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INTRODUCAO

- Desequilibrios entre Core e Periferia

Crescimento dos défices das contas

Grande investimento privado
na periferia (Boom) 3| Menor competitividade

Ma alocac¢do de recursos

ise | ' Investimento privado abrandou
Crise internacional L P _b| Impactos na Oferta e na Procura




Impactos na Oferta e na Procura > Longo prazo

I Controlo limitado

Curto prazo 1
|
Politica Expansionista 1
l Necessidade de diminuir dividas devido a divida atual ser insustentavel

Austeridade

DESVANTAGENS VANTAGENS
* Reducdo do poder de compra * Diminuicdo do défice
* Mais desemprego * Aumento da competitividade




2. 2.1. Definicdo e medicdo
Austeridade 2.2. Trade-offs




AUSTERIDADE

“fiscal policy plans and actions to improve the primary balance of the general government”
Austerity: Hurting but Helping, EEAG report 2014
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TRADE-OFFS

Austeridade tende a nao ser implementada por ter 3 grandes trade-ofts
* 0 risco de incumprimento e o custo da austeridade
0 “front-loading” e o “back-loading”

0 aumento de impostos € o0s cortes nas despesas



Trade-offs da Austeridade
O risco de incumprimento e o custo da austeridade

*Divida muito elevada Custos em termos de:
*Governo nao consegue manter a divida * Output
* Emprego

*Mercados fazem pressao para a sua
diminuicao

* Taxas de juro elevadas



Trade-offs da Austeridade
O “front-loading” e do “back-loading”

*Estratégia a curto prazo *Diminui 0 choque no output € no

* Solugao “rapida” emprego
*Elevado choque no output e no emprego  *Programa lento

*Podera ser permanente *Diminui credibilidade dos mercados

* “hysteresis”



Trade-offs da Austeridade
Aumento de impostos € cortes nas despesas

Dependem das despesas associadas € do multiplo de impostos

* Evidéncia *Teoria
* Aumentar os impostos € mais desfavoravel * Cortes nas despesas  podem  ser
expansionistas

* No futuro aumentam o consumo -> + impostos

* Evidéncia

* [lusao



3. 3.1 Produto, balanca externa e competitividade
Condigoes

,. 3.2 Expansao Fiscal 2008-2009
Macroeconomicas

e fiscais entre
2007 e 2009




3.1 Produto, balanca externo e competitividade

Gaps between actual and potential GDP (Output gaps)
] % of potential GDP
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Source: DG ECFIN / AMECO and EEAG calculations, last accessed 5 November 2013.




3.1 Produto, balanca externo e competitividade

Balanga Externo

o Portugal e Grécia
> Agravamento (governo)
o (aso especifico da Irlanda

% of GDP

Average external sector balances®
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9 The numbers on the bars indicate the sum of the three sectors’ balances which is the extermal balance. A positive number indicates net
lending and a negative number net borrowing form the rest of the world.
Source: DG ECFIN / AMECO, last accessed 5 November 2013.




3.1 Produto, balanca externo e competitividade

Changes in GDP deflators
2002-2007 2008-2009
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Source: Eurostat, last accessed 30 December 2013.



3.2 Expansao fiscal 2008-2009

Cyclically-adjusted primary balances

2007 2009
% of potential GDP % of potential GDP
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3.2 Expansao fiscal 2008-2009

Output gaps and changes in cyclically-adjusted primary balances

% of potential GDP
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3.2 Expansao fiscal 2008-2009

Public debt levels
2007 2009
% of GDP % of 2007 GDP
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Source: Eurostat, last accessed 30 December 2013.



4.1. Dimensao da austeridade

4.2. Sustentabilidade da divida publica

4

4.3. Consequéncias macroeconémicas

Contencao orcamental

2009-2012 1. Multiplicador orcamental
2. Austeridade na ZE entre 2009 e 2012

4.4. Austeridade e ajustamentos externos na Zona Euro




1. DIMENSAO DA AUSTERIDADE

Irlanda, Portugal e Grécia afastados dos mercados de obrigacdes, ou seja, nao conseguiram financiar a
divida com uma taxa de juro consistente com a sua sustentabilidade

g




RESOLVER O PROBLEMA SOZINHO

= Grande ajustamento fiscal, uma vez que tem de eliminar o seu defice primario o mais rapidamente possivel.

= |sto traz muitos custos ao nivel do desemprego e do output.

AJUDA EXTERNA

= Alrlanda, Portugal e Grécia optaram por pedir ajuda externa da Troika (BCE, FMI e Comissdo Europeia)

= Embora muito criticadas, as medidas de austeridade tomadas reduziram o custo do ajustamento fiscal quando
comparado com esse custo caso tivesse havido intervencdo dos mercados

= A Troika ndo impediu que a divida fosse financiada com as condi¢des de mercado, mas sim um crédito publico
providenciado através do risco corrido por outros paises



Com a exce¢ao da Finlandia e de
Luxemburgo, = todos  os  paises
implementaram medidas de austeridade.

A Grécia destaca-se com uma melhoria
de cerca de 11 pontos percentuais

Também em Portugal e na Irlanda os
ajustamentos fiscais foram expressivos

Importa referir que estes 3 paises tinham
tido uma expansao orcamental muito
significativa nos 2 anos anteriores

Em Espanha e na Irlanda, as
medidas de austeridade ndo foram
suficientes para reverter essa expansao. Em
Portugal foram da mesma dimensdo e na
Grécia estas medidas excederam a dimensao
da expansao dos 2 anos anteriores.

