*Nao significativamente diferente de zero.
Nota: Calculos realizados pela autora.

De igual forma ao que foi efetuado para as varias componentes da despesa,
foram calculados os multiplicadores para os dois periodos, pré-crise e crise®. No
Quadro 14 sdo comparados os resultados obtidos para os multiplicadores or¢camentais
associados a diferentes instrumentos da receita publica para a amostra completa e para
os periodos 1995 -2007 e 2008 -2013 (uma vez que as contribui¢bes para a seguranca
social ndo sdo significativamente diferentes de zero em nenhuma das situacdes, estas
ndo sdo apresentadas).

Pela leitura do Quadro 14, o multiplicador associado aos impostos diretos, em

apresenta, tal como esperado, um sinal negativo, quer quando considerada a amostra

8 As funcBes resposta-impulso acumuladas do produto as varias componentes da receita sdo reportadas
nos mesmos anexos que as funcgBes resposta-impulso acumuladas do produto as varias componentes da
despesa (Anexos A.16 e A.17), para 0s respetivos periodos.
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completa, quer para o periodo de 2008 -2013. O impacto que um aumento dos impostos
diretos tem sobre o produto é superior para o periodo de crise. No entanto, esta situagao
apenas se verifica no 2° ano ap6s o choque orcamental, sendo que a partir desse
momento o multiplicador estimado para a amostra completa apresenta sistematicamente
uma dimens&o superior. Em ambas as situagdes o multiplicador estimado é superior (ou
muito proximo) da unidade. O impacto negativo do produto de um aumento dos
impostos diretos, num periodo de recessdo vai de acordo com a posicdo de varios
autores, que alertam para o possivel efeito nefasto de consolidagdes orgcamentais em
periodos de recessdo econdmica.

No que respeita ao multiplicador orcamental associado aos impostos indiretos, a
sua comparacdo apenas pode ser feita para 0 2° ano, uma vez que os resultados obtidos
para o periodo 2008 -2013 deixam de ser significativamente diferentes de zero a partir
desse momento. Assim, quando comparado com a amostra completa, o multiplicador
estimado apresenta também um sinal positivo, mas uma dimensao ligeiramente superior
(no 22 ano apo6s o choque este atinge o valor de 1,519, enquanto que para a amostra
completa o valor estimado é de 1,284).

Os multiplicadores estimados para o periodo de 1995-2007 ndo foram tidos em
conta na comparacao pois ndo sao significativamente diferentes de zero para qualquer

um dos instrumentos da receita publica.

4.2.Multiplicadores orcamentais e reformas estruturais na Area

Euro

O objetivo da presente seccdo € verificar se a introducdo de diferentes medidas de
reformas estruturais tem influéncia sobre a dimensdo ou o sentido do multiplicador
orcamental, e se é possivel estabelecer algum tipo de inferéncia para a conducdo da
politica orcamental na presenca de reformas estruturais. Para tal, foram conduzidas
diversas estimagdes onde foram incluidas variaveis binarias exdgenas, que identificam

os momentos de introducdo dessas medidas de reforma® (i.e., assumem o valor 1),

8 Os episddios foram identificados segundo os critérios apresentado no Quadro 5 do capitulo 3.
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nomeadamente: reducdo do grau de protecdo laboral, aumento dos gastos em politicas
ativas de emprego, reducao dos beneficios aos desempregados, reduc¢do da regulacéo no
mercado de produtos, aumento da idade média de reforma e alteragdes no sistema
tributario (diminuicdo permanente do peso dos impostos diretos)®. Estes indicadores de
reformas estruturais, e respetivas fontes estatisticas, foram apresentados no Quadro 4
(capitulo 3).

Quando se pretende comparar, num modelo VAR, os resultados obtidos quando se
efetua uma estimacdo com uma variavel exdgena, com os resultados de uma estimacéo
que ndo inclua esta mesma variavel, deve ser tido em conta que quando a estimagdo nao
inclui a varidvel exdgena, as variaveis enddgenas empregues na estimacdo também ja
estdo sobre o seu efeito. Quando a regressdo € estimada incluindo a variavel exdgena de
reforma, a dindmica das variaveis enddgenas nao esta a ser afetada pela presenca da
reforma. Assim, a interpretacdo dos resultados obtidos em cada estimacao deve ser feita
considerando como referéncia a regressdo onde a variavel reforma néo é incluida de
forma explicita®”. O periodo temporal base utilizado nesta anélise é o periodo amostral

completo, ou seja, de 1995 até 20138,

4.2.1. Reducéo do nivel de protecéo laboral

No Quadro 15 sdo confrontados os resultados obtidos com a estimacdo das
regressdes base (despesa e receita publica agregadas) com e sem varidvel binaria
exogena, que identifica 0 momento de introducdo de uma reforma estrutural relativa a

reducdo da protecdo laboral numa economia.

% Uma vez que os resultados obtidos quando utilizado o 2° critério de identificacdo de reformas
praticamente nao se diferenciavam dos resultados obtidos com o 1° critério, apenas serdo apresentados 0s
resultados obtidos com a identificacdo de episddios de reformas segundo o 1° critério. No entanto,
mediante pedido, todos os resultados podem ser disponibilizados.

67 Burriel et al. (2010) explica 0 modo como devem ser interpretadas varidveis exdgenas num modelo
VAR. No seu estudo as variaveis incluidas sdao medidas do stress financeiro e fiscal de uma economia.

% Uma vez que os resultados ndo se apresentam, na generalidade, significativamente diferentes de 0
quando considerados os periodos parcelares 1995-2007 e 2008-2013, estes ndo serdo reportados. No
entanto, mediante pedido, todos os resultados podem ser disponibilizados.
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Quadro 15 - Efeitos da reducao da protecéo laboral sobre os multiplicadores

orcamentais (amostra completa)®

Despesa publica Receita pablica*
Periodo Sem variavel | Com variavel | Sem variavel | Com variavel
Reforma Reforma Reforma Reforma
1 0,441 0,341 0,000 0,000
2 0,747 0,725 -0,107 0,138
3 0,922 0,966 -0,237 0,176
4 1,006 1,093 -0,338 0,183
5 1,036 1,148 -0,401 0,178
6 1,040 1,163 -0,433 0,170
7 1,035 1,159 -0,446 0,162
8 1,028 1,148 -0,449 0,155
9 1,022 1,136 -0,448 0,150
10 1,019 1,126 -0,446 0,147

*Na&o significativamente diferente de zero.
Nota: Célculos realizados pela autora.

Nos dois primeiros anos, os resultados obtidos para multiplicador da despesa
publica, na regressdo que inclui a variavel exdgena, sdo inferiores aos obtidos na
regressdo sem variavel reforma. Assim, a implementacdo desta medida, amplifica o
impacto positivo de um aumento dos gastos publicos no produto nos primeiros 2 anos.
Este resultado pode indiciar o seguinte: as familias tém maiores restri¢des de liquidez
quando a protecdo ao emprego diminui, podendo ver os seus salarios reduzidos (devido
ao menor poder negocial) ou mesmo enfrentar uma situacdo de desemprego, devido a
uma maior facilidade de despedimento para os empregadores (e.g., Bouis et al., 2012;
Eggertsson et al., 2014). Perante este potencial efeito de curto prazo associado com a
reducdo da protecdo laboral, na sequéncia de um aumento dos gastos publicos, sob
rigidez de precos no curto prazo, sera de esperar uma reacdo mais acentuada das
familias, nomeadamente ao nivel do consumo, a uma politica orcamental expansionista

e, portanto, um multiplicador da despesa publica de maior dimensdo. Com uma ac¢éo no

% Estimac@es e fungdes resposta-impulso reportadas nos Anexos A.18 e A.19.
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mesmo sentido sobre o multiplicador, pode estar também em causa uma eventual
melhoria no saldo da balanca de bens e servicos (resultante de uma maior
competitividade-preco da economia) e, consequentemente, uma melhoria das contas
publicas (Alcidi et al., 2016). Neste contexto, serd de esperar um aumento da dimensao
do multiplicador da despesa publica. Adicionalmente, se 0s agentes assumirem a
introducédo da reforma como credivel e duradoura, pode haver lugar a um sentimento de
aumento do rendimento futuro por parte das familias, que reforce o impacto da despesa
publica no produto (e.g., Anderson et al, 2014; Deroose e Turrini, 2005). Estes efeitos
parecem diluir o eventual impacto negativo que o aumento do ndmero de
desempregados e consequentemente das transferéncias sociais (associado as
consequéncias de curto prazo da diminuicdo do nivel de protecéo laboral) teriam sobre o
multiplicador da despesa publica (e.g., Banerji et al., 2017).

A partir do 3° ano (ap6s o choque) o multiplicador orcamental da despesa
publica € inferior, quando é considerada a reforma. A melhoria da capacidade da
economia de se ajustar a conjuntura, resultante de uma maior facilidade na alocacéo do
fator trabalho (e.g., Faini et al., 2006; Sajedi, 2016), parece dominar os efeitos
potencialmente positivos que a reducdo do nimero de desempregados e a melhoria das
contas publicas (associados a materializagdo da reducdo do grau de protecdo laboral)
teriam sobre a dimensdo do multiplicador, para este horizonte temporal. Em particular,
devido a uma maior flexibilidade nominal para este horizonte temporal, os efeitos na
balanca corrente e o alivio da restricdo orcamental sdo mais fracos, sobrepondo-se 0s
efeitos associados ao risco de despedimento e a preméncia da inversdo da politica
orcamental.

No que concerne ao multiplicador da receita pablica, ao longo de todo o
horizonte temporal considerado, este ndo é significativamente diferente de zero (tal
como acontece com os resultados obtidos com a regressao sem a variavel reforma), logo

ndo sera alvo de andlise.

4.2.2. Aumento dos gastos com politicas ativas de emprego (PAE)

No Quadro 16 séo apresentados os impactos das PAE sobre os multiplicadores

da despesa e da receita publica.
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Mais uma vez, os impactos ndo séo lineares sobre o multiplicador da despesa
publica, mantendo a insignificancia para o multiplicador da receita, apesar do sinal
esperado. Até ao 7° ano, os resultados obtidos para multiplicador da despesa publica, na
regressdo que inclui a varidvel exdgena, sdo superiores aos obtidos na regressdao sem
inclusdo da dummy, ou seja, medidas de aumento dos gastos com PAE reduzem a
dimensdo do multiplicador da despesa. Este resultado parece ir de acordo com o
esperado, uma vez que a introducdo deste tipo de reforma estrutural implica gastos
publicos adicionais avultados, que se podem repercutir negativamente sobre o estado
das contas publicas (Cacciatori et al., 2012). Perante uma maior degradagdo do estado
das contas publicas, sera de esperar um multiplicador da despesa publica inferior.

Quadro 16 — Efeitos do aumento dos gastos com PAE sobre os multiplicadores

orcamentais (amostra completa) .

Despesa publica Receita publica*
Periodo Sem variavel Com variavel Sem variavel Com variavel
Reforma Reforma Reforma Reforma
1 0,441 0,490 0,000 0,000
2 0,747 0,838 -0,107 -0,088
3 0,922 1,013 -0,237 -0,182
4 1,006 1,072 -0,338 -0,251
5 1,036 1,072 -0,401 -0,290
6 1,040 1,051 -0,433 -0,309
7 1,035 1,027 -0,446 -0,315
8 1,028 1,009 -0,449 -0,315
9 1,022 0,997 -0,448 -0,313
10 1,019 0,991 -0,446 -0,311

* Né&o significativamente diferente de zero.
Nota: Calculos realizados pela autora.

A partir do 7° ano a situacdo reverte-se, e 0 multiplicador da despesa publica
apresenta-se superior na presen¢a da medida de reforma em causa. Tal evidéncia parece

indiciar que, num horizonte temporal mais alargado, o reforco das PAE promove uma

70 Estimac@es e fungdes resposta-impulso reportadas nos Anexos A.20 e A.21

74 | Pagina




maior absorcdo do emprego e uma melhoria das contas publicas e da sua
sustentabilidade (com a redugéo das transferéncias sociais) do que numa situacdo onde
ndo se tenham implementado PAE (e.g., Cacciatori et al., 2012; Fundo Monetéario
Internacional, 2015; 2016). Perante este cendrio sera de esperar que um aumento dos

gastos publicos apresente um impacto superior sobre o produto.

4.2.3. Diminuicao dos beneficios aos desempregados

No Quadro 17 sdo apresentados os multiplicadores orcamentais obtidos
estimando a regressdo sem e com a variavel exdgena que identifica os periodos em que

foram reduzidos os beneficios aos desempregados.

Quadro 17 — Efeitos da reducao nos beneficios ao desemprego sobre os

multiplicadores orcamentais (amostra completa)’®.

Despesa publica Receita publica*
Periodo Sem variavel Com variavel Sem variavel Com variavel
Reforma Reforma Reforma Reforma
1 0,441 0,563 0,000 0,000
2 0,747 0,905 -0,107 -0,038
3 0,922 1,061 -0,237 -0,123
4 1,006 1,114 -0,338 -0,184
5 1,036 1,122 -0,401 -0,215
6 1,040 1,117 -0,433 -0,227
7 1,035 1,111 -0,446 -0,229
8 1,028 1,108 -0,449 -0,228
9 1,022 1,107 -0,448 -0,227
10 1,019 1,106 -0,446 -0,226

* N&o significativamente diferente de zero.
Nota: Calculos realizados pela autora.

Relativamente aos resultados obtidos para o multiplicador da despesa publica, é

possivel concluir que, na presenca de um corte aos beneficios dos desempregados, 0

L Estimac@es e fungdes resposta-impulso reportadas nos Anexos A.22 e A.23
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impacto de um aumento dos gastos publicos sobre o produto € menor, ao longo de todo
0 horizonte temporal considerado.

Este resultado pode ser justificado por uma maior reatividade salarial em casos
de consolidacao orcamental, pela reducédo da protecdo na situacdo de desemprego, induz
a menores custos de ajustamento de emprego e produto (e.g., Alcidi et al., 2016; Bouis
e Duval, 2011). N&o obstante, seria igualmente possivel, a luz da literatura, que perante
uma reducdo dos beneficios atribuidos aos desempregados seria de esperar uma
melhoria da salde das contas publicas (resultante da reducéo das despesas que o Estado
suporta com transferéncias sociais), uma redu¢do no nimero de desempregados (uma
vez gque aumentam o0s incentivos a procura de emprego) e também um aumento das
restricdes de liquidez em familias com elementos desempregados, que podem ver esta
fonte de rendimento reduzida ou eliminada (e.g., Bouis et al., 2012; Cacciatori et al.,
2012; Fundo Monetario Internacional, 2016). Neste caso, seria de esperar que 0
multiplicador da despesa apresentasse uma dimens&o superior na presenca deste tipo de
medida de reforma

Os resultados obtidos para o multiplicador da receita publica sdo novamente ndo
significativamente diferentes de zero. No entanto, apontam para que, na presenca da
reforma, o sinal permanece negativo. Este comportamento parece ir de encontro a ideia
de que pode haver lugar a um aumento do nimero familias com restri¢fes de liquidez
mais acentuadas (aquelas que viram uma fonte de rendimento como o subsidio de

desemprego, cortado ou reduzido).

4.2.4. Reducao do nivel de regulacdo no mercado de produtos

Os efeitos da introdugdo de uma reducdo do nivel de regulacdo do mercado de
produtos sobre os multiplicadores orcamentais sdo apresentados no Quadro 18.

Para o multiplicador da despesa publica, os resultados obtidos para os dois
primeiros anos mostram que, na presenca de medidas de diminuicdo da regulacdo no
mercado de produtos, a sua dimensdo aumenta. Este comportamento parece indicar que
nos efeitos de curto prazo ndo houve lugar a um aumento significativo dos
despedimentos, tal como seria de esperar de acordo com autores como Cacciatori et al.

(2012) e Faini et al. (2006), em resultado de um eventual abrandamento da atividade
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econdémica, nos momentos imediatamente seguintes a introducdo de uma reforma
promotora de uma reducdo da regulacdo. Consequentemente ndo sera expectavel um
aumento dos gastos com transferéncias sociais e, portanto, uma degradacéo das contas
publicas, fator que poderia conduzir a um multiplicador de menor dimensao.
Adicionalmente, este comportamento do multiplicador da despesa publica pode ser
justificado por um aumento da confianca dos agentes econdmicos, resultante de uma
expectativa de aumento do seu rendimento futuro, na sequéncia da introducdo da

medida de reforma (e.g., Eggertsson et al., 2012).

Quadro 18 — Efeitos da reducdo do nivel de regulacdo do mercado de produtos

sobre os multiplicadores orcamentais (amostra completa) 2.

Despesa publica Receita pablica*
Periodo Sem variavel Com variavel Sem variavel Com variavel
Reforma Reforma Reforma Reforma
1 0,441 0,304 0,000 0,000
2 0,747 0,682 -0,107 0,013
3 0,922 0,936 -0,237 -0,023
4 1,006 1,077 -0,338 -0,058
5 1,036 1,143 -0,401 -0,085
6 1,040 1,166 -0,433 -0,104
7 1,035 1,166 -0,446 -0,116
8 1,028 1,156 -0,449 -0,124
9 1,022 1,143 -0,448 -0,128
10 1,019 1,132 -0,446 -0,130

* N&o significativamente diferente de zero.
Nota: Céalculos realizados pela autora.

Do 3° ano em diante, o multiplicador da despesa publica inverte o seu
comportamento inicial. Assim, na sequéncia da introducdo de medidas de redugédo do
nivel de regulacdo do mercado de produtos este assume uma dimensdo menor. Também

num horizonte mais dilatado, este comportamento do multiplicador ndo vai de encontro

72 Estimag@es e fungdes resposta-impulso reportadas nos Anexos A.24 e A.25.
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ao esperado, dados os potenciais efeitos de longo prazo associados & implementacdo
deste tipo de reforma estrutural. Uma eventual explicacdo para esta redugdo de
dimensdo pode estar relacionada com uma melhor capacidade de ajustamento da
economia a conjuntura econémica (e.g., Faini et al., 2006). Esta reducdo da dimenséo
do multiplicador da despesa pode indiciar que, perante medidas de reducdo da
regulacao, os custos de consolidaces feitas do lado da despesa tendem a ser menores.

4.2.5. Aumento da idade media da reforma
O Quadro 19 ilustra os resultados obtidos para os valores dos multiplicadores
orcamentais quando se controla para o aumento da idade de reforma face ao cenario sem

qualquer reforma.

Quadro 19 — Efeitos do aumento da idade média de reforma sobre 0s

multiplicadores orcamentais (amostra completa)’s.

Despesa publica Receita publica*
Periodo Sem variavel Com variavel Sem variavel Com variavel
Reforma Reforma Reforma Reforma
1 0,441 0,447 0,000 0,000
2 0,747 0,754 -0,107 -0,097
3 0,922 0,926 -0,237 -0,234
4 1,006 1,005 -0,338 -0,345
5 1,036 1,033 -0,401 -0,417
6 1,040 1,036 -0,433 -0,455
7 1,035 1,030 -0,446 -0,471
8 1,028 1,023 -0,449 -0,475
9 1,022 1,018 -0,448 -0,475
10 1,019 1,015 -0,446 -0,473

* Ndo significativamente diferente de zero.
Nota: Célculos realizados pela autora.

