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Conceitos e factos

+ As entidades que constituem o Sector Publico Administrativo
(SPA) e entram no orcamento de Estado:

= Administracao central

e Estado (governo)

e Fundos e Servigos Autdnomos
= Administracao Regional e Local

= Seguranca Social

+ As empresas publicas nao fazem parte do SPA = tém uma
perspectiva de mercado (/.e., pelo menos 50% receitas tém que
consistir na venda de bens e servicos)
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Conceitos e factos

* Fungoes economicas do SPA:

= fornecer bens e servicos publicos (nao rivalidade e nao exclusao
= e.g., seguranca publica, defesa nacional, justica,...)

= realizar a redistribuicao do rendimento
= estabilizacao macroeconomica e regulacao

+ O sector publico precisa de recolher receitas para financiar as
despesas inerentes ao cumprimento destas funcoes = o
orcamento de estado = documento apresentado na AR
previamente ao inicio de cada ano fiscal = previsao... =
eventual rectificacao =» o orcamento rectificativo
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Conceitos e factos

Saldo Orcamental Primario:

+ Saldo Orcamental Primario = Receitas — Despesas, excluindo o
servico da divida publica:
-G
= 7= Impostos — R (impostos liguidos de transferéncias)
= R = transferéncias para o sector privado (e.g., subsidio de desemprego,

pensoes de reforma, beneficios de assisténcia social como o rendimento
minimo de insercao, subsidios pagos as empresas...)

= G = despesas em bens e servicos publicos, incluindo investimento publico
(e.g., gastos em equipamentos hospitalares, vencimentos dos funcionarios
publicos, FBCF...)
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Conceitos e factos

* Se G >T, o sector publico recorre a endividamento = o sector
publico tem que suportar os encargos do financiamento = juros da
divida publica (ou servico da divida)

Saldo Orcamental total/global no periodo t
(em termos reais):
(SO) =(T—-G),— r, B,

= /= taxa de juro real
= B = divida publica (em termos reais)
= 1, B,, = juros de divida publica
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Conceitos e factos

¢+ O Saldo Orcamental reflecte, assim, a Capacidade ou
Necessidade de Financiamento do sector publico:

+ SO = Poupanca do Sector Publico (Sq) +
+ Receitas de capital —

— Despesas de capital (inclui despesas de investimento
publico) =

= CAP/NEC Financiamento do sector publico

+ Sg = Receitas correntes — Despesas correntes = SO corrente

+ Regra de ouro das finangas publicas: SO corrente equilibrado
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Conceitos e factos

QUADRO 1: Conta das Administragdes Publicas - Principais agregados em % do PIB

(conceito PDE)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010p
1. Receita total 39,3 40,7 41,3 39,9 40,5 40,9 40,7 36,8 40,6
2. Receita fiscal e contributiva 31,1 314 30,3 31,2 32,0 32,6 32,6 30,8 32,0
3. Despesa total 42,3 43,7 446 45,8 445 43,7 434 48,0 479
4. Despesa total primaria 39,5 41,1 421 433 41,9 40,9 40,5 45,2 447
5. Despesa corrente primaria 35,6 37,1 37,8 39,2 38,7 37,9 38,1 1.7 41,7
6. Despesa de capital 39 4,0 4.3 41 3.1 3.0 24 3.5 3.0
7. Saldo global (1-3) -2,9 -3,0 -3,4 -5,9 4,1 -2,8 -2,8 9,3 -7,3
8. Saldo primario (1-4) -0,2 -0,4 -0,8 -3.4 -14 0,0 0,1 -6,4 -4,1
Fontes: INE e Ministério das Financas e da Administrag&o Publica.
Notas: PDE = Procedimento dos Défices Excessivos; Receita Fiscal e Contributiva corresponde a soma dos impostos e das
contribuigdes sociais efectivas recebidos pelas Administragdes Publicas; p-previséo.
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QUADRO 4: Conta das Administragdes Pablicas - Em percentagem do PIB

(conceito PDE)

