2,

Financas Publicas: Estado e Autarquias
Locais: T4

Financas Publicas: Sustentabilidade e
Instrumentalidade

®m 2.1 Financgas: alguns conceitos fundamentais
2.1.1 As AP: ambito, estrutura e evolugao
2.1.2 Os saldos orcamentais, o défice e a divida
= 2.2 A sustentabilidade das Financas Publicas
2.2.1 Restricdo orgamental e sustentabilidade da divida
2.2.2 Défice, divida e crescimento nominal
2.2.3 Divida, crescimento real e taxa de juro real
2.2.4 Supervisao da politica orgamental na UEM.
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Conceitos a reter

= Saldos orgamentais: global, primario, corrente e estrutural
= Componente ciclica e estrutural do saldo global

= Conceitos de sustentabilidade da divida

= Sustentabilidade (I): défice, divida e crescimento nominal

= Sustentabilidade (II): divida, crescimento real e taxa de juro
real.

= Necessidades de Financiamento Liquidas e Brutas
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& Bibliografia

= Obrigatoéria:

= Pereira, P. et al. (2012) Economia e Financas Publicas, Escolar Editora,

= cap.11 — p. 365-389, para saldos orgamentais global e primario e corrente e contas.
= Cobre também a aula 5 e conviria ler antes dessa aula.

» Cap. 14 p. 511-517 - para sustentabilidade da divida
Readings (complementares):

Ministério das Financas (2014) Orcamento cidaddo.
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Sector Publico

= O sector publico divide-se em:

=1. Administracoes publicas (ou sector
publico administrativo)

=2. Sector publico empresarial (empresas
publicas, empresas municipais, SA de
capitais maioritariamente publicos,...)
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Sector
Empresarial do Estado
fora das Administr. Pub.

AdministracOes publicas (CN)

—l ado (OE) (1)

Fundos e Estr. Port.,

Metros,
Serv Aut. Refer,..

Nota: Em 2014 Hospitais
EPE (e outras EPR)
Voltaram para as Aps.

Seg. Soual

c e lLocal

FPEAL - ISEG 5

~ A evolugao da estrutura Sector Publico

Estado FSA
"| (ST) .............;L(ACSS PO T ——

L G

ek
| Impostos F

===« Fluxos Financeiros sl Financiamento Directo
- Externializagio —p Deccentralizagio A dmindstrativa
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A evolucao das contas das Administracoes publicas
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Fonte: base de dados AMECO, Outubro de 2012 Fig. 14.1 de P. Pereira et al. (2012) p. 512
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SPA ou AP: diferentes abordagens

Existe distincdo entre:
= Sector Publico Administrativo (SPA)
= Perspectiva mais juridica-institucional
= Elaboracdo da Conta do SPA em Contabilidade Publica (CP)
= Administragoes Publicas (AP)
= Perspectiva mais econdmica (unidades nao mercantis)
= Elaboracdo da Conta das AP em Contabilidade Nacional (CN) — SEC95 e
SEC2010 (a sair em 2013).

Existe tb. distincao entre opticas contabilisticas

Contab. nacional: as operacGes sdo contabilizadas numa "dptica
de compromissos”

Contab. publica: as operacgbes sdo contabilizadas numa "dptica de
caixa”
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Clarificacoes conceptuais (I): o défice

O que é o défice?

E a diferenca (se negativa e em mddulo) entre as receitas e as
despesas efectivas (excluindo activos e passivos financeiros), de
todos os subsectores das AP

O saldo global das AP: corresponde ao somatorio dos saldos

globais de:

1- Administracao Central
Estado (servigos integrados)
Fundos e Servicos Autonomos da A.C. (Institutos Publicos,
Instituigdes Ensino Superior, Fundos, Empresas Publicas
Reclassificadas)

2- Administracdo Regional e Local (incl. FSA da ARL)