73 Estimag@es e fungdes resposta-impulso reportadas nos Anexos A.26 e A.27.
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As diferencas obtidas entre o multiplicador da despesa com e sem a medida de
reforma relacionada com o aumento da idade média de reforma sdo pouco expressivas,
ndo aparentando haver uma relacdo entre estes dois. No impacto, o multiplicador da
despesa na presenca da medida reformista atinge os 0,441, contra 0,447 na sua auséncia.
No final do 10° ano, este diferencial reduz-se para 0,004, sendo o multiplicador de
maior dimens&o, o0 que tem associada a reforma no sistema de pensdes.

O multiplicador da receita publica também apresenta diferencas muito pequenas

e as respostas impulso ndo sao estatisticamente significativas.

4.2.6. Alteracdes no sistema tributario

No Quadro 20 compara-se 0 impacto da reducdo do peso dos impostos diretos
sobre o total da receita tributaria sobre os multiplicadores orgamentais.

No impacto (1° ano) o multiplicador da despesa publica foi superior, na presenca
de medidas de reducdo da tributacdo direta. Este comportamento parece indicar algum
sentimento de confianca nos agentes econdmicos na atuacao do governo, e uma possivel
expectativa de melhor conducdo da politica orcamental no futuro (e.g., Bouis et al.,
2012). No entanto, a partir do 2° ano, o multiplicador da despesa publica assume uma
dimensdo inferior (na presenca da reforma). Embora este comportamento ndo va de
encontro ao esperado, dado que a introducdo de uma medida que reduza o peso da
tributacdo direta poderia conduzir a uma maior eficiéncia no uso dos recursos
disponiveis pelo Estado (algo identificado, por exemplo, pelo Banco Central
Europeu,2015), bem como uma maior sustentabilidade das contas publicas (fatores que
indiciariam um multiplicador da despesa publica de dimensao superior), pode estar a
indicar uma reducdo das restricdes de liquidez das familias, uma vez que uma reducao
na carga fiscal direta aumenta o rendimento disponivel no periodo. Havendo menores

restricdes de liquidez, o multiplicador da despesa publica tendera a ser inferior.
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Quadro 20 - Efeitos das alteracfes no sistema tributério sobre os multiplicadores

orcamentais (amostra completa)’.

Despesa publica

Receita publica*

Periodo Sem variavel Com variavel Sem variavel Com variavel
Reforma Reforma Reforma Reforma
1 0,441 0,403 0,000 0,000
2 0,747 0,844 -0,107 0,057
3 0,922 1,126 -0,237 -0,002
4 1,006 1,278 -0,338 -0,068
5 1,036 1,347 -0,401 -0,119
6 1,040 1,369 -0,433 -0,153
7 1,035 1,370 -0,446 -0,172
8 1,028 1,363 -0,449 -0,182
9 1,022 1,355 -0,448 -0,187
10 1,019 1,348 -0,446 -0,188

* N&o significativamente diferente de zero.
Nota: Calculos realizados pela autora.

Na presenca de uma reducdo do peso dos impostos diretos, as estimativas

obtidas para o multiplicador da receita pubica mantiveram-se estatisticamente nao

significativas, a semelhanca do que se verificou para os resultados do modelo que nédo

inclui a medida de reforma.

4.2.7. Inclusao de todas as medidas reformistas em simultaneo

Quando se inclui na regressao, de forma exdgena, todas as variaveis binarias

usadas para identificar episddios reformistas, os resultados obtidos, apresentados no

Quadro 21, mostram que o multiplicador da despesa publica diminui, ou seja perante

um aumento dos gastos publicos, o efeito sobre o produto sera menor.

4 EstimagGes e fungdes resposta-impulso reportadas nos Anexos A.28 e A.29.
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Quadro 21 - Efeitos da introducéo de todas reformas sobre os multiplicadores

orcamentais (amostra completa)’®.

Despesa publica Receita pablica*
Periodo Sem variavel Com variavel Sem variavel Com variavel
Reforma Reforma Reforma Reforma
1 0,441 0,469 0,000 0,000
2 0,747 1,085 -0,107 0,246
3 0,922 1,465 -0,237 0,295
4 1,006 1,693 -0,338 0,331
5 1,036 1,830 -0,401 0,352
6 1,040 1,912 -0,433 0,364
7 1,035 1,961 -0,446 0,372
8 1,028 1,991 -0,449 0,376
9 1,022 2,009 -0,448 0,379
10 1,019 2,019 -0,446 0,380

* Néo significativamente diferente de zero.
Nota: Calculos realizados pela autora.

No que respeita ao multiplicador da receita publica, face aos resultados obtidos,
é possivel afirmar que, na presenca da totalidade de medidas reformistas, ha lugar a uma
inversdo do sinal. Assim, um aumento da receita publica passa a ter um efeito negativo
no produto. No entanto, ndo é possivel retirar conclusdes quanto a dimensdo do
multiplicador uma vez que os resultados obtidos nédo s&o significativamente diferentes
de zero.

Estes resultados parecem indicar um desagravamento dos custos de
consolidacBes orcamentais feitas através de cortes na despesa. Adicionalmente, e com
base nos resultados obtidos anteriormente é possivel especular sobre uma eventual
dominancia do efeito da reforma associada a uma reducdo dos beneficios aos
desempregados para os 3 primeiros anos apos o choque orcamental e da reducdo do

peso dos impostos diretos no total da receita para horizontes mais alargados.

75 Estimag@es e fungdes resposta-impulso reportadas nos Anexos A.30 e A.31.
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Como forma de sintetizar a informacdo, na Figura 8 sdo apresentados o0s
diferenciais entre os valores dos multiplicadores da despesa publica, com e sem medidas

de reforma.

Figura 8 — Comparacdo do impacto de diferentes medidas de reforma sobre o

multiplicador da despesa publica
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Nota 1: Calculos realizados pela autora.

Nota 2: Diferencial calculado como a diferenca entre o valor obtido para o multiplicador da despesa com
a regressdo sem reforma e as varias regressdes que incluem uma variavel exdgena que identifica cada
uma das diferentes medidas reformistas.

Nota 3: Protecdo laboral (PL), politicas ativas de emprego (PAE), beneficios aos desempregados (BD),
regulagdo do mercado de produtos (RMP), idade média de reforma (IMR), sistema tributario (ST) e todas
as medidas de reforma (TR).

Recorrendo a Figura 8, é possivel concluir que na presenca simultanea de todas
as reformas, ha lugar a uma reducdo da dimensdo do multiplicador da despesa publica,
que se vai intensificando com a passagem do tempo e, portanto, com a materializacédo
dos efeitos da introducdo destas medidas reformistas. Esta reducdo € muito mais
significativa quando as reformas sdo consideradas em conjunto, o que vai de encontro
com a ideia de que ha diferencas entre a aplicacdo de reformas de forma isolada e a
aplicacdo de pacotes de medidas de reforma em varios setores (e.g., Fatas, 2015; Fundo

Monetario Internacional, 2015).
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Quadro 22 - Efeitos da introducéo de todas reformas sobre os multiplicadores

orcamentais (amostra completa)’®.

Transferéncias Consumos Salarios da Investimento
o sociais intermédios funcdo publica publico
§ Sem Com Sem Com Sem Com Sem Com
o variavel | variavel | variavel | varidvel | variavel | variavel | variavel | variavel
Ref.* Ref. Ref. Ref. Ref.* Ref. Ref. Ref.
1 | -0,208 | 0,263 2,914 2,914 2,227 3,156 2,409 1,696
2 | -0,182 | 0,898 4,961 6,019 1,784 3,456 4,730 2,543
3 0,187 1,486 5,356 6,667 1,590 4,410 5,133 2,942
4 0,536 1,867 5,293 6,920 1,786 4,974 5,017 3,123
5 0,744 2,097 5,170 7,201 2,012 5,353 4,931 3,255
6 0,841 2,246 5,097 7,406 2,142 5,600 4,907 3,372
7 0,883 2,344 5,061 7,553 2,197 5,767 4,904 3,447
8 0,903 2,409 5,038 7,654 2,218 5,878 4,899 3,503
9 0,913 2,453 5,021 7,725 2,226 5,954 4,892 3,541
10 | 0,918 2,482 5,010 7,774 2,230 6,006 4,885 3,568

* N&o significativamente diferente de zero.
Nota: Célculos realizados pela autora.

Quando a anélise do impacto da introducdo de todas as reformas em conjunto é
desagregada nos varios componentes da despesa e receita publica, é possivel retirar
algumas conclus6es adicionais.

No Quadro 22 sdo apresentados os resultados obtidos para o multiplicador
orcamental associado aos diferentes instrumentos da despesa publica, no caso em que as
reformas ndo sdo incluidas explicitamente e na situacdo contréria.

Ao contrario do que acontece quando ndo é incluida a variavel reforma, os
resultados obtidos para os multiplicadores or¢camentais, quando esta mesma variavel é
incluida, sdo significativamente diferentes de zero para qualquer uma das componentes
da despesa. Tanto o multiplicador orgcamental associado as transferéncias sociais como

0 associado aos vencimentos da funcdo puablica passam a ser significativamente

76 Estimag@es e fungdes resposta-impulso reportadas nos Anexos A.32 e A.33.
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diferentes de zero, apresentando um impacto positivo e duradouro sobre o produto - no
impacto o multiplicador estimado é de 0,263 no caso das transferéncias sociais e de
3,156 para os vencimentos da funcdo publica; no 10° ano ap6s o choque, o multiplicador
associado as transferéncias sociais atinge os 2,482 e o multiplicador associado ao
pagamento de salarios a funcdo publica 6,006.

No que respeita aos valores estimados para o multiplicador orgcamental associado
aos consumos intermédios, estes apresentam uma dimenséo superior (a partir do 2° ano
apos o choque) quando a variavel reforma € incluida. Assim, na presenca simultanea de
todas as reformas, é esperada uma diminuicéo da dimenséo do multiplicador orcamental
dos consumos intermédios.

O resultado mais interessante sera, porventura, o do investimento publico que
aparenta ter um impacto mais significativo sobre o produto na presenca das medidas
reformistas consideradas. No impacto, a sua dimensdo estimada é de 2,409 (contra o
valor de 1,696 obtido no modelo que inclui de forma exdgena a variavel reforma), e no
10° ano apos o choque é de 4,885 (contra o valor de 3,568 obtido no modelo que inclui
de forma exogena a variavel reforma).

Estes resultados parecem acrescentar evidéncia ao possivel desagravamento dos
custos de consolidacdes orcamentais feitas através de cortes na despesa obtido com 0s
resultados para o multiplicador da despesa puUblica agregado, e um reforco da
importancia do investimento publico enquanto instrumento da despesa.

Adicionalmente foi analisado o impacto da introducéo de todas as reformas num

contexto de elevado endividamento.’’

7 Foram considerados paises com divida elevada todos aqueles, cuja média da divida plblica em
percentagem do produto, para o periodo 1995-2013, foi superior & média da Area Euro para esse mesmo
periodo. A principal conclusdo que se retirou desta analise que o impacto da implementacéo de reformas
estruturais sobre o multiplicador orcamental (medido pelo diferencial entre a Amostra total e o grupo
Divida elevada, para a situacdo sem reforma e para a situagdo com todas as reformas), é superior, a partir
do 3° periodo para a Amostra Total, o que parece ir de encontro as conclusdes obtidas por Ebeke (2017),
de que os paises com niveis de endividamento superiores ndo aparentam ter maiores e/ou mais rapidos
impactos sobre a economia real com a introducdo de reformas (no caso deste estudo, apenas ao nivel do
mercado de trabalho. Estimacdes e fungdes resposta-impulso reportadas nos Anexos A.34 e A.35, para a
situacdo sem reforma, e nos Anexos A.36 e A.37, para a situagdo com reforma.
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4.3.Analise de robustez

Com o objetivo de verificar a robustez dos resultados obtidos, foram levados a
cabo dois novos exercicios’®: (i) a inclusdo de uma variavel continua que permita medir
o0 impacto do nivel de protecao laboral e do nivel de regulacdo do mercado de produtos
na dimensdo do multiplicador orcamenta’!; e (ii) a divisio da amostra em dois grupos,
para os casos da reducdo da regulacdo do mercado de produtos e para a redugdo dos
beneficios ao desemprego, mediante o valor, abaixo ou acima da média da Area Euro®°,
que os diferentes paises assumam no indicador referente a estas duas medidas de
reforma.

No Quadro 23 sdo apresentadas as estimativas para o multiplicador orgcamental
da despesa publica sobre diferentes cenarios (0 mesmo exercicio ndo foi reportado para
o multiplicador orcamental da receita publica uma vez que este se apresentava
sistematicamente ndo significativamente diferente de zero). A introducdo da variavel
continua, tanto para o caso da protecdo laboral, como para o caso da regulacdo do
mercado de produtos, confirma os resultados obtidos anteriormente, quando utilizada a
variavel binaria. Assim sendo, nos dois primeiros anos, o multiplicador obtido para
multiplicador da despesa publica, na regressdo que inclui a variavel exogena relativa a
reducdo do nivel de protecdo laboral, é inferior ao obtido na regressdo sem variavel
reforma. A implementacdo desta medida amplifica o impacto positivo de um aumento
dos gastos publicos no produto nos primeiros 2 anos. A partir do 3° ano, confirma-se
que o multiplicador or¢camental da despesa publica é inferior quando é considerada a

reforma. Na presenca de medidas de diminuicdo da regulacdo no mercado de produtos,

8 Adicionalmente, a regressio base foi estimada utilizando diferentes ordenacBes das variaveis
orcamentais. A semelhanca de Favero (2002), optou-se por colocar a variavel referente a despesa publica
no fim da ordenacdo. Numa primeira abordagem, a ordenagdo escolhida coloca em primeiro lugar o
produto, seguido pela despesa publica, pelos impostos e por Gltimo a taxa de juro real. Numa segunda
abordagem, os impostos antecedem a despesa publica. Os respetivos outputs da estimagdo e as funcdes
resposta-impulso acumuladas podem ser consultados mediante solicitacdo. Para ambas as ordenacgdes
alternativas os resultados foram consideravelmente diferentes, embora ndo significativamente diferentes
de zero, 0 que aponta para uma grande sensibilidade a ordenagdo escolhida (e.g., Hebous, 2011). Sendo
0s VAR um instrumento atedrico, é de extrema importancia fundamentar teoricamente a ordenagao
utilizada. Assim sendo, a ordenacao base parece ser a mais correta, do ponto de vista da teoria econémica.
9 Ver Anexos A.2.

8 Para dividir os paises 0 processo passou, em primeiro lugar, pelo calculo da média 1995-2013 para cada
pais (média por pais). De seguida foi calculada a média de todas as médias por pais. Por ultimo,
procedeu-se a separacio dos paises acima da média e abaixo da média da Area Euro. Os calculos podem
ser consultados mediante solicitagdo.
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0s resultados obtidos para os dois primeiros anos reforcam um aumento da dimenséo do
multiplicador da despesa publica. Do 3° ano em diante, na sequéncia da introdugédo de
medidas de reducdo do nivel de protecdo laboral, o multiplicador da despesa publica

assume uma dimensdo menor.

Quadro 23 — Efeitos da introducéo de uma reforma ao nivel de protecéo laboral e
de regulacdo sobre o multiplicador da despesa, variavel binaria e continua

(amostra completa)®’.

Protecdo Laboral Mercado Produtos
Periodo e Variavel Variavel Variavel Variavel
Reforma

Binaria Continua Binaria Continua
1 0,441 0,341 0,340 0,304 0,301
2 0,747 0,725 0,713 0,682 0,678
3 0,922 0,966 0,945 0,936 0,936
4 1,006 1,093 1,067 1,077 1,085
5 1,036 1,148 1,119 1,143 1,163
6 1,040 1,163 1,135 1,166 1,198
7 1,035 1,159 1,134 1,166 1,211
8 1,028 1,148 1,126 1,156 1,213
9 1,022 1,136 1,117 1,143 1,209
10 1,019 1,126 1,109 1,132 1,205

Nota: Calculos realizados pela autora.

O Quadro 24 ilustra as diferentes estimativas obtidas para o multiplicador
orcamental da despesa publica para quatro situacdes distintas: (i) sem a inclusdo da
reforma; (ii) com a inclusdo da reforma (variavel binéria) para toda a amostra; (iii) com
a inclusdo da reforma ao nivel do mercado de produtos para 0 grupo que apresenta um
valor para o indicador do nivel de regulacdo desse mercado superior ao valor médio da
Unido Monetaria e Economica (portanto, com maior necessidade reformista); e (iv) um

ultimo cenario para o grupo que apresenta um indicador abaixo da média (portanto, com

81 Estimag@es e fungGes resposta-impulso reportadas nos Anexos A.38 e A.40 (indice de protecdo laboral)
e A.39 e A.41 (indice de regulacdo do mercado de produtos).
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menor necessidade reformista). O Quadro 25 apresenta um exercicio em tudo

semelhante, mas para a reforma relativa a uma reducao dos beneficios ao desemprego.

Quadro 24 - Efeitos da introducéo de uma reforma no mercado de produto, sobre

o multiplicador da despesa, para diferentes grupos de paises (amostra completa)®?2.

Sem Com Indicador acima da Indicador abaixo da
Periodo Reforma Reforma média da AE média da AE
1 0,441 0,304 0,423 0,268
2 0,747 0,682 0,875 0,652
3 0,922 0,936 1,148 0,972
4 1,006 1,077 1,271 1,215
5 1,036 1,143 1,306* 1,388
6 1,040 1,166 1,295* 1,509
7 1,035 1,166 1,265* 1,590
8 1,028 1,156 1,231* 1,645
9 1,022 1,143 1,201* 1,682
10 1,019 1,132 1,177* 1,706

* N&o significativamente diferente de zero.
Nota: Célculos realizados pela autora.

Na presenca de medidas de diminuicdo da regulacdo no mercado de produtos, 0s
resultados obtidos anteriormente apontavam para que nos dois primeiros anos apos o
choque orgamental, houvesse um aumento da dimensdo do multiplicador da despesa
publica. Do 3° ano em diante, havia lugar a uma inversdao do comportamento inicial,
sendo que a reducdo do nivel de regulacdo do mercado de produtos conduzia a uma
diminuicdo da dimensdo do multiplicador da despesa publica. Quando comparamos o
comportamento do multiplicador da despesa publica entre um grupo que apresente um
valor para o indicador da regulacio do mercado de produtos abaixo da média da Area

Euro (ou seja, que apresenta um mercado de produtos menos regulado) com o grupo

82 Estimagc0es e fungBes resposta-impulso reportadas nos Anexos A.42 e A.43 (acima da média) e A.44 e
A.45 (abaixo da média).
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simétrico, é possivel concluir que, até ao 5° ano apds o choque®, para o grupo com
niveis de regulacdo mais baixos, o multiplicador apresenta-se inferior. A diferenca
obtida entre os dois grupos parece ir de acordo com o resultado obtido anteriormente, de
um multiplicador da despesa orcamental inferior ap6s a introducdo de uma reforma
sobre o mercado de produtos.