2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009 2010p
1. Receita Fizcal (2+3) 22,7 e e e Do e e 1.5 22,9
2. Impostos sobre a Produgéo e Importagdo G 143 13,7 14,6 14,9 14,5 141 12,7 E
3. Impostos sobre o Rendimento & Patrimanio 9.0 = —_—— =] 9,3
4. Cclntrit:ll.li-;ﬁes Sociais 11,1 11,6 11,5 11,59 1,8 1.6 1,7 12,0 12,0
3. Owutras Receitas Correntes 4.1 4.1 o . =3 e === 4.3 4.3
G. Total Receitas Correntes (1+4+2) 38,0 38.4 28,1 28,7 29,7 40,2 39,9 28,1 29,7
7. Consumo Interméedio 4.3 KT D B = st e 4 47 45
8. Dezpezaz com Fessogl 141 135 RIS R R —=—0 10 11 =
9. Prestacdes Sociais 14,1 163 - —= —2 o= =t
10. Juros (PDE}) 2.7 oSk £ S
11. Subsidios 1.1 1,3 1,0 1,0 0@ 0.8 0,7 0,7 1.0
12. Qutras Despesas Comentes 2.1 2,0 2.2 2.3 24 2.3 2.2 2.6 26
13, Total Despesa Corrente (T+..+12) A8,3 397 40,3 417 41 .4 40,7 41,0 44 5 449
14| Poupancga bruta (6-13) 0.3 1,2 2,2 -3,0 1,7 0,4 1,2 -G,4 -5
15. Receitas de Capital 1,3 23 5,2 1,2 0,8 0,7 0.8 0,7 0,9
16. Total das Receitas (6+15) 394 L= i = < ) J0, = 1 ; 40.5
17. Formagdo Bruta de Capital Fixo oy 3,2 3,2 3,0 2,4 2,4 22 o 2.
18. Qutras Despesas de Capital 0.4 0.9 1.0 T 1 L1 a] T.0 0 1.1 0.6
15. Total Despe=sa de Capital (17+18) 3.9 4.0 43 4.1 3,1 3.0 Z4 35 30
20. Total da Despesa (13+19) 42,3 437 44 5 458 44 5 437 43 4 48,0 47 G
21| Cap.(+)/ Mec.(-) Financiamento |PDE) {16-20) 2,9 -3,0 -3,4 -5,9 4,1 2,8 2,7 9,3 7,3
22 Receita Fiscal & Contributiva 1.1 - - el M o L = et o, 320
23. Despesa Corrente Primaria {13-10) 35,6 7.1 ar.8 a9,2 a8, 7 37,48 a8.1 41,7 41,7
24 Despesa Total Primndaria (20-10) 39,5 <1,1 421 433 41,9 40,9 40,5 43,2 427
25. Saldo Primario (16-24) -0,2 -0.4 -0,8 -3.4 -1,4 0,0 0.1 -6.,4 -4.1

Fontes: INE & Ministério dss Fmancas e da Admimsiragso Plblica.

Motas: PDE= Procediments dos Défices Excessivos; p-previsso.
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Conceitos e factos
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Conceitos e factos

Saldo Grgamental - 2010F
(% do PIB)
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Source: AMECO
Net lending (+) or net borrowing (-): general government :- Excessive deficit procedure (Including one-off proceeds relative to the allocation of mobile phone licences (UMTS))