3- Seguranca Social

9 FPEAL - ISEG

Clarificacoes conceptuais (I): o défice

Execugdo 2013

Limites do PAEF -8.900
Szfldc.) das Administragées Publicas (Contabilidade -8.770,4
Publica)
O Estado, as Administragdo Central -8.342,2
empresas publicas Estado -7.687,5
reclassificadas e a 3182
regiao autonoma Servigos e Fundos Auténomos excluindo EPR ’
da_ M_ade_'ra 540 0s Entidades Publicas Reclassificadas -972,9
prlnC|pa|§ i | Administra¢do Regional -831,3
responsaveis pelo Madeira -825,7
défice. Acores -5,6
Administragao Local -75,5
Por_em, 0 Estado . Municipios com reporte de informacgdo -83,3
teria largo superavit
exclumdp as Seguranca Social 478,6
transferéncias para
outros sub-sectores. Fonte: Boletim de Execugdo Orgamental de fevereiro 2014
FPEAL - ISEG 10




Carificacoes conceptuais (l): saldos orcamentais

Os saldos mais importantes para a analise da politica
orcamental*

- Saldo corrente e “regra de ouro”

- Saldo global: receitas menos despesas efectivas (nao
financeiras)

- Saldo primario: receitas fecetivas menos despesas primarias

- Componente ciclica do saldo global

- Saldo estrutural (ou saldo ajustado do ciclo) — saldo que
existiria sem efeito do ciclo econdmico

- Saldo estrutural primario — idem mas sem juros.

* revisées para alguns...
11 FPEAL - ISEG

Clarificagdes conceptuais: défice, divida e saldos

= A decomposicdo do saldo global é importante
SO = (SO¢- Juros) + So¢,

= Componente ndo discricionaria + componente discricionaria.

= Componente ndo discricionaria
= SOc- Juros = efeitos dos estabilizadores automaticos* — juros.
= Estabilizadores automaticos = o(Hiato do produto).

o — elasticidade do saldo orgamental face ao PIB.

= Politica orgamental discricionaria = So¢,

O calculo do Hiato do produto (a diferenca entre PIB real e PIB potencial é importante!!

FPEAL - ISEG 12




Componente ciclica e estrutural
do saldo orcamental

« A componente estrutural, traduzida pelo saldo ajustado do ciclo (SO¢),
indica qual seria o saldo global se a economia se situasse no nivel de
tendéncia, isto é se o produto real observado e o produto potencial
fossem idénticos.

= Caso se retirem os juros a despesa, obtém-se o saldo primdrio
gjustado do ciclo (SO%,), cuja variagdo € o melhor indicador da
natureza discricionaria da politica orcamental.

= Dado que SO¢, = SO° + Juros, entdo o saldo orcamental global (SO)
pode ser dado como a soma da componente nao discricionaria
com a componente discricionaria deste modo:

SO = (SOc- Juros) + SO¢,

FPEAL - ISEG 13

Clarificagdoes conceptuais (II): a divida
é a divida?

A divida publica engloba quer o conjunto de titulos emitidos e nao
amortizados pelos quatro subsectores das administragcdes publicas no
mercado de capitais, quer os o0s empréstimos obtidos e nao
reembolsados.

No essencial destina-se a captar os recursos necessarios para financiar
défices orcamentais.

Para grandes projectos de investimento, cuja implementacdo se reparte
por varios anos, o Estado pode precisar captar recursos adicionais no
mercado de capitais

De que resulta a alteracao da divida de ano para ano?

A divida do final do ano t, é a divida de t-1 mais as necessidades
liquidas de financiamento do ano t (para além do défice, pode ser
necessario recapitalizar a banca ou aumentar capital em empresas

publicas (ver slide a seguir).
FPEAL - ISEG 14




Clarificacdes conceptuais (II): a divida

2013

janeiro

Dezembro

Divida na ética de Maastricht

208787 217306

Numerario e depositos 9429 11033
Emprestimos 84811 94144
Curto Prazo 2010 1332]
Longo Prazo (empréstimos do FMI, CE e BCE, etc.) 82801 92812
Titulos 114548 112129
Curto Prazo (Bilhetes e Certificados do Tesouro) 12417 6546

Longo Prazo (Obrigacdes do Tesouro, etc.)

102131 105583

Divida Maastricht Liquida de Depésitos

188737 196943

Divida Maastricht em % PIBpm

129%

Fonte: Banco de Portugal (Margo 2014), e INE e IGCP

FPEAL - ISEG
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Restricao Orcamental e
Sustentabilidade da Divida (1/3)

O Orcamento do Estado

esta sempre

equilibrado, pois é sempre necessario obter receitas
publicas (totais) para cobrir todas as despesas publicas

(totais).