No que respeita a reducdo dos beneficios aos desempregados, os resultados
obtidos na sec¢do 4.2.3 apontavam para um menor impacto de um aumento dos gastos
publicos sobre o produto, ao longo de todo o horizonte temporal considerado (na
presenca de um corte aos beneficios dos desempregados). Quando analisada a diferenca
obtida entre os grupos, com um indicador da dimensdo dos beneficios ao desemprego
superior e inferior & média da Area do Euro, os resultados obtidos ndo parecem
corroborar as conclusdes supramencionadas, apontando para um multiplicador da
despesa orcamental superior para o grupo com menores beneficios atribuidos aos
desempregados. No entanto, estes resultados apenas sdo validos para o impacto uma vez
que, a partir do 2° ano apds o choque orcamental, as estimativas obtidas para o
multiplicador da despesa publica, no grupo com o indicador acima da média da Area

Euro, ndo sdo estatisticamente diferentes de zero.

Quadro 25 — Efeitos da introducédo de reforma dos beneficios aos desempregados

sobre o multiplicador da despesa, para diferentes grupos de paises (amostra

completa)®,
Sem Com Indicador acima da Indicador abaixo da
Periodo Reforma Reforma média da AE média da AE
1 0,441 0,563 0,598 0,660
2 0,747 0,905 0,626* 1,305
3 0,922 1,061 0,490* 1,761
4 1,006 1,114 0,417* 2,041
5 1,036 1,122 0,416* 2,195*

8 Os anos seguintes ndo serdo alvo de comparacdo uma vez que, para o caso do grupo com um valor para
o indicador acima da média, os resultados obtidos ndo séo significativamente diferentes de zero.

8 EstimacGes e fungdes resposta-impulso reportadas nos Anexos A.46 e A.47 (acima da média) e A.48 e
A.49 (abaixo da média).
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Quadro 25 (continuagéo) — Efeitos da introducao de reforma dos beneficios aos

desempregados sobre o multiplicador da despesa, para diferentes grupos de paises

(amostra completa)

Sem Com Indicador acima da Indicador abaixo da
Periodo Reforma Reforma meédia da AE média da AE
6 1,040 1,117 0,441* 2,268*
7 1,035 1,111 0,462* 2,292*
8 1,028 1,108 0,471* 2,291*
9 1,022 1,107 0,472* 2,278*
10 1,019 1,106 0,471* 2,263*

* Néo significativamente diferente de zero.

Nota:; Célculos realizados pela autora.
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5. Conclusoes

A economia mundial tem vindo a enfrentar situacdes de grande turbuléncia e
incerteza, pautada pela ocorréncia de fendmenos raros, como o ZLB, ainda longe de
serem uma matéria de pleno conhecimento por parte da comunidade cientifica. Esta
conjuntura limitativa da utilizagdo da politica monetéria convencional, apresenta um
impacto ainda mais significativo no seio da Area do Euro, constrangida adicionalmente
pela existéncia de regras orcamentais. Perante um cenério, onde, por um lado, ha uma
incapacidade de utilizar a politica monetaria convencional para estabilizar a economia e,
por outro, o uso da margem de manobra orcamental se encontra condicionado pelo
cumprimento das regras relativas aos racios da divida e do défice, torna-se da maior
importancia debater o papel e a utilidade que a politica orcamental discricionaria pode
ter para a prossecugdo do objetivo da estabilidade da atividade econdmica.
Simultaneamente, existe um consenso alargado nas instituicdes europeias na
necessidade de introduzir reformas estruturais, ndo s6 devido a sua potencial capacidade
de solucionar debilidades estruturais de uma economia, mas também devido as suas
eventuais ligagdes com a eficacia da politica orcamental discricionaria (e.g., Sajedi,
2016, Deroose e Turrini, 2005).

O uso discricionario da politica orcamental, por parte das autoridades de politica
econdmica, deve ser fundamentado com base nos efeitos esperados desta na economia
real, por forma a melhor prever as suas consequéncias e, consequentemente, para
promover um uso mais eficaz da mesma. Assim, torna-se necessario analisar a
existéncia e o sentido das ligacGes entre politica orcamental discricionaria por um lado,
e reformas estruturais por outro, coordenando-as da forma mais eficaz e eficiente
possivel. Para tentar dar resposta a esta necessidade de coordenacdo, procurou-se
averiguar o impacto que as reformas estruturais podem ter na eficicia da politica
orcamental, através de alteracdes significativas nos determinantes do multiplicador
orcamental e nos seus mecanismos de transmissdo. Para determinar o valor do
multiplicador orcamental nos diversos cenérios considerados, foi utilizada a
metodologia VAR, que foi aplicada a 17 economias pertencentes a Area do Euro, para o
periodo entre 1995 e 2013. Partindo da estimagdo de um modelo base, a partir da qual

se calcularam multiplicadores orgamentais, de impacto e acumulados, para a despesa e a
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receita publica, bem como para diversos componentes desagregados dessa despesa e
dessa receita publica, foram incluidas, de forma exdgena, varidveis binarias que
identificassem episodios reformistas nos dominios da protecdo laboral, dos gastos em
politicas ativas de emprego, dos beneficios atribuidos aos desempregados, da regulacao
do mercado de produtos, da idade média de reforma e da estrutura tributéria.

Atendendo a regressdo base, foi possivel identificar um efeito positivo de um
aumento dos gastos publicos sobre o produto, com o multiplicador orcamental da
despesa a assumir valores positivos e superiores a unidade (a partir do 3° ano ap6s o
choque). No que respeita a um aumento da receita publica, esta parece indiciar um
Impacto negativo sobre o produto, no entanto, e ao longo de praticamente todo o estudo,
os resultados obtidos para o multiplicador orcamental da receita publica ndo se
apresentaram significativamente diferentes de zero. Os resultados obtidos para a
amostra completa foram posteriormente comparados com os periodos de pré-crise
(1995-2007) e crise (2008-2013), confirmando-se alguma sensibilidade das estimativas
obtidas a fase do ciclo economico.

Quando a regressao base é analisada de forma desagregada é possivel concluir
que o instrumento da despesa publica com maior capacidade de influenciar o produto no
imediato sdo os consumos intermédios. Com a passagem do tempo, tanto 0s consumos
intermédios como o investimento publico, sdo as componentes da despesa que
produzem um impacto superior sobre o produto. Do lado da receita publica, 0os impostos
diretos sobre o rendimento sdo a Unica rubrica da receita que apresenta um impacto
negativo e estatisticamente significativo sobre o produto. No entanto, o resultado mais
surpreendente é o obtido para os impostos indiretos, cujo impacto se esperaria negativo,
mas que, no curto prazo tém impacto positivo, ainda que baixo, sobre o produto.

A introducdo de reformas parece, tendencialmente, conduzir a uma reducdo do
multiplicador orcamental. Uma das explicagdes para este comportamento prende-se
com uma melhoria na capacidade da economia real se ajustar a chogues externos, em
particular da procura, e que é replicado pelo chogue or¢camental. Quando um pais
introduz medidas de reforma, como as analisadas ao longo da dissertacdo, sera
expectavel (em media) um desagravamento das flutuagdes ciclicas e da desestabiliza¢éo

inerentes a um choque na procura externa. Este desagravamento seria igualmente
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refletido quando consideradas as reagGes da economia real a um choque orgamental
discricionario, como um aumento ou diminuigdo dos gastos publicos.

Na sua maioria, os resultados obtidos ao longo das varias estimag6es envolvendo
uma variavel que identifique episodio reformistas, parecem ilustrar efeitos positivos
inerentes a introducdo de reformas estruturais na redugdo dos custos de consolidac6es
orcamentais. Este resultado pode ser uma importante forma de validagéo das decisdes
de politica orcamental discricionaria para muitas economias que recentemente se viram
forcadas a iniciar intensos programas de consolidacdo orcamental. Ademais, na
presenca, em simultaneo, de todas as reformas, a reducdo da dimensao do multiplicador
da despesa publica, para além de mais significativa, vai intensificando-se com o
decorrer do tempo. Estes resultados confirmam a ideia de que ha diferencas entre a
aplicacdo de reformas de forma isolada e a aplicacdo de pacotes de medidas de reforma
(e.g., Fatés, 2015).

Quando analisada de forma desagregada, é possivel identificar componentes da
despesa e receita mais ou menos reativos a introducdo de reformas estruturais. Na
presenca, simultanea, de todas as reformas é esperada uma diminuicdo da dimensdo do
multiplicador orcamental dos consumos intermédios. Igualmente interessante é o
resultado obtido para o investimento publico, que aparenta ter um impacto mais
significativo sobre o produto na presenga das medidas reformistas consideradas. Estes
resultados parecem indiciar um possivel ganho no desagravamento dos custos de
consolidacBes orcamentais quando feitas através de cortes nos consumos intermédios, e
um refor¢co da importancia do investimento publico enquanto instrumento da despesa e
de estimulo do produto.

Apesar de poderem ser retiradas algumas conclusées interessantes relativamente
as relacdes existentes entre a introducao de reformas estruturais e a conducao da politica
orcamental discricionaria, os resultados devem ser interpretados com a devida
precaucao e cuidado. Em primeiro lugar, € importante relembrar as limitagdes inerentes
a utilizacdo de um modelo VAR (mencionados na sec¢do 3.1 da dissertacdo) e a
reduzida dimensdo da amostra utilizada (uma vez que, particularmente para 0s
indicadores de reformas estruturais, hd ainda uma grande escassez de informacéo).

Uma outra debilidade prende-se com o processo de identificacdo das reformas

estruturais. O método utilizado apresenta algumas limitacfes na medida em que nédo
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permite captar reformas estruturais com menores impactos nos indicadores ou aquelas
que s&o introduzidas de forma mais gradual, ndo permite avaliar eventuais interagdes
entre reformas e ndo permite avaliar a dimensdo da reforma, uma vez que esta é
introduzida no modelo sob a forma binaria.

Para investigagOes futuras, seria de extrema importancia a construgdo de uma
base de dados que permitisse identificar e eventualmente acompanhar, de forma mais
precisa e completa, 0s momentos em que sdo introduzidas reformas estruturais nas mais
diversas areas de intervencdo. Um exemplo que poderd ser util é a base de dados
LABREF® (Labor market reforms database), elaborada pela Comissdo Europeia em
parceria com o Comité de Emprego (EMCO). Esta enquadra diversas &reas de
intervencdo no mercado de trabalho como a tributacdo, permitindo realizar analises
entre paises pertencentes a Unido Europeia desde 2000 até 2013.

Um outro ponto relevante a ser considerado para investigacOes futuras, seria a
extensdo de um exercicio semelhante ao realizado, mas para diferentes areas de
intervencdo, em particular para reformas ao nivel do sistema financeiro e bancario, mas
também ao nivel da justica, da educacdo e do préprio funcionamento e organizacao do
Estado. Questdes como a facilidade na constituicdo de um negdcio, a rigidez (ou falta
dela) na celebracdo de contratos ou a qualidade do capital humano, poderdo também
estabelecer algum tipo de relacdo com a eficécia da politica orcamental, que possa ser
explorado para melhor fundamentar a sua utilizacdo pelos decisores de politica.

Em dltima instancia, quanto maior for o conhecimento disponivel sobre todas as
possiveis interligacBes entre a atividade e o contexto econémico, no geral (e a
implementacdo de reformas estruturais em particular), e a eficdcia da politica
orcamental discriciondria, maior serd a probabilidade de as autoridades de politica

econdmica fazerem um uso mais eficaz da mesma.

®Disponivel em https://webgate.ec.europa.eu/labref/public/.

93 | Pagina


https://webgate.ec.europa.eu/labref/public/

Referéncias bibliograficas

Abrigo, M. e L. Love (2016), “Estimation of panel vector autoregression in Stata: a
package of programs”, The Stata Journal, VVol.16, N° 3, pp.1-27.

Afonso, A. e J. Jalles (2011), “Assessing fiscal episodes”, Techincal University of
Lisbon Working Paper, N° 15.

Afonso, A. e R. M. Sousa (2012), “The Macroeconomic Effects of Fiscal Policy”,
Applied Economics, Vol. 44, N° 34, pp. 4439-4454,

Alcidi, C., A. Belke, A. Giovannini ¢ D. Gros (2016), “Macroeconomic adjustment
programmes in the euro area: an overall assessment”, International Economics and
Economic Policy, Vol. 13, N° 3, pp. 345-358.

Alesina, A. e S. Ardagna (1998), “Tales of fiscal adjustment”, Economic Policy,
Vol. 13, N° 27, pp. 487-545.

Alesina, A. e S. Ardagna (2013), “The design of fiscal adjustments”, in J. R. Brown
(ed.), Tax Policy and the Economy, Vol. 27, University of Chicago Press.

Alesina, A., S. Ardagna, G. Nicoletti e F. Schiantarelli (2005), “Regulation and

investment”, Journal of the European Economic Association, Vol. 3, N° 4, pp. 791-825.

Anderson, D., B. Hunt e S. Snudden (2014), “Fiscal consolidation in the euro area:
How much pain can structural reforms ease?”, Journal of Policy Modeling, VVol. 36, N°
5, pp. 785-799.

Asterious, D. e S. G. Hall (2011), Applied Econometrics, 22 Edi¢cdo. New York:

Palagrave Macmillian.

Auerbach, A. e Y. Gorodnichenko (2012), “Measuring the output responses to
fiscal policy"”, American Economic Journal: Economic Policy, Vol. 4, N° 2, pp. 1-27.

Auerbach, A. J. e Y. Gorodnichenko (2013), “Fiscal Multipliers in Recession and
Expansion”, in A. Alesina e F. Giavazzi (eds.), Fiscal Policy after the Financial Crisis,

Chapter 2, University of Chicago Press.

Bachman, R. e E. R. Sims (2012), “Confidence and the transmission of government

spending shocks”, Journal of Monetary Economics, Vol. 59, pp. 235-349.

94 | Pagina



Banco Central Europeu (2015), "The short-term fiscal implications of structural
reforms", ECB Economic Bulletin, N° 7, pp. 52-70.

Banerji, A., V. Crispolti, E. Dabla-Norris, R. Duval, C. Ebeke, D. Furceri, T.
Komatsuzaki e T. Poghosyan (2017), “Labor and product market reforms in advance
economies: fiscal costs, gains and support”, International Monetary Fund Staff

Discussion Note, N° 17/03 marco.

Barro, R. J. (1974), “Are government bonds net wealth?”, Journal of Political
Economy, Vol. 82, N° 6, pp.1095-1117.

Barro, R. J. (1981), “Output effects of government purchases”, Journal of Political
Economy, Vol. 89, N° 6, pp.1086-1121.

Bassanini, A., L. Nunziata ¢ D. Venn (2009), “Job protection legislation and
productivity growth in OCDE countries”, Economy Policy, VVol. 24, pp. 349-402.

Batini, N., L. Eyraud, L. Foreni e A. Weber (2014), “Fiscal multipliers: size,
determinants, and use in macroeconomic projections”, International Monetary Fund
Technical Notes and Manuals, N° 14/04.

Blanchard, O. e F. Giavazzi (2003), “Macroeconomic effects of regulation and
deregulation in goods and labour markets”, Quartely Journal of Economics, Vol. 118,
N° 3, pp. 879-907.

Blanchard, O. e R. Perotti (2002), “An empirical characterization of the dynamic

effects of changes in government spending and taxes on output”, Quarterly Journal of
Economics, Vol. 117, pp. 1329-1368.

Bordon, A. R., C. Ebeke e K. Shirono (2016), “When do structural reforms work?
On the role of the business cycle and macroeconomic policies”, International Monetary

Fund Working Paper, N° 16/62, marco.

Bouis, R., O. Causa, L. Demmou, R. Duval e A. Zdzienicka (2012), “The short-
term effects of structural reforms: an empirical analysis”, Organisation for Economic

Co-operation and Development Economics department Working Papers, N° 949, marco.

Bouis, R. e R. Duval (2011), “Raising potential growth after the crisis: A

guantitative assessment of the potential gains from various structural reforms in the

95 | Pagina



OCDE area and beyond”, Organisation for Economic Co-operation and Development

Economics Department Working Papers, N° 835, janeiro.

Burda, M. e C. Wyploss (2013), Macroeconomics — a European texto, 6 edition,

Oxford: Oxford University Press.

Burriel, P., F. Castro, D. Garrote, E. Gordo, J. Paredes ¢ J. J. Pérez (2010), “Fiscal
policy shocks in the Euro Area and the US: an empirical assessment”, Fiscal Studies,
Vol. 31, N°2, pp.251-285.

Cacciatore, M., R. Duval ¢ G. Fiori (2012), “Short-term gain or pain? A DSGE
model-based analyses of the short-term effects of structural reforms in labour and
product market”, Organisation for Economic Co-operation and Development

Economics Department Working Papers, N° 948, marco.

Caldara, D. e C. Kamps (2012), “The analytics of SVARSs: a unified framework to
measure fiscal multipliers”, Finance and Economics Discussion Series, 2012-20,

Federal Reserve Board, Washington, D.C, fevereiro.

Canova, F. (2007), Methods for applied macroeconomic research. Princeton:

Princeton University Press.

Card, D., J. Kluve e A. Weber (2010), “Active labour market policy evaluations: A
meta-analysis”, The Economic Journal, Vol. 120, N° 548, pp. 452-477.

Christiano, L., M. Eichenbaum e S. Rebelo (2011), “When is the government
spending multiplier large?”, Journal of Political Economy , Vol. 119, N° 1, pp. 78-121.

Coenen, G., P. McAdam e R. Straub (2008), “Tax reform and labour-market
performance in the euro area: A simulation-based analysis using the New Area-Wide
Model”, Journal of Economic Dynamics and Control, VVol. 32, N° 8, pp. 2543-2583.

Cole, H. L. e L. E. Ohanian (2004), “New Deal policies and the persistence of the
Great Depression: a general equilibrium analysis”, Journal of Political Economy, Vol.
112, N° 4, pp. 779-816.

Corsetti, G., A. Meier e G. J. Miiller (2012), “What determines government
spending multipliers?”, Economic Policy, N° 72, pp. 521-65.

96 | Pagina



Deroose, S. e A. Turrini (2005), “The short-term budgetary implications of
structural reforms: Evidence from a panel of EU countries”, Center for Economic Policy

Research Discussion Papers, N° 5217, setembro.

Dolls, M., C. Fuest e A. Peichl (2012), “Automatic stabilizers and economic crisis:

US vs. Europe”, Journal of Public Economics, Vol. 96, pp. 279-94.

Duval, R. (2006), “Pension systems, social transfer programmes and the retirement
decision in OECD countries”, in J. Messina, C. Michelacci, J. Turunen e G. Zoega

(eds.), Labour Market Adjustments in Europe, Edward Elgar Publishing.

Ebeke, C. (2017), “Who dares wins: labour market reforms and sorvereign yields”,
International Monetary Fund Working Paper, N° 17/141, junho.

Eggertsson, G. (2010), “The Paradox of Toil”, Federal Reserve Staff of New York
Reports, N° 433, marco.

Eggertsson, G., A. Ferrero ¢ A. Raffo (2014), “Can structural reforms help
Europe?”, Journal of Monetary Economics, N° 61, pp. 2-22.

Erceg, C., C. Gust e D. Lopez-Salido (2010), “The transmition of domestic shocks
in open economies”, in J. Gali e M. Gerlter (eds.), International dimensions of monetary

policy, University of Chicago Press.