Country 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999
European Union (27 countries) -3.82 -4.69 -6.38 -6.82 -2.37 -0.87 -1.48 -2.46 288 311 252 -1.42 061  -0.98
Euro area (17 countries) -3.52 -4.27 -5.98 -6.32 204 066 136  -251 293 307 258 -185 003 141
Belgium -4.15 -3.74 -4.07 -5.89 126 031 014 267 029 011 009 041 004 064
Bulgaria -1.64 -2.69 -3.22 -4.67 1.66 113 1.85 1.02 183 040 119 1.07 -0.54 0.10
Czech Republic -4.08 -4.43 -4.71 -5.87 -2.12 068 263  -358 296 662  -6.77  -5.60 312 3N
Denmark 317 -4.11 2.12 2.12 322 4.81 5.16 5.21 2.09 0.10 0.37 149 2.26 1.34
Germany -1.17 -1.99 -3.21 -3.04 0.11 027  -158 330 378 403 365 282 131 146
Estonia -2.38 -0.63 0.13 -1.73 -2.84 2.54 2.45 161 1.65 1.67 027 -0.06 023 -346
Ireland 880  -1053 42 1428 -1.33 0.07 2.89 1.63 1.38 040  -0.36 0.89 474 2.12
Greece 927 948  -1051  -1545 976 640 573 517 152 565 AATT 44T 369 307
Spain -5.35 -6.35 924 1113 -4.15 1.90 2.02 0% 034 020 045 064 098 142
France -5.26 -5.76 -1.01 -1.47 330 212 220 29 359 410 314 155 146 -176
ltaly -3.19 -4.04 -4.60 -5.38 -2.12 15 336 433 352 351 294 305 078 173
Cyprus -4.94 -5.09 -5.30 5.97 0.91 338  -119 242 407 649 440 223 231 43
Latvia -3.84 -4.52 -1.12 -9.66 -4.22 03% 048 039 103 162 221 -1% 217 -3.86
Lithuania -4.81 -5.51 -1.09 -9.54 -3.29 101 045 050 154 128 187 -355 321 282
Luxembourg -1.10 -0.99 171 .91 2.96 3.66 1.35 000  -110 0.46 2.10 6.11 597 340
Hungary -3.30 1.65 4.17 -4.54 -3.69 503 933 194 642 15 892 405 298 54l
Malta -2.98 -3.04 -3.62 371 453 23 218 295 475 994 546 644 618 -1.74
Netherlands -2.34 312 541 -5.48 0.57 0.18 054 026 175 312 209 0.4 1.97 0.41
Austria -3.28 -3.74 -4.64 -4.12 093 087 156 171 448 152 071 -0.05 169 231
Poland -3.64 -5.81 -1.85 -1.35 -3.67 188 -363 407 538 619 499 527 303 23
Portugal -4.48 -5.89 915 1011 354 315 405 592 338 302 290 A7 289 269
Romania -3.58 -4.66 -6.44 -8.52 573 263 224 116 <12 <150 200 -349 467 441
Slovenia -5.05 -5.83 -5.62 -5.96 -180 006 136  -149 226  -268  -245  -398 372 =305
Slovakia -4.57 -5.14 -1.90 -1.96 -2.09 181 317 281 2% 2718 822 651 1221  -142
Finland -0.67 -0.95 -2.46 -2.63 4.22 5.18 4,01 2.70 2.30 2.44 3.9 4.96 6.84 1.56
Sweden 2.03 0.90 -0.04 -0.68 2.23 3,61 2.34 2.18 063  -1.03 -1 152 359 0.92
United Kingdom -1.00 857 1039 -11.37 503 213 2269 343 345 339 206 0.48 357 0.92
United States 856 1002  -1115  -1119 -6.21 27 206 320 441 491 -390 054 154 0.7

Japan -9.82 -9.66 -9.26 473 216 239 -1.63 -6.70 615  -789  -8.03 -6.30 -164 142



Conceitos e factos

+ Saldo orcamental ajustado do ciclo econdmico (aplica-se ao saldo total
ou ao primario):
= A conjuntura influencia, “automaticamente”, o SO sem que haja qualquer
intervencao do sector publico (e.g., numa recessao os impostos recebidos
tendem a diminuir e o subsidios de desemprego pagos a aumentar) =
efeitos do ciclo = estabilizadores automaticos
= Saldo que existiria se o hiato do produto fosse zero

+ Saldo orcamental excluindo medidas extraordinarias/temporarias e

irrepetiveis (aplicado ao saldo primario ou ao saldo ajustado do ciclo)

« efeitos das medidas temporarias: efeitos sobre o SO resultantes de
medidas que nao podem ser utilizadas de forma recorrente (e.g., vendas
de licencas de redes modveis e TV digital, cessao de créditos tributarios,

transferéncia do fundo de pensdes de uma empresa publica...)
[ PORTO
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Fungoes economicas do Estado -

estabilizacao macroeconomica

+ Observa-se que a maior parte dos paises apresenta um saldo
orcamental que €, normalmente, deficitario, o que pode ser
consequéncia do objectivo - Estabilizacao Macroeconomica:

= Agentes econdmicos tém preferéncia por niveis de consumo estaveis
(alisamento do consumo) = Isto também acontece relativamente
aos bens e servicos publicos = Manutencao ou agravamento
das despesas correntes numa recessao

= A manutenc¢ao ou agravamento das receitas via impostos, penalizaria
proporcionalmente mais o rendimento em fases de recessao = 0s
impostos sao normalmente estabelecidos em proporcao ao

rendimento = Reducao das receitas correntes numa recessao
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Fungoes economicas do Estado -

estabilizacao macroeconomica

* Papel do Governo na sua funcao de estabilizacao
macroeconomica:

= Estabilizar o nivel do produto em torno do produto de equilibrio
usando politicas discricionarias

= Providenciar estabilizadores automaticos que isolem a economia,
pelo menos parcialmente, de choques na procura agregada

= Planear o financiamento das despesas de forma a manter um nivel
sustentavel de divida publica