Com efeito, existe um défice orcamental quando as
receitas efectivas (ndo financeiras) sao inferiores as
despesas efectivas. Neste caso é necessario recorrer-
se a emissdo de divida publica (receitas de passivos

financeiros).

FPEAL - ISEG
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Restricao Orcamental (2/3)

* A restricao orcamental do governo, em termos reais,
excluindo receitas de privatizacoes e de emissao
monetaria, necessidades de financiamento por outros
motivos (e.g. recapitalizagao da banca) é dada por

B,-B, , =rB,_ +G,—R,|

Ou seja, a emissao de divida (liquida) iguala o
simetrico do saldo orcamental (segundo membro da
equacao).

G — despesa publica primaria;

R — receitas publicas;

B— stock de divida publica;

r— taxa de juro real. FPEAL - ISEG 7

Restricao Orcamental (3/3)
Um rearranjo de (1) da a equacdo as diferencas (2), que relaciona o stock

de divida em ¢ com o saldo primario em t e os juros da divida
provenientes de ¢-1.

B, =(1+r)B,_, +G, —R, )

1. Caso o governo apresente saldos primarios nulos (G=R), a taxa de
crescimento da divida publica é igual a taxa de juro real;

2. Com défices primarios, G-R>0, a taxa de crescimento do sfock da
divida é superior a taxa de juro real da divida;

3. Com saldos primarios positivos, G-R<0, a taxa de crescimento do
stock da divida é inferior a taxa de juro real.
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Sustentabilidade da divida (1/2)

Prova-se que a estabilidade do racio divida-produto, em (3)

em % do PIB, depende: Y

=X = GyY,
! (3 y-pIB

- Se ignorarmos o efeito monetario e considerarmos a
estabilidade do réacio divida produto (b-b-1=0) podemos
reescrever (3) assim:

Ou seja o saldo primario (SP)=(tx j. rea/o r) t‘? cresc rea,' ;‘lB (v))* racio de divida
no PIB  Exemplo 1 : Se r=5%, y=2,5% e b=120%, logo SP=3% mantém o racio
da divida e SP>3% reduz esse racio.

Exemplo 2: r=3,5%, y=1,5% e b=120%, logo SP-=........ para manter

FPEAL - ISEG 19

Sustentabilidade da divida (2/2)

Em termos nominais, em % do PIB, a restricdo orcamental é
Ab=(g-p)+(i-nmb (4
d =g+ib-p, défice orgamental
Ab =d —nb,

®)

Com 4b=0, e resolvendo para b, o racio converge para b=ad/n.

Um défice de 3% do PIB é consistente com a trajectéria de longo prazo
de convergéncia do racio da divida para 60%, assumindo uma taxa de
crescimento nominal (77) de 5% (por exemplo, 3% de crescimento real e
2% de inflacdo): b=a/n (0.6=3/5).

FPEAL - ISEG 20
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-2,0% -

Saldo primario (cendrio governo)

A sustentabilidade da divida, sem renegociagdo, exigiria uma melhoria continua do saldo primario

até 2019 (a 3,4%) algo que contraria a histéria passada...(fonte:Budget Watch)
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Amortizacdo da divida de MLP existente.
Divida de médio e longo prazo / Medium and long term debt
24
M FEEF / EFSF
L, 21
5 MEEF / EFSM (*)
3 18
< =FMI/ IMF
= 15
2 = Outra divida de médio e longo prazo / Other
2 medium and long term debt
H 12
z =
c 9
o -
6
[}
||
3 il ALl
0 | | | |
2014 2018 2022 2026 2030 2034 2038 2042 2046
A i final dos éstil do MEEF assit ndo esta ainda definida (extensao de maturidade ser4 operacionalizada
préximo da respetiva data de amortizagao original), mas néo se espera que Portugal venha a ter de refinanciar qualquer empréstimo
do MEEF antes de 2026. / The final maturity date of the EFSM loans in orange is still not defined (maturity extension will be defined when
approaching original maturity of the loans), but it is not expected that Portugal will have to refinance any of its EFSM loans before
2026.
Fonte: IGCP, Redemption Profile 19 de Fev. de 2014.
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& Necessidades de financiamento (1/3)

= Num dado ano as necessidades de
financiamento brutas (NF) (nova emissao
de divida publica) visam cobrir no essencial:
= Défice orcamental (+)

Aquisicao liquida de activos financeiros (+)