Erceg, C. e J. Lindé (2014), “Is There a Fiscal Free Lunch in a Liquidity Trap?”,
Journal of the European Economic Association, Vol. 12, N°. 1, pp. 73-107.

Faini, R., G. B. Navaretti, J. Haskel, C. Scarpa e C. Wey (2006), “Contrasting
Europe’s decline: do product market reforms help?”, in T. Bouri,, M. Castanheira, R.
Faini e V. Glasso (eds.), Structural reforms without prejudices, Oxford: Oxford
University Press.

Fatds, A. (2015), “The agenda for structural reform in Europe”, Center for

Economic Policy Research Discussion Paper Series, N° 10723, julho.

Fatas, A. e I. Mihov (2001), “The effects of fiscal policy on consumption and
employment: theory and evidence”, Center for Economic Policy Research Discussion

Papers, N° 2760, abril.

97 | Pagina



Friedman, M. (1957), “The permanent income hypothesis”, in M. Friedman (ed.), A

theory of the consumption function, Vol. 27, Princeton University Press, pp. 20-37.

Fundo Monetario Internacional (2015), “Structural reforms and macroeconomic
performance: Initial considerations for the Fund”, International Monetary Fund Staff

Report, novembro.

Fundo Monetario Internacional (2016), World Economic Outlook: Too Slow for

Too Long, International Monetary Fund: Washington, DC.

Giavazzi, F. e M. Pagano (1990), “Can severe fiscal contractions be expansionary?
Tales of two small European Countries”, NBER Macroeconomics Annual, N° 5, pp. 75-
111.

Gongalves, T. F. (2014), “The nonlinear fiscal multipliers: evidence from

Portugal”, Instituto Universitario de Lisboa, dissertagdo do Mestrado em Economia.

Gorodnichenko, Y., E. G. Mendoza e L. L. Tesar (2012), “The Finnish Great
Depression: from Russia with love”, The American Economic Review, Vol. 102, N° 4,
pp. 1619-1643.

Haltom, R. ¢ P. G. Sarte (2011),”Is Stimulative Fiscal Policy More Effective at the

Zero Lower Bound?”, Federal Reserve Bank of Richmond Economic Brief 11-08.

Hebous, S. (2011), “The effects of discretionary fiscal policy on macroeconomic

aggregates: A reapraisal”, Journal of Economic Surveys, Vol. 25, N° 4, pp. 674—-707.

Hernandez de Cos, P. e E. Moral-Benito (2013), “Fiscal multipliers in turbulent

times: the case of Spain”, Documentos de Trabajo, N° 1309, Banco de Espanha.

Huidrom, R., M. A. Kose, J. Lim e F. Ohnsorge (2016), “Do fiscal multipliers
depend on fiscal positions?”, Center for Economic Policy Research Discussion Paper
Series, N° 11346, junho.

llzetzki, E., E. G. Mendoza e C. A. Végh (2013), “How big (small?) are fiscal
multipliers?”, Journal of Monetary Economics, Vol. 60, N° 2, pp. 239-254.

Kerdrain, C., I. Koske e I. Wanner (2010), “The impact of structural policies on
saving, investment and current accounts”, Organisation for Economic Co-operation and

Development Economics Department Working Papers, N° 815, dezembro.

98 | Pagina



Leeper, E. M., A. W. Richter e T. B. Walker (2012), “Quantitative effects of fiscal
foresight”, American Economic Journal: Economic Policy, Vol. 4, N° 2, pp. 115-44.

McCall, J. J. (1970), “Economics of information and job search”, Quarterly
Journal of Economics, Vol. 84, N° 1, pp. 139-168.

Minea, A. e L. Mustea (2015), “A fresh look at fiscal multipliers: one size fits all?
Evidence from the Mediterranean area”, Applied Economics, Vol. 47, N° 26, pp. 2728-
2744,

Mountford, A. e H. Uhlig (2009), “What are the effects of fiscal policy shocks”,
Journal of Applied Econometrics, Vol. 24, N° 6, pp. 960-992.

Miller, G. J. (2013), “Fiscal Austerity and the Multiplier in Times of Crisis”,
German Economic Review, N° 15, pp. 243-258.

Pereira, A. M e O. Roca-Sagalés, (2011) "Long-term effects of fiscal policies in
Portugal”, Journal of Economic Studies, Vol. 38, N°1, pp.114-127.

Pereira, M. C. e L. Wemans (2013), “Output effects of fiscal policy in Portugal: a
structural VAR approach”, Economic Bulletin and Financial Stability Report Articles,

Banco de Portugal, Economic and Research Department.

Perotti, R. (1999), “Fiscal policy in good times and bad”, The Quarterly Journal of
Economics, Vol. 114, N° 4, pp. 1399-1436.

Perotti, R. (2007), “In search of the transmission mechanism of fiscal policy”,
NBER Macroeconomics Annual, N° 22, pp. 169 — 226.

Ramey, A. e M. D. Shapiro (1998), “Costly capital reallocation and the effects of
government spending”, Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, Vol.
48, pp.145-194.

Ramey, V. (2011), “Can Government Purchases Stimulate the Economy?”, Journal
of Economic Literature, Vol. 49, N° 3, pp. 673-85.

Sajedi, R. (2016), “Fiscal consequences of structural reforms under constrained

monetary policy”, Staff Working Paper N° 620, Bank of England;

Sims, C. A. (1980), “Macroeconomics and reality”, Econometrica, VVol. 48, N° 1,
pp. 1-48.

99 | Pégina



Tagkalakis, A. (2008), “The effects of fiscal policy on consumption in recessions

and expansions”, Journal of Public Economics, N° 92, pp. 1486-1508.

Turrini, A., G. Koltay, F. Pierini, C. Goffard e A. Kiss (2015), “A decade of labour
market reforms in the EU: insights from the LABREF Database”, 1ZA Journal of
Labour Policy, Vol. 4, N° 12,

Uhlig, H. (2005), “What are the effects of monetary policy? Results from an
agnostic identification procedure”, Journal of Monetary Economics, Vol. 52, pp. 381-
419.

Warmedinger, T., C. Checherita-Westphal e P. Herndndez de Cos (2015), “Fiscal
multipliers and beyond”, Hacienda Publica Espafiola / Review of Public Economics,
Vol. 215, N° 4, pp. 139-168.

Yang, S. C. S. (2005), “Quantifying tax effects under policy foresight”, Journal of
Monetary Economics, Vol. 52, pp. 1557—68.

Webgrafia

http://ec.europa.eu/economy finance/structural reforms/index en.htm. Acedido a
05/11/16.

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX:52015DC0012.
Acedido a 23/02/17.

https://webgate.ec.europa.eu/labref/public/. Acedido a 27/06/17

100 | Pagina


http://ec.europa.eu/economy_finance/structural_reforms/index_en.htm
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX:52015DC0012
https://webgate.ec.europa.eu/labref/public/

Anexos

A.l. Listagem das variaveis usadas da base de dados AMECO

Sdo enumeradas e sumariamente descritas, no presente Anexo, as variaveis da base

de dados AMECO usadas na estimacao.

Variavel

Nome EViews

Descricao

Produto Interno

Bruto

GDP

Gross domestic product at constant market
prices (average of national growth rates
weighted with current values in
ECU/EUR)_OVGD

Despesa Publica

PUB_SPENDING

Total current expenditure of general government
(National currency) UUCG

Transferéncias

Sociais

TRANSF_SOC

TRANSF_SOC = TRANSF_1 + TRANSF 2 +
TRANSF_3 + TRANSF 4

TRANSF_1

Social transfers in kind consist of individual
goods and services provided as transfers in kind
to individual households by government units
(National currency)_UCIGO

TRANSF_2

Social benefits other than social transfers in kind
paid by general government (National
currency) UYTGH

TRANSF_3

Subsidies paid by general government (National
currency) UYVG

TRANSF_4

Other current expenditure of general government
(National currency) UUOG

Consumo

Intermédio86

INTER_CONS

INTER_CONS= PUB_SEPENDING -
(TRANS_SOC + PUB_WAGES +
PUB_INVEST)

8 Uma vez que a variavel consumo intermédio ndo se encontra mais disponivel na base de dados da
AMECO, esta foi construida subtraindo a despesa pubica total as restantes rubricas que a compde,
isolando o valor do consumo intermédio.
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Variavel Nome EViews Descricdo
. Compensation of employees includes
Salarios de ] )
wages and salaries, and employers' social
trabalhadores do PUB_WAGES o _
o contributions (National
setor publico
currency) _UWCG
Investimento Gross fixed capital formation of general
o PUB_INVEST ,
Publico government (National currency) UIGGO
o Taxes = Direct_Tax + Indirect_Tax +
Receita Publica TAXES
Pay_SS
Current taxes on income and wealth
) received by general government
Impostos Diretos DIRECT_TAX ) ]
comprise taxes on income and other
current taxes (National currency) UTYG
Taxes linked to imports and production
Impostos )
_ INDIRECT_TAX received by general government
Indiretos _
(National currency) UTVG
Social contributions received by general
Pagamentos a government comprise actual social
PAY_SS

Seguranca Social

contributions and imputed social

contributions (National currency) UTSG

Taxa de Juro Real

de Longo Prazo

REAL_LT_INT_RATE

ILN—-PVGD
—ver LRV

100

ILN = Nominal long-term interest rates
PVGD = Price deflator gross domestic

product at market prices
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Variavel

Nome EViews

Descricéo

Divida Publica

PUB_DEBT

Gross debt at nominal value outstanding
at the end of the year of the sector of
general government, with the exception
of those liabilities the corresponding
financial assets of which are held by the
sector of general government (Percentage
of GDP at market prices) UDGG
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A.2. Listagem dos indicadores usados na identificacdo de reformas

estruturais

Indicador

Definicéo

Fonte

Unemployment
benefit replacement

rate, 5 years

Average net replacement rate over 60
months following unemployment for a
one earner couple with two children,

where the earner previously earned the

OCDE, Benefits

average ) and Wages:
_ average wage. Children are assumed to be o
unemployment (in ] ) Statistics
_ aged 6 and 4. Where applicable housing

% of previous net ) _ )

) and social assistance benefits are assumed

income) )

to be in payment.
Measure of the procedures and costs
OECD,

Job protection on
regular workers
(index from O to 6)

involved in dismissing individuals or
groups of workers and the procedures
involved in hiring workers on fixed-term

contracts

Employment and
Labour Market

Statistics Database

Job protection on
temporary workers
(index from 0 to 6)

Measure of the procedures and costs

involved in dismissing individuals or

groups of workers and the procedures
involved in hiring workers on temporary

contracts

OECD,
Employment and
Labour Market

Statistics Database

Share of temporary
workers ( as
percentage of all
dependent
employment)

Incidence of temporary employment, for
both male and female workers, of all ages,

that have a dependent employment

OECD,
Employment and
Labour Market

Statistics Database
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Indicador Definicéao Fonte
Active labour
market policy Active labour market policy spending on OECD,

spending _ Training
(public expenditure
as a percentage of
GDP)

training (institutional training, workplace
training, integrated training and special

support for apprenticeship)

Employment and
Labour Market

Statistics Database

Active labour
market policy
spending _
Employment
incentives (public
expenditure as a

percentage of GDP)

Active labour market policy spending on
employment incentives (recruitment
incentives, employment maintenance

incentives, job rotation and job sharing)

OECD,
Employment and
Labour Market
Statistics Database

Product market
regulation in non-
manufacturing
industries (index
from 0 to 6)

The OECD indicators of regulation in
energy, transport and communications
(ETCR) summarise regulatory provisions
in seven sectors: telecoms, electricity, gas,
post, rail, air passenger transport, and road
freight.

OCDE, Product
Market Regulation

Database

Average effective
retirement age
Men

Average effective age of retirement is
calculated as a weighted average of (net)
withdrawals from the labour market at
different ages over a 5-year period for

workers initially aged 40 and over.

OECD estimates
based on the results
of national labour
force surveys, the
European Union
Labour Force

Survey
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Indicador

Definicéao

Fonte

Average effective
retirement age

_Women

Average effective age of retirement is
calculated as a weighted average of (net)
withdrawals from the labour market at
different ages over a 5-year period for

workers initially aged 40 and over.

OECD estimates
based on the results
of national labour
force surveys, the
European Union
Labour Force

Survey

Average effective
retirement age
_Total

Average effective retirement age between

Man and Women

Author’s
calculation based
on OCDE estimates

Tax structure ( tax
revenue as a
percentage of total

tax revenue)

Ratio of tax on income, profits and capital

gains revenue, over the total tax revenue

OECD, Tax

Statistics Database
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A.3. ldentificacdo dos episodios de reformas estruturais_ Protecéo
laboral de trabalhadores
Desvio- | 2*Desvio Episodio Episodio
Padrdo | -Padréo Reforma_1 Reforma_2
Austria 0,080 0,160 2003 2003
Belgium 0,067 0,135 1998;2012 2012
Estonia 0,343 0,685 2010 2010
Finland 0,040 0,080 1997;2002 1997;2002
France 0,033 0,065 2009 2009
Germany | 0031 | 0,061 1997;12%%i;2003; 1997:1998:2004
Greece 0,136 0,271 2011 2011
Irland 0,044 0,088 2006 2006
Italy 0,032 0,065 1998; 2002;2013 | 1998;2002;2013
Latvia 0,000 0,000
Lithuania 0,000 0,000 2013 2013
Luxembourg 0,014 0,029 2012
Netherlands | 0,024 | 0047 | 200220042007, 2004
Portugal | 0132 | 0,264 12909176;2208142;;3822; 2012; 2013
RSe'F‘)’l‘J’gﬁc 0126 | 0,251 2003; 2012 2012
Slovenia 0,016 0,032 2011 2011
Spain 0,050 0,099 2011;2013 2011;2013
Total 33 22
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A.4. ldentificacédo dos episodios de reformas estruturais_ Despesas em
politicas ativas de emprego (formacao e incentivo ao emprego)
Desvio- | 2*Desvio Episddio Episddio
Padréo -Padréo Reforma_1 Reforma_2
Austria 0,080 0,160 2003 2003
Belgium 0,067 0,135 1998;2012 2012
Estonia 0,343 0,685 2010 2010
Finland 0,040 0,080 1997;2002 1997;2002
France 0,033 0,065 2009 2009
Germany 0,031 0,061 1997;12%%i;2003; 1997:1998:2004
Greece 0,136 0,271 2011 2011
Irland 0,044 0,088 2006 2006
Italy 0,032 0,065 | 1998;2002;2013 | 1998;2002;2013
Latvia 0,000 0,000
Lithuania 0,000 0,000 2013 2013
Luxembourg 0,014 0,029 2012
2002; 2004;
Netherlands 0,024 0,047 2007: 2009 2004
1997;2004; 2008; _
Portugal 0,132 0,264 2010:2012:2013 2012; 2013
Slovak 0,126 | 0,251 2003; 2012 2012
Republic
Slovenia 0,016 0,032 2011 2011
Spain 0,050 0,099 2011;2013 2011;2013
Total 33 22

108 | Pagina




A.5. ldentificacdo dos episodios de reformas estruturais_ Beneficios
ao desemprego: Média de 5 anos da taxa de substituicéo
Desvio- | 2*Desvio Episodio Episodio
Padrdo | -Padréo Reforma_1 Reforma_2
Austria 0,080 0,160 2003 2003
Belgium 0,067 0,135 1998;2012 2012
Estonia 0,343 0,685 2010 2010
Finland 0,040 0,080 1997;2002 19972002
France 0,033 0,065 2009 2009
Germany | 0031 | 0,061 1997;12%%i;2003; 1997:1998:2004
Greece 0,136 0,271 2011 2011
Irland 0,044 0,088 2006 2006
Italy 0,032 0,065 | 1998;2002;2013 | 1998;2002;2013
Latvia 0,000 0,000
Lithuania 0,000 0,000 2013 2013
Luxembourg 0,014 0,029 2012
Netherlands | 0,024 0,047 22%%27 22%%‘; 2004
Portugal 0132 | 0,264 129:176;2%’142;;2822; 2012; 2013
Ri';&’ﬁﬁc 0,126 0,251 2003; 2012 2012
Slovenia 0,016 0,032 2011 2011
Spain 0,050 0,099 2011;2013 2011;2013
Total 33 22
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A.6. ldentificacdo dos episddios de reformas estruturais_ Regulacdo
no mercado de produtos
Desvio- | 2*Desvio- Episodio Episodio
Padrao Padréo Reforma_1 Reforma_2
Austria 0,080 0,160 2003 2003
Belgium 0,067 0,135 1998;2012 2012
Estonia 0,343 0,685 2010 2010
Finland 0,040 0,080 1997;2002 1997;2002
France 0,033 0,065 2009 2009
Germany 0,031 0,061 1997;12%%3;2003; 1997:1998:2004
Greece 0,136 0,271 2011 2011
Irland 0,044 0,088 2006 2006
Italy 0,032 0,065 1998; 2002;2013 | 1998;2002;2013
Latvia 0,000 0,000
Lithuania 0,000 0,000 2013 2013
Luxembourg 0,014 0,029 2012
2002; 2004;
Netherlands 0,024 0,047 2007: 2009 2004
1997;2004; 2008; _
Portugal 0,132 0,264 2010:2012:2013 2012; 2013
slovak 0126 | 0251 2003; 2012 2012
Republic
Slovenia 0,016 0,032 2011 2011
Spain 0,050 0,099 2011;2013 2011;2013
Total 33 22
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A.7. ldentificacdo dos episodios de reformas estruturais_ Estrutura
tributaria
Desvio- | 2*Desvio Episodio Episodio
Padrdo | -Padréo Reforma_1 Reforma_2
Austria 0,080 0,160 2003 2003
Belgium 0,067 0,135 1998;2012 2012
Estonia 0,343 0,685 2010 2010
Finland 0,040 0,080 1997;2002 1997;2002
France 0,033 0,065 2009 2009
Germany | 0031 | 0,061 1997;12%%i;2003; 1997:1998:2004
Greece 0,136 0,271 2011 2011
Irland 0,044 0,088 2006 2006
Italy 0,032 0,065 1998; 2002;2013 | 1998;2002;2013
Latvia 0,000 0,000
Lithuania 0,000 0,000 2013 2013
Luxembourg 0,014 0,029 2012
Netherlands | 0,024 | 0047 | 200% 200 2007 2004
Portugal | 0132 | 0,264 12909176;2208142;;3822; 2012; 2013
R‘Q;'F?l‘]’gﬁc 0,126 | 0,251 2003; 2012 2012
Slovenia 0,016 0,032 2011 2011
Spain 0,050 0,099 2011;2013 2011;2013
Total 33 22
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A.8. ldentificacdo dos episodios de reformas estruturais_ Idade de
reforma®’
Desvio- | 2*Desvio Episodio Episodio
Padrdo | -Padréo Reforma 1 Reforma_2
Austria 0,080 0,160 2003 2003
Belgium 0,067 0,135 1998;2012 2012
Estonia 0,343 0,685 2010 2010
Finland 0,040 0,080 1997;2002 1997;2002
France 0,033 0,065 2009 2009
Germany | 0031 | 0,061 1997;12%%i;2003; 1997:1998:2004
Greece 0,136 0,271 2011 2011
Irland 0,044 0,088 2006 2006
Italy 0,032 0,065 1998; 2002;2013 | 1998;2002;2013
Latvia 0,000 0,000
Lithuania 0,000 0,000 2013 2013
Luxembourg 0,014 0,029 2012
Netherlands | 0,024 | 0047 |209% 22%%‘;; 2007; 2004
1997;2004; 2008; .
Portugal 0,132 0,264 2010:2012:2013 2012; 2013
Slovak 0,26 | 0,251 2003; 2012 2012
Republic
Slovenia 0,016 0,032 2011 2011
Spain 0,050 0,099 2011;2013 2011;2013
Total 33 22

87 Em 1995, para a Alemanha, Eslovénia e Eslovaquia considerou-se a idade de reforma média de 1996,
para que ndo houvesse lacunas na série.
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A.9. Regressdo base (amostra completa)s®

Vector Autoregression Estimates
Date:06/18/17 Time: 19:08
Sample (adjusted): 1997 2013

Standard errors in () & t-statistics in []

Included observations: 264 after adjustments

D PUB SPE.. D _GDP D TAXES REAL LT IN..