Greece
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Netherlands
Belgium
Germany
Cyprus
Austria
Malta
Luxembourg
Finland

-4
* Expenditure excludes interest payments.

Cyclically-adjusted primary balances of the government®
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Source: DG ECFIN / AMECO and EEAG calculations, last accessed S November 2013.
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ESTA MELHORIA FOI SUFICIENTE?
O AJUSTAMENTO FOI O NECESSARIO?

Para avaliar politicas de austeridade € necessario responder a duas questoes:

Ajustamento tornou a divida publica sustentavel?

Ajustamento contribuiu para a reducao dos desequilibrios existentes nos paises da periferia da Zona Euro?



2. SUSTENTABILIDADE DA DIVIDA PUBLICA

Para analisar a sustentabilidade da divida publica & necessario calcular o saldo ciclico primario necessario para estabilizar um
certo nivel de divida e compara-lo com o saldo primario efectivo.

Divida no fim do periodo t. [ D=(1+i)D,_, - St]

, _ (@it=v)
Peso do saldo nominal em % do PIB [st * = T d, 1}

D, - divida no final do ano t

I, - taxa de juro nominal

S, - saldo primario nominal

Y, - crescimento do PIB nominal

sz - peso do saldo primdrio em % do PIB
d, - peso da divida em % do PIB



O nivel de divida é sustentavel
em Italia, na Alemanha e em
Luxemburgo

Actual primary balances at the end of 2012 and
primary balances required to stabilise debt at 2012 levels

% of potential GDP

Em Espanha, Grécia, Irlanda e laly - Pﬁmm'ybalam'e
R Germany
Portugal os saldos primarios Ciaats B Dcbt-stabilising
efetivos nao sao suficientes L""enl:':‘:::g primary balance 06
para sustentar os niveis de Finland
divida, ou seja, nesses paises a 5 Malta
.. ! elgium
divida continua a aumentar; Portugal
Slovenia
Netherlands
France
Slovakia
Cyprus
NOTA: Estes célculos sdao baseados nas Ireland 3.4
taxas de juro nominal e crescimento do PIB Spain —
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nominal e, portanto, devem ser interpretados
como indicativos.




3. CONSEQUENCIAS MACROECONOMICAS

O MULTIPLICADOR
MODELO NEOCLASSICO SEM FRICCAO

E importante perceber em que medida as politicas fiscais afectam a economia global e medir o seu efeito. Para isso é necessario
responder a pergunta Qudo grande é o multiplicador fiscal?

Tipicamente positivo e menor que 1

Familias mais pobres

Aumento do :
consumo publico :,l: pois esperam futuro consumo de trabalho produgdo
aumento dos impostos

Familias diminuem Aumento da oferta Aumento da




O MULTIPLICADOR
MODELO COM PRECOS RIGIDOS

Empresas ndo conseguem aumentar os pregos
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Aumento da procura

Necessaria mais mao-de-obra

Aumento dos salarios

Aumento da oferta de trabalho

Aumento da produc¢do



O MULTIPLICADOR
PERIODO DE RECESSAQ

Taxa de juro nominal inferior a zero

Aumento das despesas do governo

Neste caso o multiplicador € maior e
varia entre 1.5e 2.5

Aumento da procura

Aumento da inflacdo esperada

Taxa de juro real negativa

Familias consomem mais — Aumento da producdo

‘@ ‘@ ‘@ ‘@ ‘@



GDP

AUSTERIDADE NA ZONA EURO ENTRE 2009 E 2012

MUDANCAS NO PIB REAL E EMPREGO
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AUSTERIDADE NA ZONA EURO ENTRE 2009 E 2012

MUDANCAS NO EMPREGO

Empresas na periferia com
choque mais permanente
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- Trade, transport, hotel and restaurant services

Se er gos [ Public, health and cducation services

- Construction
- Finance, business and information services

- Arts, entertainment and recreation services

Transporte




AUSTERIDADE NA ZONA EURO ENTRE 2009 E 2012
SALDOS E INFLACAO
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Perigos de Deflacdo / Precos Relativos

Melhoria Contas Externas na Periferia
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4. AUSTERIDADE E AJUSTES EXTERNOS NA ZE

"I Receitas Fiscais Pre-Crise insustentaveis no longo prazo.
Declinio taxas fiscais.
Fim do Boom de Investimento aumenta a taxa de default em empréstimos.
2 Governo tem de intervir junto dos bancos.
Esforcos iniciais de combate ao problema ineficazes.
Nova deterioragao dos saldos fiscais.




AUSTERIDADE E AJUSTES EXTERNOS NA ZE
AJUSTAMENTO DE PRECOS

... Mas

Precos rigidos
Créditos Cedidos por Bancos e Fundos de Resgate

Expectativas Relativas a zona Euro
Leis laborais

Ajustamento de

Precos Crucial




Inflacdo excessiva Austeridade
pré-crise

1

Desequilibrios

Ma alocacdo de fatores externos
produtivos reduzidos

Conclusao

Nem Austeridade nem Recessao foram completamente evitaveis.