+ Politica orcamental €& a alteracao discricionaria por parte das
autoridades (Governo) das variaveis orcamentais...
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Fungoes economicas do Estado -

estabilizacao macroeconomica

+ Estabilizacao Macroeconomica visa a diminuicao da amplitude e da
persisténcia dos ciclos econdmicos =» o objectivo da politica orcamental
deve ser manter o nivel do produto proximo do seu nivel potencial
(output gap proximo de zero)

* Quando a economia esta em recessao (Y<Y), o Governo devera recorrer
a politicas orcamentais expansionistas, mas perante uma expansao
(Y>Y) deverd optar por politicas contraccionistas = politica orcamental
contra-ciclica = /eaning against the wind

+ Mas, mesmo sem uma actuacao discricionaria de politica orcamental, o
orcamento de Estado reage contra-ciclicamente ao estado da Economia
=>» 0 efeito dos estabilizadores automaticos

[ PORTO
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Fungoes economicas do Estado -

estabilizacao macroeconomica

+ Estabilizadores automaticos:

+ Algumas rubricas do SO reagem, automaticamente (sem actuacao
activa das autoridades), a situacao conjuntural de forma a reduzir a
amplitude das flutuacoes ciclicas

+ Exemplos tipicos sao os impostos (nomeadamente impostos directos
sobre o rendimento) e o subsidio de desemprego

Défices tendem a aumentar numa recessao,
e a diminuir nas fases de expansao

$

Parcela endogena do Orcamento de Estado
[BPORTO
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Fungoes economicas do Estado -

estabilizacao macroeconomica

« Para percebermos melhor a importancia dos estabilizadores
automaticos vamos usar o conceito de saldo orcamental primario
ajustado pelo ciclo economico (e excluido de medidas temporarias) =
saldo primario que se verificaria se a economia estivesse ao nivel do
produto de equilibrio/potencial (Y)

+ Por definicao, entre dois periodos consecutivos:
= Uma variacao nula deste saldo significa a auséncia de uma politica
orcamental discricionaria
= uma diminuicao do saldo indica uma politica orcamental discricionaria
expansionista
= um aumento do saldo indica uma politica orcamental discricionaria

restritiva
PORTO
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Funcoes econdmicas do Estado -

estabilizacao macroecondmica

PRINCIPAIS INDICADORES ORCAMENTAIS

Em percentagem do PIB
Varlagdo
2005 2006 2007 2008 2009 a0,

Saldo total 6.1 39 2.6 2.8 44 -6.6

Componente clclica {4 4.2 0.3 04 {4 0.8

Medidas temporanias 0.1 0.0 0.1 1.1 0.0 -1.1
Saldo estrutural » 55 3.7 3.0 44 4.0 46

Despesa em juros 26 21 28 29 28 0.1
Saldo primério estrutural 2.9 49 4.2 -1.5 4.2 4.1
Divida publica 63.6 64.7 63.6 66.3 76.8 10.5

Fontes: INE & Banco de Portugal,
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O financiamento da despesa publica

e a dinamica da divida

O financiamento da despesa publica:
SO, =(T—G)y— 1, By >
> (G +1By)= T~ 50,
+ A despesa publica pode ser financiada por:

+ Receita publica, nomeadamente impostos

+ Emissao de Divida Publica = emissao de bilhetes do tesouro e
obrigacoes do tesouro que sao adquiridos pelo sector privado
domeéstico ou pelo exterior

[ PORTO
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O financiamento da despesa publica

e a dinamica da divida

(50) = (1= G)y—r1; B, = —AB;

Com AB, = variagao da divida publica no periodo t

+ SO, > 0= AB, < 0 = diminuicao da divida publica
¢+ SO, < 0= AB,> 0 = aumento da divida publica

Ou seja,
B, =B.;+0B,=2(-50), j=0,..,t

+ A divida publica resulta de uma acumulagao sucessiva de défices
orcamentais e do respectivo financiamento

[MPORTO
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O financiamento da despesa publica

e a dinamica da divida

Divida Publica
(% do PIB)
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O financiamento da despesa publica
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Source: AMECO
General government consolidated gross debt :- Excessive deficit procedure (hased on ESA 1995) (UDGG)