D PUB SPENDING(-1) 0.367994 0.056157 -0.063841 0.007502

(0.05077) (0.05934) (0.06772) (4.10790)

[7.24856] [0.94639] [-0.94269] [0.00183]

D GDP(-1) 0.433487 0.661453 0.636221 -17.21438

(0.08073) (0.09436) (0.10769) (6.53245)

[5.36946] [7.00983] [5.90773] [-2.63521]

D_TAXES(-1) -0.037873 -0.030348 -0.018399 -3.879692

(0.07042) (0.08231) (0.09394) (5.69823)

[-0.53780] [-0.36870] [-0.19586] [-0.68086]

REAL LT INT RATE(-1) -0.001018 0.004395 0.003707 0.429578

(0.00071) (0.00083) (0.00095) (0.05751)

[-1.43208] [5.28983] [3.91004] [7.46923]

C 0.008085 -0.005760 -0.000341 1.834048

(0.00347) (0.00406) (0.00463) (0.28079)

[2.32976] [-1.42016] [-0.07362] [6.53177]

R-squared 0.470212 0.326964 0.246391 0.379616

Adj. R-squared 0.462030 0.316570 0.234752 0.370035

Sum sq. resids 0.212582 0.290415 0.378278 1391.835

S.E. equation 0.028649 0.033486 0.038217 2.318163

F-statistic 57.46873 31.45590 21.16988 39.62087

Log likelihood 565.8177 524.6363 489.7461 -594.0404

Akaike AIC -4.248619 -3.936639 -3.672319 4538185

Schwarz SC -4.180893 -3.868912 -3.604593 4.605911

Mean dependent 0.024828 0.022245 0.022377 2.429849

S.D. dependent 0.039060 0.040505 0.043687 2.920692
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.17E-09
Determinant resid covariance 2.01E-09
Log likelihood 1144.945
Akaike information criterion -8.522309
Schwarz criterion -8.251404

8 O F-Estatistico observado para cada uma das 4 equag@es é superior ao F-critico (2,4636), logo ela é
globalmente significativa. O valor para o F-critico foi obtido utilizando a fungdo @qfdist(0.95, 4, 264) no
programa Eviews8. Esta analise pode ser disponibilizada para as restantes estimagdes mediante pedido.
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A.10. Output das resposta-impulso dos gastos publicos e do produto a

um choque nos gastos publicos e volume médio do produto e dos

gastos publicos

Resposta dos gastos publicos a um

Resposta acumulada do produto a

Periodo choque nos gastos publicos um choque nos gastos
1 0,0286490 0,0063780
2 0,0133740 0,0107940
3 0,0070520 0,0133220
4 0,0038450 0,0145300
5 0,0020530 0,0149670
6 0,0010230 0,0150300
7 0,0004500 0,0149520
8 0,0001570 0,0148520
9 0,0000257 0,0147730
10 -0,0000209 0,0147250

Produto (valor médio da amostra)

Gastos Publicos (valor médio da amostra)

519694,5

262102,2
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A.11. Regressao base (1995-2007)

Vector Autoregression Estimates
Date:06/17/17 Time:12:14
Sample (adjusted): 1997 2007

Standard errors in () & t-statistics in []

Included observations: 165 after adjustments

D PUB SPE.. D _GDP D TAXES REAL LT IN...

D PUB SPENDING(-1) 0.192380 0.020487 0.023851 -3.489033

(0.07482) (0.05013) (0.07648) (2.98352)

[2.57124] [0.40872] [0.31187] [-1.16944]

D GDP(-1) 0.555217 0.742472 0.715474 -8.700916

(0.11806) (0.07909) (0.12068) (4.70781)

[4.70276] [9.38714] [5.92879] [-1.84819]

D_TAXES(-1) -0.041831 0.016528 -0.003047 -4.938959

(0.09166) (0.06141) (0.09369) (3.65509)

[-0.45636] [0.26914] [-0.03252] [-1.35125]

REAL LT INT RATE(-1) -0.002115 -0.000416 -0.001010 0.738387

(0.00107) (0.00071) (0.00109) (0.04249)

[-1.98481] [-0.58293] [-0.92750] [17.3774]

C 0.012920 0.011560 0.012280 0.863901

(0.00516) (0.00345) (0.00527) (0.20558)

[2.50603] [3.34696] [2.33038] [4.20230]

R-squared 0.323340 0.557110 0.334086 0.707574

Adj. R-squared 0.306423 0.546038 0.317438 0.700263

Sum sq. resids 0.112200 0.050358 0.117227 178.4061

S.E. equation 0.026481 0.017741 0.027068 1.055954

F-statistic 19.11388 50.31588 20.06777 96.78666

Log likelihood 367.5824 433.6754 363.9662 -240.5695

Akaike AIC -4.394939 -5.196066 -4.351106 2.976600

Schwarz SC -4.300819 -5.101946 -4.256986 3.070720

Mean dependent 0.033667 0.040152 0.037787 2.046144

S.D. dependent 0.031797 0.026331 0.032763 1.928745
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.17E-10
Determinant resid covariance 1.03E-10
Log likelihood 960.4650
Akaike information criterion -11.39958
Schwarz criterion -11.02310
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A.12. Regressao base (2008-2013)

Vector Autoregression Estimates
Date:05/17/17 Time: 13:37

Sample: 2008 2013

Included observations: 99

Standard errors in () & t-statistics in []

D PUB SPE.. D GDP D TAXES REAL LT IN..

D PUB SPENDING(-1) 0.499838 -0.046481 -0.241572 -2.106578
(0.07797) (0.10224) (0.11192) (8.57716)
[6.41055] [-0.45461] [-2.15850] [-0.24560]

D GDP(-1) 0.332381 0.380396 0.410007  -26.80821
(0.12848) (0.16847) (0.18441) (14.1329)
[2.58711] [2.25797] [2.22336] [-1.89687]

D_TAXES(-1) 0.041203  -0.091596  -0.091612  -3.077153
(0.11265) (0.14772) (0.16170) (12.3921)
[0.36575] [-0.62007] [-0.56657] [-0.24832]

REAL LT INT RATE(-1) -7.10E-05 0.003697 0.002935 0.223241
(0.00112) (0.00147) (0.00161) (0.12310)
[-0.06346] [2.51967] [1.82714] [1.81349]

C 0.001461 -0.017023 -0.007322 2.514073
(0.00504) (0.00661) (0.00723) (0.55437)
[0.28995] [-2.57593] [-1.01227] [4.53499]

R-squared 0.542963 0.105737 0.144976 0.291075
Adj. R-squared 0.523515 0.067683 0.108591 0.260908
Sum sq. resids 0.091898 0.158016 0.189333 1112.045
S.E. equation 0.031267 0.041000 0.044880 3.439516
F-statistic 27.91818 2.778627 3.984593 9.648770
Log likelihood 205.1440 178.3141 169.3639 -260.2073
Akaike AIC -4.043314 -3.501295 -3.320482 5.357724
Schwarz SC -3.912247 -3.370228 -3.189416 5.488790
Mean dependent 0.010097 -0.007601 -0.003305 3.069359
S.D. dependent 0.045296 0.042462 0.047535 4.000810
Determinant resid covariance (dof adj.) 6.98E-09
Determinant resid covariance 5.68E-09
Log likelihood 377.9634
Akaike information criterion -7.231583
Schwarz criterion -6.707316
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A.13. Regressdo base com variaveis orcamentais desagregadas

(amostra completa)

Vector Autoregression Estimates

Date: 06/19/17 Time: 12:39

Sampte (adjusted): 1997 2013

Included observations: 264 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []

D_TRANSF_... D_INTER_C... D_PUB_WAG..D_PUB_INVE.. D_GDP D_PAY_SS D_DIRECT T..D_INDIRECT..REAL LT IN...

D TRANSF SOC(-1) 0.179271 0.130639 0.295885 0.542564 0.084339 0.167073  -0.042530 0.165532 3.988142
(0.06972) (0.12128) (0.07352) (0.29167) (0.07184) (0.07530) (0.17021) (0.12038) (5.01302)
[2.57137] [1.07719] [4.02478]  [1.86019] [1.17397] [2.21889]  [-0.24987]  [1.37503] [0.79556]

D INTER CONS(-1) 0.008000  -0.160167  -0.011803  -0.009204 0.055595 0.055070  -0.175695 0.035320  -4.017585
(0.03881) (0.06751) (0.04093) (0.16237) (0.03999) (0.04192) (0.09476) (0.06702) (2.79071)

[0.20613] [-2.37235]  [-0.28839]  [-0.05669]  [1.39013] [1.31380]  [-1.85418]  [0.52703] [-1.43963]

D_PUB_WAGE(-1) 0.161406 0.054713  -0.051234  -0.395441  -0.028291  -0.056468  -0.225909  -0.064150 3116323

(0.07611) (0.13240) (0.08026) (0.31842) (0.07843) (0.08220) (0.18582) (0.13142) (5.47277)
[2.12063] [0.41324] [-0.63837] [-1.24188] [-0.36072] [-0.68695] [-1.21571] [-0.48811] [0.56942]

D PUB INVEST(-1) 0.023758 0.111610 0.067546 0.066642 0.019266 0.016314 0078300  -0.019876  -2.936161
(0.01801)  (0.03133)  (0.01899)  (0.07534)  (0.01856)  (0.01945)  (0.04397)  (0.03110)  (1.29490)

[1.31926]  [3.56277]  [3.55699]  [0.88455]  [1.03822]  [0.83879]  [1.78087]  [-0.63918]  [-2.26749]

D_GDP(-1) 0.290247 0.268039 0.563282 1.399550 0.615246 0.447442 0.924503 0567713  -10.01648

(0.09401)  (0.16353)  (0.09913)  (0.39329)  (0.09687)  (0.10153)  (0.22951)  (0.16233)  (6.75952)
[3.08749]  [1.63908]  [5.68236]  [3.55860]  [6.35130]  [4.40707]  [4.02808]  [3.49738]  [1.48183]

D PAY SS(-1) 0.005998 0.071584  -0.051416 0.406869  -0.055016  -0.064178  -0.296864  -0.124234  -3.168905
(0.06464) (0.11244) (0.06816) (0.27041) (0.06660) (0.06981) (0.15781) (0.11161) (4.64768)

[0.09280] [0.63665] [-0.75436]  [1.50461] [-0.82601]  [-0.91934]  [-1.88117]  [-1.11310]  [-0.68182]

D_DIRECT TAX(-1) 0.018544  -0.075767 0.004551  -0.091707  -0.112019  -0.022663  -0.039361  -0.122926 4697577

(0.02947)  (0.05127)  (0.03108)  (0.12330)  (0.03037)  (0.03183)  (0.07196)  (0.05089)  (2.11920)
[0.62919]  [1.47785]  [0.14644]  [-0.74377]  [-3.68850]  [0.71199]  [0.54702]  [-2.41549]  [2.21668]

D INDIRECT TAX(-1)  -0.080835 0.080376  -0.061951 0.058977 0.185397 0.075468 0.296334 0150561  -11.57939
(0.04793) (0.08338) (0.05054) (0.20053) (0.04939) (0.05177) (0.11703) (0.08277) (3.44664)
[-1.68640]  [0.96394] [-1.22566]  [0.29410] [3.75350] [1.45779]  [2.53217] [1.81906] [-3.35962]

REAL LT INT RATE(-1) -0.002783 0.000791  -0.001537 0.007038 0.004542  -0.000459 0.006673 0.005008 0.418923
(0.00077) (0.00134) (0.00081) (0.00323) (0.00080) (0.00083) (0.00188) (0.00133) (0.05551)
[-3.60461]  [0.58901] [-1.88743]  [2.17905] [5.70916] [-0.55043]  [3.54042] [3.75679] [7.54638]

(o} 0.019615 0.011176 0.004882 -0.051918 -0.008608 0.009135 -0.008360 -0.005263 1.837206
(0.00402) (0.00700) (0.00424) (0.01683) (0.00415) (0.00435) (0.00982) (0.00695) (0.28930)
[4.87520] [1.59684] [1.15080] [-3.08448] [-2.07622] [2.10222] [-0.85111] [-0.75757] [6.35055]

R-squared 0.433256 0.170593 0.484077 0.183160 0.412017 0.317627 0.276790 0.137070 0.449347
Adj. R-squared 0.413175 0.141205 0.465797 0.154217 0.391183 0.293448 0.251165 0.106493 0.429836
Sum sq. resids 0.238945 0.723045 0.265685 4.182084 0.253714 0.278707 1.424272 0.712434 1235.393
S.E. equation 0.030671 0.053354 0.032342 0.128316 0.031605 0.033125 0.074882 0.052961 2.205391
F-statistic 21.57492 5.804784 26.48022 6.328276 19.77618 13.13669 10.80133 4.482872 23.03009
Log likelihood 550.3862 404.2310 536.3842 172.5586 542.4696 530.0682 314.7422 406.1826 -578.3015
Akaike AIC -4.093835 -2.986598 -3.987759 -1.231505 -4.033861 -3.939910 -2.308653 -3.001383 4.456830
Schwarz SC -3.958382 -2.851146 -3.852306 -1.096052 -3.898408 -3.804458 -2.173201 -2.865930 4592282
Mean dependent 0.027542 0.024696 0.020481 0.017543 0.022245 0.023962 0.020820 0.023011 2.429849
S.D. dependent 0.040039 0.057573 0.044250 0.139524 0.040505 0.039408 0.086534 0.056028 2.920692
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.41E-22
Determinant resid covariance 2.41E-22
Log likelihood 3199.448
Akaike information criterion -23.55642
Schwarz criterion -22.33735
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A.14. Regressdo com variaveis orcamentais desagregadas (1995-2007)

Vector Autoregression Estimates

Date: 06/17/17 Time: 12:42

Sampte (adjusted): 1997 2007

Included observations: 165 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []

D_TRANSF_... D_INTER_C... D_PUB_WAG..D_PUB_INVE.. D_GDP D_PAY_SS D_DIRECT T..D_INDIRECT...REAL_LT_IN...

D TRANSF SOC(-1) 0.100736 0.110539 0399818  -0.145692 0.010249 0.049099 0.136380 0.108313 1.966141
(0.10758) (0.16147) (0.09746) (0.37033) (0.06063) (0.10918) (0.20035) (0.14117) (3.58221)
[0.93642] [0.68457] [4.10227]  [-0.39341]  [0.16903] [0.44972]  [0.68072] [0.76726] [0.54886]

D_INTER_CONS(-1) 0028155  -0.130521  -0.004441  -0.491974  -0.038016 0.042904 0.004060  -0.123542  -0.029461
(0.05811)  (0.08722)  (0.05264)  (0.20003)  (0.03275)  (0.05897)  (0.10821)  (0.07625)  (1.93486)
[0.48455]  [1.49651]  [0.08437]  [-2.45953]  [-1.16082]  [0.72755]  [0.03752]  [-1.62023]  [0.01523]

D PUB WAGE(-1) 0.188815  -0.012870  -0.126145 0.142798 0.058137 0.001562  -0.220161 0.056228  -5.518139
(0.11055) (0.16593) (0.10015) (0.38056) (0.06231) (0.11219) (0.20588) (0.14507) (3.68111)
[1.70803] [-0.07756]  [-1.25951]  [0.37524] [0.93307] [0.01392]  [-1.06937]  [0.38760] [-1.49904]

D_PUB_INVEST(-1) -0.005093 0.013039 0.040585  -0.075691 0.002568  -0.010666 0.055925  -0.009637  -0.560817
(0.02511) (0.03769) (0.02275) (0.08644) (0.01415) (0.02548) (0.04676) (0.03295) (0.83611)

[-0.20285]  [0.34597] [1.78406]  [-0.87567]  [0.18147] [-0.41854]  [1.19594] [-0.29247]  [-0.67074]

D_GDP(-1) 0.473760 0.325886 0.696521 2.158880 0.753762 0.648002 0.756864 0590822  -4.974740

(0.15703) (0.23571) (0.14227) (0.54059) (0.08851) (0.15937) (0.29246) (0.20607) (5.22916)
[3.01691] [1.38256] [4.89569] [3.99353] [8.51623] [4.06598] [2.58792] [2.86706] [-0.95135]

D_PAY SS(-1) -0.072364 0.015307 -0.035963 0.080291 -0.017047 0.085586 -0.166597 -0.006563 -3.682311
(0.08959) (0.13448) (0.08117) (0.30842) (0.05050) (0.09093) (0.16686) (0.11757) (2.98339)

[-0.80770] [0.11382] [-0.44306] [0.26033] [-0.33759] [0.94128] [-0.99844] [-0.05582] [-1.23427]

D_DIRECT_TAX(-1) -0.000401 -0.046607 -0.039571 0.033320 -0.008283 -0.029030 0.102176 -0.046501 0.353204

(0.04310) (0.06469) (0.03905) (0.14837) (0.02429) (0.04374) (0.08027) (0.05656) (1.43519)
[-0.00931] [-0.72044] [-1.01339] [0.22457] [-0.34098] [-0.66369] [1.27293] [-0.82218] [0.24610]

D INDIRECT TAX(-1)  -0.096490 0.009043  -0.183760 0.173132 0.014173  -0.000158 0.181465 0.038821  -4.950925
(0.07304) (0.10963) (0.06617) (0.25143) (0.04116) (0.07412) (0.13602) (0.09584) (2.43204)
[-1.32113]  [0.08249] [-2.77711]  [0.68860] [0.34431] [-0.00213]  [1.33409] [0.40505] [-2.03571]

REAL_LT INT _RATE(-1) -0.002007 0.000228  -0.001390  -0.008624  -0.000505  -0.001214  -0.001142 0.000318 0.739968
(0.00133) (0.00200) (0.00121) (0.00458) (0.00075) (0.00135) (0.00248) (0.00175) (0.04430)
[-1.50895]  [0.11417] [-1.15364]  [-1.88331]  [-0.67338]  [-0.89894]  [-0.46076]  [0.18200] [16.7049]

c 0.016008 0.025170 0.005719 0.000180 0.012236 0.007530 0.008001 0.018269 0.841182
(0.00695) (0.01043) (0.00630) (0.02392) (0.00392) (0.00705) (0.01294) (0.00912) (0.23138)
[2.30390] [2.41336] [0.90845]  [0.00754] [3.12428] [1.06785]  [0.61832] [2.00363] [3.63557]

R-squared 0.211263 0.048950 0.372574 0.267267 0.565041 0.263837 0.199258 0.138836 0.717046
Adj. R-squared 0.165466 -0.006272 0.336143 0.224721 0.539786 0.221092 0.152763 0.088833 0.700617
Sum sq. resids 0.155681 0.350756 0.127786 1.844958 0.049456 0.160349 0.539980 0.268091 172.6270
S.E. equation 0.031692 0.047570 0.028713 0.109101 0.017863 0.032164 0.059023 0.041589 1.055331
F-statistic 4.612980 0.886418 10.22678 6.281857 22.37285 6.172341 4.285611 2.776546 43.64365
Log likelihood 340.5612 273.5480 356.8510 136.5880 435.1662 338.1240 237.9541 295.7209 -237.8529
Akaike AIC -4.006802 -3.194521 -4.204254 -1.534400 -5.153530 -3.977260 -2.763080 -3.463283 3.004277
Schwarz SC -3.818563 -3.006282 -4.016015 -1.346160 -4.965291 -3.789021 -2.574841 -3.275044 3.192516
Mean dependent 0.032291 0.036060 0.029593 0.049972 0.040152 0.033470 0.041229 0.041134 2.046144
S.D. dependent 0.034692 0.047422 0.035240 0.123908 0.026331 0.036444 0.064124 0.043569 1.928745
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.06E-23
Determinant resid covariance 6.03E-24
Log likelihood 2303.700
Akaike information criterion -26.83273
Schwarz criterion -25.13858
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A.15. Regressdo base com variaveis orcamentais desagregadas (2008-
2013)

Vector Autoregression Estimates
Date: 06/19/17 Time: 12:45

Sampte: 2008 2013

Included observations: 99

Standard errors in () & t-statistics in []

D_TRANSF_... D_INTER_C... D_PUB_WAG..D_PUB_INVE.. D_GDP D_PAY_SS D_DIRECT T..D_INDIRECT..REAL LT IN...