Amortizacao da divida publica (+)

= Deduz-se
Receita de privatizacoes (-)
Venda de patrimonio (-)

FPEAL - ISEG 23

Necessidades de financiamento (2/3)

= Num dado ano as necessidades de
financiamento _liquidas (NFL) sao a
variacao liquida da divida publica (B:-B«-):

= NFL=NF-AmortizacOes da divida

= NFL= Défice orcamental (+)
= Aquisicdo liquida de activos financeiros (+)
= Receita de privatizacoes (-)
= Venda de patriménio (-)

FPEAL - ISEG 24
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(milhdes de euros) 2014P
1. NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO LIQUIDAS [2+3+4-5] 11768
2. Défice Orgamental 7385
3. Aquisigao Liquida de Activos Financeiros (excepto privatizagdes) 4473
4. Regularizagéo de Dividas e Assungao de Passivos 0
5. Receita de Privatizagdes (-) 90
6. AMORTIZACOES E ANULACOES [7+8+9+10+11] 40734
7. Certificados de Aforro e do Tesouro 360
8. Divida de curto prazo em euros 26539
9. Divida de médio e longo prazo em euros 13548
10. Divida em moedas néo euro 306
11. Fluxos de capital de swaps (lig.) -19
12. NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO BRUTAS [1+6] 52502
13. FONTES DE FINANCIAMENTO [14+15+16] 58902
14. Saldo de financiamento de orgamentos anteriores 10407
15. Emissdes de divida relativas ao Orgamento do ano 47703
16. Emissdes de divida no Periodo Complementar 792
17. Saldo de financiamento para exercicios seguintes [13-12] 6400
Fonte: Relatdrio do Or¢camento do Estado Iézara 2014, 8.124 Outubro P — previsao.
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] Emissao Amortizacado Liquido
DIVIDA EURO 38,271 28,377 9,894
CA - Certificados de Aforro 1,082 873 210,
CT - Certificados do Tesouro 100 50 50
CEDIC - Certificados Especiais de Divida Publica CP 6,348 4,405 1,943
CEDIM - Certificados Especiais de Divida Publica
MLP 159 42 117
BT - Bilhetes do Tesouro 17,254 14,913 2,341
Obrigacdes do Tesouro - taxa fixa 5,444 6,109 -665|
Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira 6.600) 0 6.600)
Mecanismo Europeu de Estabilizacdo Financeira 0 0 0
Outra divida de curto prazo 1,283 1,974 -691
Outra divida de médio e longo prazo 0 11 -1
DiVIDA NAO EURO 3.430 61 3.370
Fundo Monetério Internacional 3.430) 0 3.430)
Outra divida 0 61 -61
FLUXOS DE CAPITAL DE SWAPS (LiQ.) -798 798
TOTAL 41,701 27.640 14,061
Fonte: Ministério das Finangas (Relatorio OE2014 p.123)
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UEM: Supervisao da Politica orcamental (introd.)

= A supervisdao da Politica Orcamental faz-se em
funcao de:
= 1. Perspectivas de longo prazo para a sustentabilidade
das finangas publicas.

= 2. Valores limites de referéncia (Trat. Maastricht):
= Saldo global: -3% PIB
= Divida publica: 60% PIB

= 3. Evolugdo dos saldos em particular o saldo
estrutural  (“Tratado Orcamental”).

= Melhoria de 0.5 pp. ano até ao objectivo de médio prazo
(-0,5% do PIBpm).

FPEAL - ISEG

UEM: Supervisao da Politica orcamental (introd.)

1. O valor de referéncia do défice (saldo global), em termos
nominais, € 3% do PIB.

. O objectivo da situagdo orgamental préxima do equilibrio € para o
saldo estrutural (a medio prazo).

. Quem n3o alcance (2) deve melhorar o saldo orgamental estrutural
em 0,5 pp. cada ano até ao objectivo de medio prazo ser alcangado.

. Devem ser evitadas PO pro-ciclicas.

. Deve ser tida em consideragdo a sustentabilidade das finangas
publicas.

. Deve acompanhar a evolugdo do racio da divida publica, sobretudo
se acima do valor de referéncia de 60% do PIB. Neste caso (ver
tratado orcamental) deve reduzi-la(o) a taxa meédia de 1/20 avos
(5%) ao ano.

A b~ WN
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