Country 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
European Union (27 countries) 83.3 82.3 80.2 74.4 62.3 59.0 61.5 62.8 62.2 61.8 60.4
Euro area (17 countries) 88.5 87.7 85.4 79.3 69.9 66.2 68.4 70.0 69.4 69.0 67.9
Belgium 975 97.0 96.8 96.2 89.6 84.2 88.1 92.1 94.2 985 1035
Bulgaria 186 18.0 16.2 146 137 172 216 215 310 44.4 52.4
Czech Republic 429 41.3 385 35.3 30.0 29.0 29.4 29.7 30.1 29.8 28.2
Denmark 411 45.3 436 418 345 215 321 318 45.1 41.2 495
Germany 811 82.4 83.2 735 66.3 64.9 67.6 68.0 65.8 63.9 60.4
Estonia 6.9 6.1 6.6 1.2 4.6 37 4.4 4.6 50 5.6 5.7
Ireland 179 1120 96.2 65.6 44.4 25.0 24.8 21.4 29.6 30.9 321
Greece 1661 1577 1428 1271 1107 1054 1061  100.3 98.9 97.4 1007
Spain 710 68.1 60.1 53.3 30.8 36.1 39.6 430 46.2 48.7 52.5
France 86.8 84.7 8L.7 78.3 67.7 63.9 63.7 66.4 64.9 62.9 58.8
Italy 1198 1203 1190 1161 1063 1036 1066 1059 1039 1044 1057
Cyprus 64.3 62.3 60.8 58.0 48.3 58.3 64.6 69.1 70.2 68.9 64.6
Latvia 49.4 48.2 44.7 36.7 19.7 9.0 10.7 124 149 14.6 135
Lithuania 436 40.7 38.2 29.5 15,6 16.9 180 184 194 21.1 22.3
Luxembourg 19.0 172 184 14,6 136 6.7 6.7 6.1 6.3 6.1 6.3
Hungary 2.7 75.2 80.2 784 72.3 66.1 65.7 61.8 59.1 58.3 55.6
Malta 67.9 68.0 68.0 67.6 61.5 62.0 64.2 69.6 124 69.3 60.1
Netherlands 64.0 63.9 62.7 60.8 58.2 45.3 474 518 524 52.0 50.5
Austria 75.4 738 72.3 69.6 63.8 60.7 62.1 63.9 64.8 65.5 66.5
Poland 55.1 55.4 55.0 50.9 411 45.0 417 471 45.7 411 42.2
Portugal 1074 1007 93.0 83.0 716 68.3 63.9 62.8 57.6 55.9 538
Romania 348 337 30.8 23.6 134 126 124 15.8 18.7 215 24.9
Slovenia 46.0 42.8 38.0 35.2 21.9 231 26.4 26.7 214 21.3 21.9
Slovakia 46.8 448 41.0 35.4 21.8 29.6 305 34.2 415 424 434
Finland 52.2 50.6 48.4 438 3.1 35.2 39.7 417 44.4 445 415
Sweden 334 36.5 39.8 428 38.8 40.2 45.0 50.4 50.3 517 52.5
United Kingdom 87.9 84.2 80.0 69.6 54.4 445 434 425 40.9 39.0 315
United States 1024 98.3 92.0 84.7 715 62.4 61.4 61.9 61.6 60.6 57.3

Japan 2421 2361 2231 2176 1950 1877 1913 1916 1781 1672 1609
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59.3
573
109.2
487
12.3
237
6.2
54.9
55.9
538
66.5
36.8
485
22.5
26.4
50.3
438
539
410
5.1
1421

1999
65.7
716
1137
1.6
16.4
58.1
60.9
6.0
485
94.0
62.3
58.8
1137
518
12,5
22.1
6.4
59.8
511
61.1
67.2
39.6
49.6
217
24.3
478
457
64.3
437
61.1
1338



O financiamento da despesa publica

e a dinamica da divida

Decomposicao da divida publica:

B, =B, —50; £ Ajy= B, = B.; (1+1) — (T — G); £ Aj;

Aj = ajustamentos na divida que nao passam pelo orcamento (e.g.,
receitas de privatizacoes)

Dinamica da divida publica:

Bi—B.; =0B,= (G—T), + 1 By £ Aj;

¢+ Mesmo com equilibrio do SO primario (e sem considerar eventuais
ajustamentos), a divida tende a crescer, a taxa r;, devido aos encargos
financeiros associados a divida acumulada = divida publica € um

processo endogeno que se pode tornar “explosivo”
[ PORTO
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O financiamento da despesa publica

e a dinamica da divida

Grafico 3.2.4

DECOMPOSICAO DA VARIACAQO DO RACIO DA

DiviIDA PUBLICA.
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O financiamento da despesa publica

e a dinamica da divida

Estabilizacao da divida (assumindo A; = 0):

+ Para que AB= 0 (estabilizacdo absoluta da divida) é necessario:
(T—-G)=rB

+ Para a estabilizacao do valor da divida publica € necessario existir um
superavit primario no montante do servico da divida

+ Quanto mais tarde se estabelecer como meta a estabilizacao do valor
da divida, maior o valor a estabilizar e, consequentemente, maior o
valor que o SO primario deve observar

[ PORTO
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O financiamento da despesa publica

e a dinamica da divida

+ Mas, na pratica, a variavel de divida relevante é o racio da divida
relativamente ao PIB = a capacidade que o pais tem para pagar a sua
divida esta directamente relacionada com o que produz...