D TRANSF SOC(-1) 0.309714 0.231605 0.250025 0.467891  -0.046566 0282710  -0.433875  -0.012133 12.83976
(0.09743) (0.19754) (0.12868) (0.46310) (0.12405) (0.11017) (0.30449) (0.20070) (10.3361)
[3.17889] [1.17246] [1.94307]  [1.01035] [-0.37537]  [2.56618]  [-1.42492]  [-0.06045]  [1.24223]

D INTER CONS(-1) -0.026003  -0.244679  -0.010431 0.295622 0.092122 0018840  -0.358802 0.089594  -11.56465
(0.05286) (0.10718) (0.06982) (0.25127) (0.06731) (0.05978) (0.16521) (0.10890) (5.60822)

[-0.49188]  [-2.28286]  [-0.14940]  [1.17651] [1.36861] [0.31518]  [-2.17177]  [0.82274] [-2.06209]

D_PUB_WAGE(-1) 0015071  -0.144220 0.029520  -0.921346 0.009604  -0.137572 0103236  -0.116112  -2.663284

(0.11753) (0.23829) (0.15522) (0.55863) (0.14964) (0.13289) (0.36730) (0.24210) (12.4682)
[0.12824] [-0.60524] [0.19018] [-1.64930] [0.06418] [-1.035201 [0.28107] [-0.47960] [-0.21361]

D PUB INVEST(-1) 0.068019 0.259850 0.095379 0.333630 0.040607 0.054582 0083079  -0.010698  -5.049687
(0.02675)  (0.05423)  (0.03533)  (0.12714)  (0.03406)  (0.03025)  (0.08360)  (0.05510)  (2.83779)

[254285]  [4.79128]  [2.69983]  [2.62402]  [1.19224]  [1.80457]  [0.99378]  [-0.19414]  [-1.77944]

D_GDP(-1) 0153173  -0.001225 0.427003 0542391 0.400972 0.272734 0.992098 0240814  -24.59604

(0.12625)  (0.25597)  (0.16674)  (0.60009)  (0.16075)  (0.14276)  (0.39456)  (0.26007)  (13.3937)
[121326]  [0.00479]  [2.56090]  [0.90385]  [2.49435]  [1.91047]  [251442]  [0.92596]  [1.83639]

D PAY SS(-1) 0.109062 0213741  -0.068214 0976679  -0.177593  -0.309069  -0.548252  -0.297174  -1.062143
(0.09504) (0.19270) (0.12552) (0.45175) (0.12101) (0.10747) (0.29703) (0.19578) (10.0828)

[1.14753] [1.10921] [-0.54344]  [2.16198] [1.46753]  [-2.87590]  [-1.84578]  [-1.51789]  [-0.10534]

D_DIRECT TAX(-1) 0.074604  -0.023340 0.031546 0118256  -0.194376  -0.001191  -0.183706  -0.157446 12.77234

(0.04359)  (0.08838)  (0.05757)  (0.20720)  (0.05550)  (0.04929)  (0.13623)  (0.08980)  (4.62449)
[1.71147]  [0.26408]  [0.54795]  [057074]  [-350205]  [0.02417]  [-1.34848]  [-1.75339]  [2.76189]

D INDIRECT TAX(-1)  -0.090604 0.036975 0.034441  -0.343431 0.248942 0.104404 0.299893 0.089643  -19.67384
(0.06764) (0.13715) (0.08934) (0.32153) (0.08613) (0.07649) (0.21141) (0.13935) (7.17636)
[-1.33941]  [0.26960] [0.38550]  [-1.06812]  [2.89026] [1.36495]  [1.41855] [0.64331] [-2.74148]

REAL LT INT RATE(-1) -0.003289 0.000808  -0.000838 0.012490 0.004251  -0.002186 0.008249 0.002577 0.146713
(0.00113) (0.00228) (0.00149) (0.00536) (0.00143) (0.00127) (0.00352) (0.00232) (0.11955)
[-2.91880]  [0.35344] [-0.56323]  [2.33170] [2.96256] [-1.71589]  [2.34233] [1.11027] [1.22719]

(o} 0.020533 0.003215 0.003654 -0.084964 -0.016307 0.014191 -0.013522 -0.009839 2.444752
(0.00496) (0.01005) (0.00655) (0.02356) (0.00631) (0.00560) (0.01549) (0.01021) (0.52585)
[4.14250] [0.31994] [0.55816] [-3.60623] [-2.58376] [2.53190] [-0.872871 [-0.96363] [4.64911]

R-squared 0.658030 0.324734 0.534770 0.226001 0.327585 0.378783 0.356158 0.158975 0.474180
Adj. R-squared 0.623449 0.256448 0.487724 0.147731 0.259588 0.315963 0.291050 0.073928 0.421007
Sum sq. resids 0.073286 0.301261 0.127831 1.655747 0.118815 0.093704 0.715801 0.310984 824.8195
S.E. equation 0.028696 0.058180 0.037899 0.136396 0.036538 0.032448 0.089681 0.059112 3.044279
F-statistic 19.02857 4.755538 11.36703 2.887464 4.817646 6.029677 5.470296 1.869255 8.917725
Log likelihood 216.3464 146.3725 188.8074 62.02302 192.4278 204.1806 103.5340 144.8002 -245.4171
Akaike AIC -4.168615 -2.755001 -3.612270 -1.050970 -3.685409 -3.922840 -1.889576 -2.723237 5.159942
Schwarz SC -3.906481 -2.492868 -3.350137 -0.788837 -3.423276 -3.660707 -1.627443 -2.461103 5.422075
Mean dependent 0.019626 0.005757 0.005294 -0.036505 -0.007601 0.008114 -0.013194 -0.007195 3.069359
S.D. dependent 0.046763 0.067472 0.052951 0.147745 0.042462 0.039232 0.106511 0.061426 4.000810
Determinant resid covariance (dof adj.) 6.06E-22
Determinant resid covariance 2.32E-22
Log likelihood 1201.498
Akaike information criterion -22.45450
Schwarz criterion -20.09530
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A.16. Func0es

resposta-impulso

acumulada do

produto as

componentes da despesa e da receita, regressao base (1995-2007)
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A.17. FuncbBes resposta-impulso acumulada do produto as

componentes da despesa e da receita, regressao base (2008-2013)

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations £ 2 S.E.
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A.18. Regressdo com reforma: reducdo do nivel de protecdo laboral

(amostra completa)

Vector Autoregression Estimates
Date: 05/24/17 Time: 16:35
Sample (adjusted): 1997 2013

Standard errors in () & t-statistics in []

Included observations: 217 after adjustments

D PUB SPE... D GDP D TAXES REAL LT IN...

D PUB SPENDING(-1) 0.409776 0.106558 -0.041345 -7.332455

(0.05583) (0.05947) (0.07147) (3.68941)

[7.33953] [1.79171] [-0.57853] [-1.98743]

D GDP(-1) 0.285219 0.488358 0.435619 -6.340505

(0.09261) (0.09865) (0.11854) (6.11952)

[3.07993] [4.95063] [3.67488] [-1.03611]

D TAXES(-1) 0.008412 0.049971 0.018161 -5.623830

(0.07620) (0.08117) (0.09754) (5.03528)

[0.11040] [0.61565] [0.18619] [-1.11688]

REAL LT INT RATE(-1) -0.002747 0.002770 0.001976 0.563851

(0.00087) (0.00093) (0.00112) (0.05761)

[-3.15099] [2.98221] [1.77086] [9.78709]

C 0.013841 -0.002979 0.006877 1.497552

(0.00398) (0.00424) (0.00510) (0.26316)

[3.47563] [-0.70221] [1.34906] [5.69064]

DUMMY_LABOUR_PRO... -0.002117 -0.002665 -0.009018 -0.056643

(0.00539) (0.00574) (0.00690) (0.35600)

[-0.39294] [-0.46440] [-1.30777] [-0.15911]

R-squared 0.449849 0.277085 0.150033 0.470111

Adj. R-squared 0.436812 0.259954 0.129892 0.457555

Sum sq. resids 0.160296 0.181887 0.262646 699.9713

S.E. equation 0.027563 0.029360 0.035281 1.821373

F-statistic 34.50623 16.17476 7.448993 37.43937

Log likelihood 474.4439 460.7335 420.8679 -434.9786

Akaike AIC -4.317456 -4.191092 -3.823667 4.064319

Schwarz SC -4.224002 -4.097639 -3.730214 4.157772

Mean dependent 0.021719 0.016723 0.018334 2.558787

S.D. dependent 0.036728 0.034129 0.037823 2.472982
Determinant resid covariance (dof adj.) 9.93E-10
Determinant resid covariance 8.87E-10
Log likelihood 1029.800
Akaike information criterion -9.270046
Schwarz criterion -8.896232
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A.19. Funcles resposta-impulso acumulada do produto a despesa e a

receita: reducdo do nivel de protecéo laboral (amostra completa)

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations £ 2 S.E.
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A.20. Regressdo com reforma: aumento dos gastos com politicas ativas

de emprego (amostra completa)

Vector Autoregression Estimates

Date: 05/24/17 Time: 18:49

Sample (adjusted): 1997 2013

Included observations: 258 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D_PUB_SPE... D_GDP D TAXES REAL_LT IN..

D_PUB_SPENDING(-1) 0.347641 0.076520 -0.037755 -3.657729
(0.05256) (0.06082) (0.06931) (4.17496)

[6.61395] [1.25808] [-0.54469] [-0.87611]

D_GDP(-1) 0.427861 0.651682 0.658195 -18.61666
(0.08419) (0.09742) (0.11102) (6.68698)

[5.08224] [6.68942] [5.92860] [-2.78402]

D_TAXES(-1) -0.018967 -0.032827 -0.043174 -0.381109
(0.07211) (0.08344) (0.09509) (5.72745)

[-0.26304] [-0.39342] [-0.45404] [-0.06654]

REAL_LT_INT_RATE(-1) -0.001164 0.004493 0.004157 0.394325
(0.00074) (0.00085) (0.00097) (0.05843)

[[1.58174] [5.27762] [4.28482] [6.74857]

C 0.007096 -0.004628 0.000161 1.751377

(0.00356) (0.00412) (0.00470) (0.28295)

[1.99188] [1.12277] [0.03421] [6.18974]

DUMMY_ALP_1 0.009128 -0.011204 -0.012482 1.212875

(0.00525) (0.00608) (0.00693) (0.41720)

[1.73792] [-1.84328] [-1.80200] [2.90717]

R-squared 0.475967 0.337251 0.266835 0.399838

Adj. R-squared 0.465569 0.324101 0.252288 0.387930

Sum sq. resids 0.206567 0.276605 0.359227 1303.243

S.E. equation 0.028631 0.033131 0.037756 2.274115

F-statistic 45.77709 25.64692 18.34305 33.57735

Log likelihood 553.6957 516.0321 482.3160 -575.0211

Akaike AIC -4.245703 -3.953737 -3.692372 4504040

Schwarz SC -4.163076 -3.871110 -3.609745 4586667

Mean dependent 0.024429 0.021420 0.022032 2.375725

S.D. dependent 0.039164 0.040298 0.043663 2.906778
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.98E-09
Determinant resid covariance 1.81E-09
Log likelihood 1132.669
Akaike information criterion -8.594330
Schwarz criterion -8.263822
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A.21. Funcles resposta-impulso acumulada do produto a despesa e a

receita: aumento dos gastos com politicas ativas de emprego

(amostra completa)
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A.22. Regressdo com reforma: reducéo dos beneficios ao desemprego

(amostra completa)

Vector Autoregression Estimates
Date: 05/24/17 Time: 22:05
Sample (adjusted): 2001 2013

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Included observations: 202 after adjustments

D_PUB_SPE... D_GDP D TAXES REAL_LT IN..

D_PUB_SPENDING(-1) 0.429105 0.065296 -0.086327 -2.543309

(0.05737) (0.07346) (0.08266) (5.10979)

[7.48010] [0.88889] [-1.04430] [-0.49773]

D_GDP(-1) 0.441886 0.565633 0.627396 -24.06861

(0.09312) (0.11924) (0.13419) (8.29452)

[4.74532] [4.74361] [4.67554] [-2.90175]

D_TAXES(-1) 0.006524 0.005517 -0.056334 -4.966204

(0.07787) (0.09971) (0.11221) (6.93610)

[0.08378] [0.05533] [-0.50204] [-0.71599]

REAL LT INT_RATE(-1) 0.000127 0.003923 0.003230 0.285660

(0.00087) (0.00112) (0.00126) (0.07763)

[0.14578] [3.51532] [2.57222] [3.67984]

C 0.006079 -0.004820 0.001692 2.126103

(0.00390) (0.00499) (0.00562) (0.34713)

[1.55992] [-0.96591] [0.30128] [6.12476]

DUMMY_UBENEFIT1 -0.010859 -0.007431 -0.009705 0.273652

(0.00523) (0.00670) (0.00754) (0.46607)

[-2.07527] [-1.10908] [-1.28720] [0.58715]

R-squared 0.542126 0.236430 0.188087 0.375927

Adj. R-squared 0.530446 0.216951 0.167375 0.360006

Sum sq. resids 0.158845 0.260456 0.329839 1260.277

S.E. equation 0.028468 0.036454 0.041023 2535741

F-statistic 46.41313 12.13778 9.081028 23.61313

Log likelihood 435.3321 385.3868 361.5336 -471.5383

Akaike AIC -4.250813 -3.756305 -3.520134 4728102

Schwarz SC -4.152547 -3.658040 -3.421869 4.826367

Mean dependent 0.023964 0.014328 0.014924 2.194312

S.D. dependent 0.041545 0.041195 0.044957 3.169693
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.92E-09
Determinant resid covariance 2.58E-09
Log likelihood 850.6617
Akaike information criterion -8.184770
Schwarz criterion -7.791708

126 | Pagina



A.23. Func0es resposta-impulso acumulada do produto a despesa e a

receita: reducdo dos beneficios ao desemprego (amostra

completa)

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Accumulated Response of D_GDP to D_PUB_SPENDING
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A.24. Regressdo com reforma: reducéo do nivel de regulacéo no

mercado de produtos (amostra completa)

Vector Autoregression Estimates

Date: 06/17/17 Time: 15:47

Sample (adjusted): 1997 2013

Included observations: 242 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D_PUB_SPE... D_GDP D TAXES REAL_LT IN..

D_PUB_SPENDING(-1) 0.379932 0.104866 -0.032655 -6.986006
(0.05347) (0.05863) (0.06944) (3.44840)

[7.10569] [1.78870] [-0.47027] [-2.02587]

D_GDP(-1) 0.362986 0.545909 0.534981 -7.665884
(0.08638) (0.09472) (0.11218) (5.57115)

[4.20207] [5.76365] [4.76878] [-1.37600]

D_TAXES(-1) -0.040406 0.004920 -0.046306 -4.674465
(0.07178) (0.07871) (0.09323) (4.62964)

[-0.56288] [0.06251] [-0.49671] [-1.00968]

REAL_LT_INT_RATE(-1) -0.002562 0.002692 0.001911 0.581189
(0.00082) (0.00090) (0.00107) (0.05317)

[-3.10743] [2.97796] [1.78468] [10.9317]
C 0.012846 -0.002497 0.005783 1.357601
(0.00372) (0.00408) (0.00483) (0.23989)
[3.45372] [-0.61232] [1.19711] [5.65930]

DUMMY_PRODUCT MA.. 0.002743 0.002809 0.001404 0.240203
(0.00386) (0.00423) (0.00501) (0.24868)

[0.71132] [0.66452] [0.28032] [0.96591]
R-squared 0.450011 0.301833 0.173706 0.491353
Adj. R-squared 0.438359 0.287041 0.156200 0.480576
Sum sq. resids 0.177381 0.213254 0.299168 737.8068
S.E. equation 0.027416 0.030060 0.035604 1.768135
F-statistic 38.61988 20.40559 9.922529 4559518
Log likelihood 530.0425 507.7560 466.7949 -478.2672
Akaike AIC -4.330929 -4.146744 -3.808222 4.002208
Schwarz SC -4.244427 -4.060241 -3.721720 4088711
Mean dependent 0.024183 0.020688 0.021424 2.506069
S.D. dependent 0.036582 0.035601 0.038760 2.453322
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.02E-09
Determinant resid covariance 9.25E-10
Log likelihood 1143.365
Akaike information criterion -9.250947
Schwarz criterion -8.904936
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A.25. Func0es resposta-impulso acumulada do produto a despesa e a

receita: reducdo do nivel de regulacdo no mercado de produtos

(amostra completa)
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A.26. Regressdo com reforma: aumento da idade média de reforma

(amostra completa)

Vector Autoregression Estimates

Date: 05/24/17 Time: 19:44

Sample (adjusted): 1997 2013

Included observations: 264 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D_PUB_SPE... D_GDP D TAXES REAL_LT IN..

D_PUB_SPENDING(-1) 0.366873 0.058009 -0.063036 -0.342939
(0.05086) (0.05940) (0.06788) (4.07342)
[7.21313] [0.97651] [-0.92860] [-0.08419]

D_GDP(-1) 0.438019 0.653968 0.632968 -15.79805
(0.08117) (0.09480) (0.10833) (6.50037)

[5.39662] [6.89853] [5.84310] [-2.43033]

D_TAXES(-1) -0.041363 -0.024583 -0.015893 -4.970527
(0.07074) (0.08262) (0.09441) (5.66508)

[-0.58475] [-0.29756] [-0.16835] [-0.87740]

REAL_LT_INT_RATE(-1) -0.001032 0.004418 0.003717 0.425145
(0.00071) (0.00083) (0.00095) (0.05702)

[-1.44953] [5.31270] [3.91197] [ 7.45560]
C 0.008678 -0.006740 -0.000767 2.019404
(0.00361) (0.00421) (0.00481) (0.28880)
[2.40641] [-1.60019] [-0.15928] [6.99232]

DUMMY_RETIEREMENT... -0.002703 0.004464 0.001941 -0.844774
(0.00440) (0.00514) (0.00587) (0.35252)

[-0.61405] [0.86835] [0.33033] [-2.39639]
R-squared 0.470985 0.328926 0.246710 0.393124
Adj. R-squared 0.460733 0.315920 0.232111 0.381363
Sum sq. resids 0.212272 0.289568 0.378118 1361.529
S.E. equation 0.028684 0.033502 0.038283 2.297226
F-statistic 45.93982 25.29163 16.89948 33.42565
Log likelihood 566.0105 525.0215 489.8020 -591.1345
Akaike AIC -4.242504 -3.931981 -3.665166 4523746
Schwarz SC -4.161232 -3.850710 -3.583895 4605018
Mean dependent 0.024828 0.022245 0.022377 2.429849
S.D. dependent 0.039060 0.040505 0.043687 2.920692
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.14E-09
Determinant resid covariance 1.96E-09
Log likelihood 1148.512
Akaike information criterion -8.519028
Schwarz criterion -8.193942
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A.27. Func0es resposta-impulso acumulada do produto a despesa e a

receita: aumento da idade média de reforma (amostra completa)

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations £ 2 S.E.

Accumulated Response of D_GDP to D_PUB_SPENDING
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A.28. Regressdo com reforma: alteragdo da estrutura tributéria

(amostra completa)

Vector Autoregression Estimates

Date: 05/28/17 Time:19:13

Sample (adjusted): 1997 2013

Included observations: 252 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D_PUB_SPE... D_GDP D TAXES REAL_LT IN..

D_PUB_SPENDING(-1) 0.331104 0.130983 0.010872 -4.195250
(0.05444) (0.05782) (0.06568) (4.14143)

[6.08199] [2.26540] [0.16553] [-1.01300]
D_GDP(-1) 0.436170 0.576180 0.513853 -14.48005
(0.08579) (0.09112) (0.10351) (6.52634)
[5.08414] [6.32364] [4.96437] [-2.21871]
D_TAXES(-1) -0.065851 0.030092 0.008466 -6.700952
(0.07290) (0.07742) (0.08795) (5.54566)
[-0.90331] [0.38867] [0.09626] [-1.20832]

REAL_LT_INT_RATE(-1) -0.001555 0.003711 0.002862 0.441346
(0.00075) (0.00079) (0.00090) (0.05693)

[-2.07708] [4.66843] [3.16988] [7.75182]
C 0.010376 -0.001539 0.008343 1.714533
(0.00369) (0.00392) (0.00446) (0.28105)
[2.80847] [-0.39210] [1.87169] [6.10037]

DUMMY_TAX STRUCTU... 0.003956 -0.026090 -0.040360 1.156372
(0.00508) (0.00539) (0.00613) (0.38621)

[0.77932] [-4.83876] [-6.58904] [2.99414]
R-squared 0.440021 0.395287 0.330692 0.439470
Adj. R-squared 0.428639 0.382996 0.317088 0.428077
Sum sq. resids 0.200791 0.226490 0.292291 1161.998
S.E. equation 0.028570 0.030343 0.034470 2173377
F-statistic 38.66046 32.16085 24.30877 38.57404
Log likelihood 541.4275 526.2527 4941161 -550.1593
Akaike AIC -4.249425 -4.128990 -3.873938 4413963
Schwarz SC -4.165391 -4.044956 -3.789904 4.497997
Mean dependent 0.024169 0.021349 0.021797 2.419079
S.D. dependent 0.037796 0.038629 0.041712 2.873864
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.55E-09
Determinant resid covariance 1.41E-09
Log likelihood 1137.419
Akaike information criterion -8.836661
Schwarz criterion -8.500525
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A.29. Func0es resposta-impulso acumulada do produto a despesa e a

receita: alteracdo da estrutura tributaria (amostra completa)

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations £ 2 S.E.

Accumulated Response of D_GDP to D_PUB_SPENDING
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A.30. Regressdo com reforma: todas as reformas (amostra completa)

Vector Autoregression Estimates
Date: 06/25/17 Time: 19:23
Samyple (adjusted): 2001 2013

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Included observations: 170 after adjustments

D PUB SPE... D GDP D TAXES REAL LT IN...

D_PUB_SPENDING(-1) 0.464971 0.262666 0.090578 -13.14613

(0.07013) (0.07273) (0.08150) (5.03793)

[6.63015] [3.61158] [1.11133] [-2.60943]

D _GDP(-1) 0.328693 0.223302 0.207673 -2.857619

(0.10665) (0.11060) (0.12395) (7.66132)

[ 3.08203] [2.01899] [1.67552] [-0.37299]

D_TAXES(-1) 0.058563 0.100677 -0.021363 -6.197112

(0.08655) (0.08976) (0.10059) (6.21780)

[0.67660] [1.12160] [-0.21237] [-0.99667]

REAL LT INT RATE(-1) -0.001496 0.002315 0.001308 0.502574

(0.00103) (0.00107) (0.00120) (0.07431)

[-1.44585] [2.15853] [1.08773] [6.76361]

C 0.010271 0.003881 0.018297 1.379984

(0.00479) (0.00497) (0.00557) (0.34440)

[2.14248] [0.78056] [ 3.28390] [ 4.00689]

DUMMY LABOUR PRO... -0.000752 -0.005250 -0.011003 -0.004171

(0.00611) (0.00633) (0.00710) (0.43857)

[-0.12323] [-0.82928] [-1.55076] [-0.00951]

DUMMY_ALP_1 0.005740 -0.015169 -0.023066 1.280190

(0.00704) (0.00730) (0.00818) (0.50588)

[ 0.81509] [-2.07715] [-2.81832] [ 2.53064]

DUMMY UBENEFIT1 -0.006184 -0.008832 -0.015670 0.462201

(0.00565) (0.00586) (0.00656) (0.40566)

[-1.09504] [-1.50805] [-2.38772] [1.13937]

DUMMY_PRODUCT_MA... -0.003553 0.003433 0.004436 0.152136

(0.00509) (0.00528) (0.00592) (0.36598)

[-0.69736] [0.64982] [0.74923] [0.41569]

DUMMY RETIEREMENT... -0.003021 -0.002628 0.000559 -0.749739

(0.00544) (0.00564) (0.00632) (0.39092)

[-0.55516] [-0.46560] [0.08838] [-1.91789]

DUMMY_TAX STRUCTU... 0.002245 -0.034967 -0.046874 0.892547

(0.00585) (0.00607) (0.00680) (0.42016)

[ 0.38384] [-5.76482] [-6.89585] [2.12431]

R-squared 0.528181 0.353510 0.338617 0.505134

Adj. R-squared 0.498507 0.312850 0.297021 0.474010

Sum sq. resids 0.119324 0.128333 0.161171 615.7833

S.E. equation 0.027395 0.028410 0.031838 1.967956

F-statistic 17.79934 8.694337 8.140545 16.22992

Log likelihood 376.0259 369.8394 350.4731 -350.6228

Akaike AIC -4.294422 -4.221640 -3.993801 4.254385

Schwarz SC -4.091518 -4.018735 -3.790897 4.457290

Mean dependent 0.022124 0.010032 0.011459 2.396370

S.D. dependent 0.038684 0.034272 0.037973 2.713481
Determinant resid covariance (dof adj.) 9.99E-10
Determinantresid covariance 7.65E-10
Log likelihood 819.4200
Akaike information criterion -9.122589
Schwarz criterion -8.310970
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A.31. Func0es resposta-impulso acumulada do produto a despesa e a

receita: todas as reformas (amostra completa)

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Accumulated Response of D_GDP to D_PUB_SPENDING
.05

.04 -

.03

.02 -

.01

.00

-01 T T T T T T T T T

Accumulated Response of D_GDP to D_TAXES
.05

.04
.03
.02

.01 [ S

.00

-01 T T T T T T T T T

135 | Pagina



A.32. Regressdo com reforma variaveis orcamentais desagregadas:

todas as reformas (amostra completa)

Vector Autoregression Estimates
Date: 06/17/17 Time: 15:53
Sample (adjusted): 2001 2013
Inctueted observations: 170 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []
D TRANSF .. D INTER C..D PUB WAG..D PUB INVE.. D GDP D PAY SS D DIRECT T..D INDIRECT..REAL LT IN...
D_TRANSF_SOC(-1) 0.210850 0.263082 0.420971 0.392845 0.172037 0.054061 0.428236 0.051256 0.655867
(0.09361) (0.18844) (0.10548) (0.46266) (0.10175) (0.11223) (0.19123) (0.18338) (7.06738)
[2.25245] [1.39613] [3.99091] [0.84911] [1.69077] [0.48171] [2.23939] [0.27951] [0.09280]
D INTER CONS(-1) -0.007840 -0.107867 -0.063536 0.149475 0.128251 0.026400 -0.072103 0.100897 -12.31112
(0.04515) (0.09088) (0.05087) (0.22313) (0.04907) (0.05412) (0.09223) (0.08844) (3.40847)
[-0.17365] [-1.18692] [-1.24893] [0.66990] [2.61349] [0.48776] [-0.78181] [1.14084] [-3.61192]
D_PUB_WAGE(-1) 0.244994 -0.092093 0.000957 -0.266952 0.034496 0.115369 -0.227141 0.232817 -4.269492
(0.10034) (0.20199) (0.11307) (0.49592) (0.10907) (0.12030) (0.20498) (0.19657) (7.57556)
[2.44163] [-0.45594] [0.00846] [-0.53829] [0.31628] [0.95904] [-1.10812] [1.18442] [-0.56359]
D_PUB_INVEST(-1) 0.012365 0.182470 0.054132 0.087416 0.007721 0.034972 0.006202 -0.057389 -0.993749
(0.02092) (0.04212) (0.02358) (0.10341) (0.02274) (0.02508) (0.04274) (0.04099) (1.57959)
[0.59098] [4.33252] [2.29609] [0.84537] [0.33950] [1.39425] [0.14512] [-1.40021] [-0.62912]
D GDP(-1) 0.258091 0.096269 0.566850 0.441799 0.284013 0.178007 0.679361 0.165839 -1.812623
(0.10501) (0.21139) (0.11833) (0.51901) (0.11414) (0.12590) (0.21452) (0.20572) (7.92821)
[2.45774] [0.45541] [4.79038] [0.85124] [2.48819] [1.41393] [3.16687] [0.80615] [-0.22863]
D_PAY_SS(-1) 0.077517 0.006214 0.054710 0.551206 -0.115024 -0.128497 -0.402482 -0.351454 2.485269
(0.07246) (0.14587) (0.08165) (0.35814) (0.07876) (0.08687) (0.14803) (0.14195) (5.47076)
[1.06976] [0.04260] [0.67003] [1.53910] [-1.46036] [-1.47914] [-2.71897] [-2.47587] [0.45428]
D_DIRECT_TAX(-1) 0.046832 0.031749 -0.049298 0.290561 -0.061054 0.006160 -0.058467 -0.051565 2.329089
(0.03964) (0.07980) (0.04467) (0.19592) (0.04309) (0.04753) (0.08098) (0.07766) (2.99287)
[1.18140] [0.39787] [-1.10361] [1.48303] [-1.41691] [0.12961] [-0.72198] [-0.66401] [0.77821]
D INDIRECT TAX(-1) -0.102426 0.116415 -0.039482 -0.012405 0.219159 0.065886 0.186696 0.111787 -10.42531
(0.05255) (0.10579) (0.05922) (0.25974) (0.05712) (0.06300) (0.10736) (0.10295) (3.96764)
[-1.94902] [1.10046] [-0.66673] [-0.04776] [3.83661] [1.04574] [1.73904] [1.08584] [-2.62759]
REAL_LT_INT_RATE(-1) -0.002676 -0.003258 -0.001197 0.004668 0.003105 -0.000690 0.004071 0.001749 0.442953
(0.00097) (0.00196) (0.00110) (0.00481) (0.00106) (0.00117) (0.00199) (0.00191) (0.07352)
[-2.74791] [-1.66205] [-1.09081] [0.96990] [2.93355] [-0.59130] [2.04620] [0.91686] [6.02462]
(o} 0.017580 0.025948 0.002363 -0.026638 0.000624 0.019390 0.021673 0.010532 1.497829
(0.00462) (0.00930) (0.00521) (0.02285) (0.00502) (0.00554) (0.00944) (0.00905) (0.34897)
[3.80345] [2.78876] [0.45360] [-1.16604] [0.12419] [3.49911] [2.29531] [1.16316] [4.29210]
DUMMY LABOUR PRO.. 0.004588 -0.003670 0.002896 -0.047756 -0.009821 -0.013846 -0.017461 -0.009008 0.106752
(0.00577) (0.01161) (0.00650) (0.02851) (0.00627) (0.00691) (0.01178) (0.01130) (0.43545)
[0.79551] [-0.31607] [0.44566] [-1.67530] [-1.56659] [-2.00237] [-1.48193] [-0.79729] [0.24515]
DUMMY_ALP_1 0.008993 -0.004884 0.011368 -0.010857 -0.014363 -0.012657 -0.026774 -0.027532 1.485412
(0.00660) (0.01329) (0.00744) (0.03263) (0.00718) (0.00791) (0.01349) (0.01293) (0.49843)
[1.36221] [-0.36752] [1.52814] [-0.33274] [-2.00159] [-1.59913] [-1.98526] [-2.12883] [2.98020]
DUMMY_UBENEFIT1 -0.002421 0.003135 -0.003312 -0.055920 -0.008575 -0.009627 -0.023402 -0.018690 0.440071
(0.00523) (0.01053) (0.00590) (0.02586) (0.00569) (0.00627) (0.01069) (0.01025) (0.39503)
[-0.46266] [0.29769] [-0.56180] [-2.16242] [-1.50771] [-1.53466] [-2.18946] [-1.82345] [1.11402]
DUMMY PRODUCT MA.. 0.000548 -0.008441 -0.001759 -0.012857 0.002266 0.002941 0.002667 0.006385 0.313733
(0.00473) (0.00953) (0.00534) (0.02340) (0.00515) (0.00568) (0.00967) (0.00928) (0.35747)
[0.11564] [-0.88563] [-0.32962] [-0.54942] [0.44037] [0.51807] [0.27575] [0.68840] [0.87764]
DUMMY_RETIEREMENT... -0.003855 -0.004059 -0.004152 0.003012 -0.004288 0.001290 -0.008373 -0.000912 -0.724534
(0.00500) (0.01006) (0.00563) (0.02470) (0.00543) (0.00599) (0.01021) (0.00979) (0.37736)
[-0.77130] [-0.40343] [-0.73711] [0.12191] [-0.78935] [0.21530] [-0.81999] [-0.09313] [-1.92002]
DUMMY_TAX STRUCTU... -0.003108 0.003669 -0.001302 0.020897 -0.028259 -0.015609 -0.104514 -0.017124 0.545140
(0.00550) (0.01108) (0.00620) (0.02720) (0.00598) (0.00660) (0.01124) (0.01078) (0.41554)
[-0.56465] [0.33114] [-0.20994] [0.76820] [-4.72348] [-2.36561] [-9.29550] [-1.58823] [1.31189]
R-squared 0.577862 0.302717 0.566923 0.208320 0.425747 0.300437 0.516536 0.129451 0.558046
Adj. R-squared 0.536745 0.234800 0.524741 0.131209 0.369814 0.232298 0.469445 0.044657 0.514998
Sum sq. resids 0.096481 0.390958 0.122508 2.356769 0.113993 0.138672 0.402631 0.370259 549.9433
S.E. equation 0.025030 0.050385 0.028205 0.123708 0.027207 0.030008 0.051132 0.049033 1.889725
F-statistic 14.05397 4.457157 13.43969 2.701542 7.611641 4.409159 10.96896 1.526659 12.96348
Log likelihood 394.0885 275.1516 373.7877 122.4535 379.9109 363.2529 272.6507 279.7754 -341.0110
Akaike AIC -4.448100 -3.048842 -4.209267 -1.252395 -4.281305 -4.085329 -3.019420 -3.103240 4.200129
Schwarz SC -4.152966 -2.753708 -3.914133 -0.957261 -3.986171 -3.790195 -2.724286 -2.808106 4.495263
Mean dependent 0.027312 0.021858 0.017879 -0.003936 0.010032 0.016001 0.009908 0.009636 2.396370
S.D. dependent 0.036775 0.057599 0.040913 0.132721 0.034272 0.034248 0.070199 0.050166 2.713481
Determinantresid covariance (dof adj.) 1.94E-23
Determinant resid covariance 7.97E-24
Log likelihood 2349.858
Akaike information criterion -25.95128
Schwarz criterion -23.29507
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A.33. Funcdes resposta-impulso acumulada do produto as variaveis da

despesa e da receita: todas as reformas (amostra completa)

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Accumulated Response of D_GDPto D_TRANSF_SOC Accumulated Response of D_GDP to D_INTER_CONS
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A.34. Regressao sem reformas (amostra com divida elevada)

Vector Autoregression Estimates
Date: 06/28/17 Time: 16:26
Sample (adjusted): 1997 2013

Standard errors in () & t-statistics in []

Included observations: 153 after adjustments

D PUB SPE.. D _GDP D TAXES REAL LT IN...