+ Quais as condicOoes necessarias para uma estabilizacao do racio da
divida no PIB? Ou seja, para a estabilizacdo relativa da divida?

[BPORTO ) A(gj ) (G;T) " g{gj
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O financiamento da despesa publica

e a dinamica da divida

of¢)-o= 5ol

Y Y
+ Podemos concluir que:

+ A evolucao do racio da divida € determinada pela evolucao do
SO primario e pela relacao entre a taxa de juro da divida e a
taxa de crescimento do PIB

¢ Se g > r. SO primario nulo € suficiente para diminuir o racio da
divida; o racio da divida pode inclusivamente diminuir mesmo na
presenca de défices orcamentais primarios

+ Se r> g. 0 processo pode ser explosivo (efeito “bola de neve”);
sao necessarios saldos primarios positivos para reverter a
situacao
[ PORTO
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O financiamento da despesa publica

e a dinamica da divida

+ Desde que g > 0, o SO primario necessario para estabilizar o
racio da divida € menor do que o SO primario necessario para
estabilizar o valor absoluto da divida

Primary surplus*

Actual primary

Net debt in budget surplus in Required to stabilize the Required to stabilize the
2008 2008 size of the debt debt/GDP ratio
Belgium 69.1 3.1 3.5 1.7
Germany 45.0 2.5 2.3 1.1
Ireland -1.6 0.9 -0.1 0.0
Italy 89.8 2.0 4.5 2.2
Netherlands 28.8 2.3 1.4 0.7

Note: All figures are forecasts for 2008 produced by the OECD in 2007.
*Required surplus assuming a 5% real interest rate and a 2.5% real GDP growth rate.

PORTO Source: OECD Economic Outlook
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O financiamento da despesa publica

e a dinamica da divida

+ Com g < r, os custos para a economia podem ser acentuados:

i. Evitar um trajecto explosivo implica significativos superavits primarios = ou seja,
profundos cortes na despesa publica ou aumentos politicamente impopulares nos
impostos

ii. Perante expectativas de um possivel incumprimento da divida, o prémio de risco
aumenta, gerando um aumento da taxa de juro, o que deteriora ainda mais a
situacao da economia

ii. O crédito ao governo pode ser “cortado” pressionando-o a recorrer a monetizagao
da divida ou a entrar em incumprimento

E.U.A Alemanha
60s e 70s 80s 90s 60s e 70s 80s 90s
3.7 3.2 3.1 3.5 1.4 1.8
PORTO 0.9 5.4 4.5 2.7 4.5 4.2

FEP

FACULDADE DE ECONOMIA
UNIVERSIDADE DO PORTO

Fonte: Carlin e Soskice, 2005
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4. Politica Orcamental, Divida e Senhoriagem

+ Conceitos e factos

* Funcoes economicas do Estado - estabilizacao

macroeconomica

» O financiamento da despesa publica e a dinamica da

divida
+ Financiamento da divida e regras de politica
orcamental
[@PORTO
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FEP Niversioaoe oo porTo Maio 2011



Financiamento da divida e

regras de politica orcamental

+ Na generalidade dos paises desenvolvidos assistimos a um
agravamento do racio da divida publica desde os anos 1970 =>
relacionado, entre outras causas, com o desenvolvimento do weffare
state e com a inversao na relacao entre ge r...

+ Para além disso, a tendéncia para a acumulacao de divida publica esta
relacionada com:

= A existéncia de eleicOes periddicas = ciclos politico-econdmicos

= Efeito miopia dos eleitores: os beneficios de um défice “hoje” sao claros e
visiveis para os eleitores, enquanto o custo associado aos impostos a cobrar
“amanha” é distante, nao totalmente conhecido e excessivamente penalizado
pelo factor desconto

[ PORTO

F E P FACULDADE DE ECONOMIA
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Financiamento da divida e

regras de politica orcamental

+ A partir dos anos 1990, a estabilizacao do racio da divida publica surge
como preocupacao central dos governos = reducao/eliminacao do défice
orcamental primario = consolidacdo orcamental politica orcamental
que promove a sustentabilidade do racio da divida

+ Como se financia a divida publica?

i. Financiamento “normal” = emissao de titulos da divida que sao adquiridos
pelo sector privado domeéstico ou pelo exterior; colocacao da divida publica
nos mercados financeiros...

ii. Financiamento de “ultimo recurso” =» surge quando, na sequéncia de um
aumento do risco associado ao pais emissor, ha dificuldades na colocacao da
divida nos mercados financeiros, quer por escassez de procura, quer pela
exigéncia de uma remuneracao (taxa de juro) demasiado elevada

[ PORTO
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Financiamento da divida e

regras de politica orcamental

+ Financiamento de “ultimo recurso”:

i. Financiamento monetario = emissao de moeda pelo Banco Central,
por contrapartida de crédito directo ao sector publico ou de aquisicao
de titulos de divida publica = monetizacao da divida publica ou
senhoriagem (entende-se por senhoriagem a receita do Estado
gerada pela emissao de moeda)

ii. Ajuda financeira externa por parte de entidades internacionais (e.g.,
FMI, UE), reestruturacao da divida e/ou eventual nao pagamento de
parte ou da totalidade da divida = default/ incumprimento

[ PORTO
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Financiamento da divida e

regras de politica orcamental

i.  Fianciamento monetario/Senhoriagem

= Transfere o processo de explosividade da divida para a inflacao = os
episodios de hiperinflacao presentes e passados estao quase todos
associados a monetizacao da divida publica (e.g., episodios nos anos
1980 e 1990 na Ameérica Latina e episodios recentes na Bolivia, na
Sérvia e no Zimbabué)

= Equivale a cobranca de um imposto sobre os detentores de activos
nao indexados a inflacao (titulos do tesouro, por exemplo) = a
inflacao que surge na sequéncia da senhoriagem diminui o valor real
dos titulos de divida emitidos pelo Governo, quando nao estao
indexados =» transferéncia de riqueza dos credores para o0s

devedores, neste caso o Estado = imposto inflacionario
[BPORTO

FACULDADE DE ECONOMIA
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Financiamento da divida e

regras de politica orcamental

+ Imposto inflacionario traduz-se numa redistribuicao de riqueza do sector
privado para o Estado (“imposto”) associada a inflacao (reducao do valor
real dos titulos da divida publica) = se a taxa de juro nominal associada
aos titulos da divida nao incorporar uma componente indexante, um
aumento da inflacao gera uma diminuicao da taxa de juro real (principio
de Fisher), promovendo uma transferéncia de riqueza dos credores
(sector privado) para os devedores (Estado)

+ Mas, na sequéncia da senhoriagem, s6 podemos falar em imposto
inflacionario se a divida for emitida em moeda nacional e se a inflacao
nao for antecipada e a taxa de juro nao for indexada a essa inflacao

[ PORTO
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Financiamento da divida e

regras de politica orcamental

* Por outro lado, o aumento da inflacao gerado pela senhoriagem gera
exigéncias de taxas de juro nominais cada vez mais elevadas em futuras
colocacgoes de divida publica

* A propria colocacao dos titulos da divida torna-se mais dificil,
principalmente para prazos mais longos devido a “desconfianca” dos
investidores =» com a reducao da maturidade da divida, o Governo fica
obrigado a recorrer sistematicamente ao mercado emitindo novos titulos
para pagar as dividas de curto prazo e, muito provavelmente, pagando
juros cada vez mais elevados

+ Este tipo de solucao é usualmente utilizada por paises com mercados
financeiros pouco eficientes e acesso condicionado aos mercados

financeiros internacionais = uma espécie de solucao de ultimo recurso...
[BPORTO
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Financiamento da divida e

regras de politica orcamental

ii. Ajuda externa, reestruturacao da divida e/ou incumprimento/ default

= Ajuda financeira externa permite o financiamento da divida a taxas de juro
mais baixas do que as taxas de mercado (e.g., casos recentes da Islandia,
Irlanda, Grécia e Portugal); geralmente acompanhada de programas de
estabilizacao macroecondémica e de reformas estruturais

= Reestruturacao da divida pode equivaler a cobranca de um imposto sobre os
detentores de titulos da divida publica, que no limite pode ser de 100%!