D PUB SPENDING(-1) 0.306966 0.191788 0.052979 -16.78283

(0.07459) (0.06087) (0.09178) (4.78090)

[4.11560] [3.15057] [0.57723] [-3.51039]

D GDP(-1) 0.415393 0.559563 0.515368 -16.51955

(0.13350) (0.10895) (0.16427) (8.55691)

[3.11167] [5.13582] [3.13729] [-1.93055]

D TAXES(-1) -0.031521 0.042401 0.004456 3.837412

(0.08994) (0.07341) (0.11068) (5.76512)

[-0.35046] [0.57762] [0.04026] [0.66563]

REAL LT INT RATE(-1) -0.001866 0.002106 0.002280 0.590497

(0.00100) (0.00082) (0.00123) (0.06414)

[-1.86440] [2.57869] [1.85173] [9.20651]

C 0.010942 -0.005230 0.001285 1.525269

(0.00446) (0.00364) (0.00549) (0.28584)

[2.45383] [-1.43688] [0.23415] [5.33610]

R-squared 0.375829 0.399512 0.138930 0.590715

Adj. R-squared 0.358960 0.383283 0.115658 0.579653

Sum sq. resids 0.093850 0.062515 0.142111 385.6007

S.E. equation 0.025182 0.020552 0.030987 1.614128

F-statistic 22.27864 24.61656 5.969782 53.40160

Log likelihood 348.7342 379.8159 316.9934 -287.8115

Akaike AIC -4.493258 -4.899554 -4.078345 3.827601

Schwarz SC -4.394224 -4.800520 -3.979311 3.926635

Mean dependent 0.017510 0.013909 0.016855 2.673883

S.D. dependent 0.031452 0.026171 0.032951 2.489627
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.65E-10
Determinant resid covariance 2.32E-10
Log likelihood 828.7296
Akaike information criterion -10.57163
Schwarz criterion -10.17549
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A.35. Funcdes resposta-impulso acumulada do produto a despesa e a

receita: regressao sem reformas (amostra com divida elevada)

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Accumulated Response of D_GDP to D_PUB_SPENDING
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A.36. Regressdo com reforma: todas as reformas (amostra com divida

elevada)

Vector Autoregression Estimates
Date: 06/28/17 Time: 16:40
Samyple (adjusted): 2001 2013
Included observations: 117 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []
D_PUB_SPE... D_GDP D _TAXES REAL LT IN...
D PUB SPENDING(-1) 0.330788 0.339347 0.087474 -24.88300
(0.10349) (0.08096) (0.11649) (7.09510)
[3.19633] [4.19140] [0.75090] [-3.507071
D_GDP(-1) 0.306395 0.247475 0.207689 -18.87705
(0.16657) (0.13031) (0.18749) (11.4195)
[1.83948] [1.89915] [1.10771] [-1.65305]
D TAXES(-1) 0.030151 0.127662 -0.013144 -0.042293
(0.10807) (0.08455) (0.12165) (7.40937)
[0.27899] [1.50992] [-0.10804] [-0.00571]
REAL LT INT_RATE(-1) -0.001370 0.001288 0.000695 0.504945
(0.00129) (0.00101) (0.00145) (0.08843)
[-1.06211] [1.27608] [0.47852] [ 5.71040]
C 0.009198 -0.001137 0.012802 1.855924
(0.00572) (0.00448) (0.00644) (0.39243)
[1.60696] [-0.25389] [1.98698] [4.72936]
DUMMY_ALP_1 0.010959 -0.022080 -0.026964 1.365466
(0.00892) (0.00698) (0.01004) (0.61144)
[1.22883] [-3.16459] [-2.68590] [2.23318]
DUMMY LABOUR PRO... -0.003615 -0.000609 -0.004599 -0.039892
(0.00900) (0.00704) (0.01013) (0.61716)
[-0.40153] [-0.08645] [-0.45389] [-0.06464]
DUMMY_PRODUCT_MA... -0.000455 -0.001175 0.001292 0.521524
(0.00578) (0.00452) (0.00651) (0.39645)
[-0.07871] [-0.25977] [0.19846] [1.31549]
DUMMY RETIEREMENT... 0.002038 0.006993 0.008430 -0.993022
(0.00621) (0.00486) (0.00699) (0.42561)
[0.32823] [1.43983] [1.20638] [-2.33317]
DUMMY_TAX STRUCTU... 0.007624 -0.018595 -0.037008 0.030944
(0.00686) (0.00537) (0.00773) (0.47052)
[1.11084] [-3.46330] [-4.79051] [0.06577]1
DUMMY UNEMPLOY B... -0.023621 -0.012542 -0.017885 -0.611962
(0.01087) (0.00851) (0.01224) (0.74539)
[-2.17257] [-1.47460] [-1.46140] [-0.82099]
R-squared 0.455509 0.479056 0.316318 0.629855
Adj. R-squared 0.404142 0.429911 0.251820 0.594936
Sum sq. resids 0.069591 0.042592 0.088176 327.0941
S.E. equation 0.025623 0.020045 0.028842 1.756643
F-statistic 8.867733 9.747692 4.904291 18.03744
Log likelihood 268.4810 297.2030 254.6339 -226.1581
Akaike AIC -4.401385 -4.892359 -4.164682 4.053985
Schwarz SC -4.141693 -4.632667 -3.904990 4.313677
Mean dependent 0.016377 0.007748 0.010333 2.445491
S.D. dependent 0.033193 0.026548 0.033344 2.760079
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.57E-10
Determinant resid covariance 1.73E-10
Log likelihood 650.8849
Akaike information criterion -10.37410
Schwarz criterion -9.335334
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A.37. Func0es resposta-impulso acumulada do produto a despesa e a

receita: todas as reformas (amostra com divida elevada)

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Accumulated Response of D_GDP to D_PUB_SPENDING
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A.38. Verificagdo da robustez: regressdo com indice continuo do nivel

de protecao laboral (amostra completa)

Vector Autoregression Estimates
Date: 05/29/17 Time: 22:00
Sample (adjusted): 1997 2013
Included observations: 219 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []
D PUB SPE.. D GDP D TAXES REAL LT IN...
D_PUB_SPENDING(-1) 0.406298 0.106509 -0.026392 -7.031324
(0.05506) (0.05884) (0.07080) (3.63722)
[7.37915] [1.81015] [-0.37274] [-1.93316]
D _GDP(-1) 0.286582 0.466069 0.445836 -6.897116
(0.09218) (0.09850) (0.11853) (6.08908)
[3.10905] [4.73149] [3.76123] [-1.13270]
D TAXES(-1) 0.006158 0.049372 0.004007 -5.213923
(0.07603) (0.08125) (0.09777) (5.02229)
[0.08100] [0.60769] [0.04098] [-1.03816]
REAL LT INT RATE(-1) -0.002893 0.002550 0.001934 0.564560
(0.00088) (0.00094) (0.00113) (0.05784)
[-3.30413] [2.72469] [1.71771] [9.76036]
C 0.020863 0.008208 0.004209 1.665830
(0.00946) (0.01011) (0.01217) (0.62493)
[2.20532] [0.81188] [0.34601] [2.66564]
LABOUR_MARKET IND... -0.002773 -0.004450 0.000362 -0.077076
(0.00337) (0.00360) (0.00433) (0.22249)
[-0.82342] [-1.23635] [0.08359] [-0.34643]
R-squared 0.451382 0.270311 0.137356 0.471953
Adj. R-squared 0.438503 0.253182 0.117106 0.459557
Sum sq. resids 0.161327 0.184235 0.266782 703.9947
S.E. equation 0.027521 0.029410 0.035391 1.818004
F-statistic 35.04960 15.78100 6.783039 38.07458
Log likelihood 479.1189 464.5800 424.0407 -438.6106
Akaike AIC -4.320721 -4.187945 -3.817723 4.060371
Schwarz SC -4.227869 -4.095094 -3.724872 4.153222
Mean dependent 0.022008 0.016680 0.018276 2.541800
S.D. dependent 0.036727 0.034032 0.037665 2.472977
Determinant resid covariance (dof adj.) 9.83E-10
Determinant resid covariance 8.79E-10
Log likelihood 1040.307
Akaike information criterion -9.281342
Schwarz criterion -8.909937
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A.39. Verificagdo da robustez: regressdo com indice continuo do nivel

de regulacdo do mercado de produtos (amostra completa)

Vector Autoregression Estimates

Date: 06/24/17 Time: 22:18

Sample (adjusted): 1997 2013

Included observations: 242 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []

D PUB SPE.. D GDP D TAXES REAL LT IN..

D PUB SPENDING(-1) 0.383964 0.109835 -0.029902 -6.634030
(0.05323) (0.05754) (0.06864) (3.43598)
[7.21323] [1.90892] [-0.43563] [-1.93075]

D GDP(-1) 0.372478 0.518729 0.509532 -6.785709
(0.08568) (0.09262) (0.11049) (5.53078)
[4.34715] [5.60081] [4.61168] [-1.22690]

D TAXES(-1) -0.045034 -0.008544 -0.055839 -5.068247
(0.07174) (0.07754) (0.09250) (4.63049)
[-0.62778] [-0.11018] [-0.60365] [-1.09454]

REAL LT INT RATE(-1) -0.002526 0.002193 0.001489 0.585047
(0.00084) (0.00091) (0.00109) (0.05435)
[-2.99991] [2.40943] [1.37149] [10.7654]

C 0.012133 -0.014867 -0.004141 1.310582
(0.00583) (0.00631) (0.00752) (0.37661)
[2.07962] [-2.35737] [-0.55048] [3.47997]

PROD MARKET INDEX 0.000447 0.005008 0.003966 0.033154
(0.00177) (0.00192) (0.00228) (0.11438)
[0.25249] [2.61472] [1.73560] [0.28987]

R-squared 0.448981 0.320219 0.183848 0.489524
Adj. R-squared 0.437306 0.305817 0.166557 0.478709
Sum sq. resids 0.177713 0.207638 0.295496 740.4599
S.E. equation 0.027441 0.029662 0.035385 1.771311
F-statistic 38.45941 22.23416 10.63239 45.26269
Log likelihood 529.8160 510.9853 468.2893 -478.7015
Akaike AIC -4.329058 -4.173432 -3.820573 4.005798
Schwarz SC -4.242555 -4.086930 -3.734070 4.092300
Mean dependent 0.024183 0.020688 0.021424 2.506069
S.D. dependent 0.036582 0.035601 0.038760 2.453322
Determinant resid covariance (dof adj.) 9.93E-10
Determinant resid covariance 8.98E-10
Log likelihood 1146.936
Akaike information criterion -9.280460
Schwarz criterion -8.934449
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A.40. Verificacdo da robustez: fungdo resposta-impulso acumulada do

produto a despesa e a receita, indice continuo do nivel de

protecao laboral (amostra completa)
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A.41. Verificacéo da robustez: fungdo resposta-impulso acumu
produto a despesa e a receita, indice continuo do nivel de

regulacéo do mercado de produtos (amostra completa)

lada do

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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A.42. Verificagio da robustez: regressdo com reforma, redugéo do

nivel de regulacdo no mercado de produtos (paises acima da

média)

Vector Autoregression Estimates
Date:06/24/17 Time: 16:05
Sample (adjusted): 1997 2013

Standard errors in () & t-statistics in []

Included observations: 104 after adjustments

D PUB SPE.. D GDP D TAXES REAL LT IN...

D PUB SPENDING(-1) 0.385886 0.119705 0.010687 -13.27963

(0.08228) (0.10389) (0.09504) (5.74030)

[4.68967] [1.15220] [0.11245] [-2.31341]

D GDP(-1) 0.284375 0.553490 0.650869 -7.426183

(0.12357) (0.15602) (0.14273) (8.62070)

[2.30126] [3.54745] [4.55998] [-0.86144]

D TAXES(-1) 0.189515 -0.059771 -0.237967 -6.732377

(0.12562) (0.15861) (0.14510) (8.76352)

[1.50863] [-0.37684] [-1.64002] [-0.76823]

REAL LT INT RATE(-1) -0.001332 0.002473 0.001810 0.563558

(0.00120) (0.00151) (0.00138) (0.08355)

[-1.11178] [1.63543] [1.30843] [6.74503]

C 0.007635 0.001098 0.009889 1.858255

(0.00592) (0.00747) (0.00683) (0.41278)

[1.29032] [0.14692] [1.44688] [4.50183]

R-squared 0.510664 0.244571 0.244831 0.540162

Adj. R-squared 0.490893 0.214049 0.214319 0.521583

Sum sq. resids 0.089731 0.143047 0.119716 436.6933

S.E. equation 0.030106 0.038012 0.034774 2.100248

F-statistic 25.82877 8.012846 8.024117 29.07333

Log likelihood 219.3077 195.0571 204.3157 -222.1813

Akaike AIC -4.121302 -3.654944 -3.832995 4.368871

Schwarz SC -3.994168 -3.527810 -3.705860 4.496005

Mean dependent 0.026577 0.022895 0.024629 2.652239

S.D. dependent 0.042194 0.042877 0.039232 3.036458
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.34E-09
Determinant resid covariance 1.92E-09
Log likelihood 453.3350
Akaike information criterion -8.333365
Schwarz criterion -7.824828
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A.43. Verificacdo da robustez: fungdo resposta-impulso acumulada do

produto a despesa e a receita, reducdo do nivel de regulacéo do

mercado de produtos (paises acima da média)

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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A.44. Verificagdo da robustez: regressdo com reforma, redugéo do

nivel de regulacdo no mercado de produtos (paises abaixo da

média)

Vector Autoregression Estimates
Date:06/25/17 Time: 14:57
Sample (adjusted): 1997 2013

Standard errors in () & t-statistics in []

Included observations: 136 after adjustments

D PUB SPE.. D GDP D TAXES REAL LT IN...

D PUB SPENDING(-1) 0.350452 0.104421 -0.057896 0.351641

(0.06943) (0.06521) (0.10341) (4.13236)

[5.04725] [1.60123] [-0.55988] [0.08509]

D GDP(-1) 0.477013 0.599550 0.419766 -2.199559

(0.12432) (0.11676) (0.18515) (7.39886)

[3.83699] [5.13481] [2.26715] [-0.29728]

D TAXES(-1) -0.218606 0.018880 0.083665 -6.106110

(0.08886) (0.08345) (0.13233) (5.28825)

[-2.46023] [0.22623] [0.63223] [-1.15466]

REAL LT INT RATE(-1) -0.004571 0.003188 0.002625 0.591784

(0.00114) (0.00107) (0.00169) (0.06760)

[-4.02465] [2.98817] [1.55156] [8.75426]

C 0.020219 -0.005067 0.002825 1.022486

(0.00461) (0.00433) (0.00687) (0.27459)

[4.38242] [-1.16933] [0.41108] [3.72371]

R-squared 0.429076 0.397263 0.135242 0.439874

Adj. R-squared 0.411643 0.378859 0.108837 0.422771

Sum sq. resids 0.078488 0.069235 0.174092 278.0061

S.E. equation 0.024477 0.022989 0.036455 1.456772

F-statistic 24.61316 21.58545 5.121847 25.71898

Log likelihood 314.1319 322.6617 259.9607 -241.5948

Akaike AIC -4.546057 -4.671496 -3.749422 3.626395

Schwarz SC -4.438974 -4.564413 -3.642339 3.733478

Mean dependent 0.022540 0.018841 0.018826 2.387917

S.D. dependent 0.031911 0.029170 0.038617 1.917421
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.93E-10
Determinant resid covariance 2.52E-10
Log likelihood 730.9503
Akaike information criterion -10.45515
Schwarz criterion -10.02682
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A.45. Verificacdo da robustez: fungao resposta-impulso acumulada do

produto a despesa e a receita, reducdo do nivel de regulacéo do

mercado de produtos (paises abaixo da media)

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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A.46. Verificagio da robustez: regressdo com reforma, redugéo dos

beneficios ao desemprego (paises abaixo da média)

Vector Autoregression Estimates
Date:06/25/17 Time: 15:16
Sample (adjusted): 2003 2013

Standard errors in () & t-statistics in []

Included observations: 112 after adjustments

D_PUB_SPE... D_GDP D _TAXES REAL_LT IN..

D PUB SPENDING(-1) 0.405259 -0.020986 -0.181801 7.756941

(0.08212) (0.10725) (0.12106) (7.55678)

[4.93477] [-0.19568] [-1.50175] [1.02649]

D_GDP(-1) 0.408238 0.359061 0.470523 -19.51311

(0.14931) (0.19499) (0.22010) (13.7390)

[2.73419] [1.84146] [2.13779] [-1.42027]

D TAXES(-1) -0.101276 0.149948 0.170276 -14.50783

(0.12970) (0.16938) (0.19119) (11.9345)

[-0.78086] [0.88529] [0.89061] [-1.21562]

REAL_LT_INT_RATE(-1) -0.000765 0.004616 0.004607 0.165973

(0.00121) (0.00158) (0.00179) (0.11145)

[-0.63195] [2.91850] [2.58027] [1.48919]

C 0.006490 -0.004176 -0.001303 2.097963

(0.00512) (0.00669) (0.00755) (0.47147)

[1.26664] [(0.62411] [-0.17256] [4.44984]

R-squared 0.419186 0.170998 0.217068 0.315560

Adj. R-squared 0.397473 0.140008 0.187799 0.289973

Sum sq. resids 0.090483 0.154315 0.196621 766.1377

S.E. equation 0.029080 0.037976 0.042867 2.675849

F-statistic 19.30605 5.517724 7.416422 12.33304

Log likelihood 239.8603 209.9652 196.3975 -266.6014

Akaike AIC -4.193933 -3.660093 -3.417813 4.850026

Schwarz SC -4.072572 -3.5638731 -3.296452 4.971387

Mean dependent 0.018434 0.012595 0.013872 2.120836

S.D. dependent 0.037463 0.040951 0.047565 3.175588
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.19E-09
Determinant resid covariance 1.82E-09
Log likelihood 491.1769
Akaike information criterion -8.413873
Schwarz criterion -7.928427
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A.47. Verificacdo da robustez: fungao resposta-impulso acumulada do
produto a despesa e a receita, reducdo dos beneficios ao

desemprego (paises acima da média)

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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A.48. Verificagio da robustez: regressdo com reforma, redugéo dos

beneficios ao desemprego (paises abaixo da média)

Vector Autoregression Estimates
Date:06/25/17 Time: 15:22

Sample (adjusted): 2003 2013

Included observations: 60 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []

D_PUB_SPE... D_GDP D _TAXES REAL_LT IN..

D PUB SPENDING(-1) 0.495847 0.147468 -0.035630 -17.93938

(0.10052) (0.13778) (0.14662) (8.80222)

[4.93267] [1.07030] [-0.24302] [-2.03805]

D_GDP(-1) 0.340681 0.492661 0.563399 -7.058498

(0.16393) (0.22469) (0.23909) (14.3541)

[2.07825] [2.19267] [2.35640] [-0.49174]

D TAXES(-1) 0.233232 0.085762 -0.062717 -15.20952

(0.13206) (0.18101) (0.19262) (11.5638)

[1.76609] [0.47380] [-0.32561] [-1.31527]

REAL_LT_INT_RATE(-1) -0.000560 0.002306 0.001392 0.448184

(0.00148) (0.00203) (0.00216) (0.12996)

[-0.37735] [1.13367] [0.64285] [3.44873]

C 0.003082 -0.008729 0.005991 2.322345

(0.00668) (0.00916) (0.00975) (0.58516)

[0.46115] [-0.95303] [0.61470] [3.96876]

R-squared 0.701734 0.312317 0.204650 0.558524

Adj. R-squared 0.680041 0.262303 0.146806 0.526417

Sum sq. resids 0.046247 0.086883 0.098382 354.5961

S.E. equation 0.028997 0.039745 0.042294 2.539134

F-statistic 32.34971 6.244666 3.537977 17.39553

Log likelihood 129.9070 110.9899 107.2608 -138.4354

Akaike AIC -4.163566 -3.532997 -3.408694 4781178

Schwarz SC -3.989038 -3.358468 -3.234165 4.955707

Mean dependent 0.026197 0.009132 0.014335 2.382278

S.D. dependent 0.051264 0.046275 0.045788 3.689669
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.57E-09
Determinant resid covariance 2.52E-09
Log likelihood 253.3925
Akaike information criterion -7.779750
Schwarz criterion -7.081636
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produto a despesa e a receita, reducdo dos beneficios ao

desemprego (paises abaixo da média)

A.49. Verificacdo da robustez: fungao resposta-impulso acumulada do
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