= Historicamente aparece associado a periodos pds-guerras ou pds-revolucoes
Ou ha sequéncia de graves crises economicas e financeiras (e.g., Italia de
Mussolini; paises da América Latina na década de 1980)

= Problemas de credibilidade, podendo dificultar o acesso aos mercados

financeiros para colocacgao futura da divida
[ PORTO
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Financiamento da divida e

regras de politica orcamental

E no caso da Zona Euro?

+ Nao € possivel recorrer a senhoriagem =» aos Estados-membros da
UEM é expressamente vedado o crédito directo ou indirecto (no
mercado primario) do BCE para financiamento dos défices publicos
(objectivo: inflacao)

¢+ Restam duas alternativas: ajuda externa ou
reestruturacao/incumprimento...

» Equilibrio orcamental é fundamental = necessidade de regras
que equilibrem os custos “futuros” e beneficios “presentes” de

um défice orcamental = P.E.C.
[ PORTO
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Financiamento da divida e

regras de politica orcamental
O Pacto de Estabilidade e Crescimento (1997):

+ Objectivo: Garantir a manutencao de financas publicas saudaveis,
criando condicoes para a estabilidade de precos e, através desta,
condicoes para um crescimento sustentado conducente a criacao de
emprego

+ Regras:

+ Um Estado-membro da UEM nao pode incorrer num défice orcamental
superior ao valor de referéncia de 3% do PIB do ano correspondente

+ O racio da divida publica no PIB devera ser inferior ao valor de
referéncia de 60% do PIB ou devera encontrar-se em diminuicao
significativa e estar a aproximar-se, de forma satisfatdria, do valor de
referéncia

+ Estabelecimento do "“objectivo de médio prazo de uma posicao
orcamental proxima do equilibrio ou excedentaria”

[ PORTO
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Financiamento da divida e

regras de politica orcamental

O P. E. C. apos revisao em Marco de 2005:

+ O P.E.C. admite que se exceda o valor de referéncia para o racio do
défice, mas apenas em €asos excepcionais € temporarios
(nomeadamente quando resulta de uma depressao “severa” ou quando
se deve a factores exdgenos, nao controlaveis pelas autoridades de
politica)

+ Os efeitos orcamentais resultantes de reformas estruturais sao tidos
em conta na definicao da trajectoria para o objectivo orcamental de
médio prazo

+ As responsabilidades implicitas relacionadas com o envelhecimento da
populacao e aumento associado da despesa publica sao incorporadas
na avaliacao anual da sustentabilidade das financas publicas

[ PORTO
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Financiamento da divida e

regras de politica orcamental

Procedimentos por défice excessivo:

+ Sjtuacao de defice excessivo (caso geral): limite de 3% para o
défice

» Excepcao a regra dos 3%: factores exogenos nao controlaveis
pelas autoridades do respectivo Estado-membro ou recessao

+ Todas as decisoes sao da competéncia do ECOFIN, tendo como
base recomendacoes da Comissao Europeia

+ Compete ao ECOFIN (alargado aos 27) decidir se existe défice
excessivo num dado pais; decisao por maioria qualificada;
representante do pais em avaliacao vota (a partir dai deixa de

votar)
[ PORTO
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Financiamento da divida e

regras de politica orcamental

Procedimentos por défice excessivo:

+ Correccao de déefice excessivo no 2° ano. Se tal nao acontecer, o
ECOFIN podera impor sancoes. Uma das sancoes possiveis € a
constituicao de um depdsito nao remunerado junto da Comissao
Europeia

+ Deposito tem componente fixa (0,2% do PIB) e componente
variavel (1/10 da diferenca entre o défice orcamental observado
e 3%)

+ ECOFIN pode intensificar as sancoes em anos seguintes. Os
depositos nao podem ultrapassar 0,5% do PIB

[ PORTO
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Financiamento da divida e

regras de politica orcamental

Procedimentos por défice excessivo:

+ Depositos convertidos em multa se, 2 anos apos a exigéncia da
respectiva constituicao, o pais em causa nao tiver corrigido o défice
excessivo

+ Se situacao de défice excessivo for revogada antes da multa, o pais em
causa pode reaver os montantes depositados, embora sem juros. Se a
revogacao ocorrer depois dos depositos ja se terem transformado em
multa, o pais em causa nao tem direito a qualquer reembolso

« As multas e os juros relativos aos depodsitos por défice excessivo
revertem a favor dos Estados-membros que observam a regra
orcamental, sendo a reparticao feita em funcao do peso que o Produto
Nacional Bruto (PNB) de cada um deles tem no total do PNB dos paises
elegiveis

[ PORTO
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