b

Lisbon School
of Economics
& Management

Universidade de Lisboz

2023

\

LISBON
SCHOOL OF
ECONOMICS &
MANAGEMENT

UNIVERSIDADE DE LISBOA

Economia e Financas da UE
Aula 8

» Topicos de Politica Orcamental (PO)
— Objectivos, instrumentos, indicadores e conceitos

Objectivos e Instrumentos da PO

Saldo Orgamental Global, Saldo Primério e Divida Publica
Componente Ciclica e Estrutural dos Saldos

Politica Orcamental Discricionéria e Ndo Discricionaria
Os Estabilizadores Automaticos

Sustentabilidade e Solvabilidade dos Estados

Aritmética da Sustentabilidade
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Objectivos de politica orcamental

* Retomando a funcéo estabilizacdo (Musgrave),
vamos agora analisar as repercussoes
macroeconomicas das financgas publicas

» O objectivo principal da PO é:

— Tentar influenciar o nivel da actividade econémica e a
forma de distribuicdo da riqueza pelos agentes

econdmicos (familias e empresas), através da gestao
da procura agregada
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Objectivos da politica orcamental (Cont.)

— 1. Produto
+ Estabilizacdo e crescimento econémico
— 2. Emprego
* Niveis elevados até a taxa “natural’” de desemprego

— 3. Precos
+ Estabilidade (baixas taxas de inflag&o)

— 4. Contas externas
+ Evitar desequilibrios extremos e duradouros
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Instrumentos da politica orcamental

» Receitas publicas
— Correntes (impostos; contribui¢cdes sociais)
— Beneficios fiscais (uma nao receita)
» Despesas publicas
— Correntes (consumo publico; transferéncias, subsidios)
— De capital (investimento publico)
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Indicadores e conceitos de PO

* Revisao de dois conceitos importantes
— Saldo or¢camental global (SO)

+ Diferenca entre receitas e despesas efetivas

« SO=RE-DET=[T+CSS]-[G+IP0+ TR + Juros ]
— Saldo orcamental primério (SP)

+ SO expurgado das despesas com juros da divida publica

» SP = RE - DEP, ¢/ DEP: Despesas efetivas primarias [G+IPu+TR]
e Como DET = DEP + Juros <=> DEP= DET - Juros
* SP=RE -DET + Juros [SP=RE - (DET-Juros)]
*+ SP =S5O0 + Juros
— Para comparacgdes internacionais: valores expressos em
% do PIB (ver slides seguintes)

EFUE - ISEG

Saldo Orgamental Global (% do PIB)

Country 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Euro area 12 -148 -1,22) -1,93 -2,65 -3,10 -2,88 -2,61 -1,51 -0,64 -2,15 -6,21
Belgium -0,65 -0,08 0,23 -0,04 -1,86 -0,24 -2,71] 0,24 0,07 -1,10 -543
Germany -1,720 -1,58 -3,03 -3,87 -3,70 -3,33 -3,32 -1,65 0,26/ -0,12 -3,15
Ireland 352 485 095 -053 0,34 129 157 277 0,26 -7,02-13,82
Greece -5,79 -4,06 -547 -6,02 -7,83 -883 -619 -595 -6,71]-10,18 -15,15
Spain -1,24 -1,16, -045 -0,32 -0,38 -0,11 1,23 2,12 1,89 -4,57-11,28
France -1,60 -1,32 -1,38 -3,16) -4,02 -3,59 -3,36] -2,44 -2,64 -3,26 -7,17
Italy -1,77, -2,420 -3,19 -2,87| -3,22| -3,48 -4,08 -3,62 -1,34 -2,56 -5,12
Luxembourg 348 589 591 244 0,19 -1,28 0,08 1,94 4,15 3,32 -0,67
Netherlands 0,25 1,17, -0,48 -2,13 -3,14] -1,83 -0,40 0,100 -0,09] 0,20 -5,09
Austria -2,60 -2,40 -0,66 -1,38 -1,79 -4,80 -2,51 -2,54 -1,35 -1,50 -5,33
Portugal -3,03 -3,22 -4,79 -3,33 -5,66] -6,18 -6,13 -4,18 -2,90 -3,70 -9,87
Finland 1,67 6,85 4,98 4,06 242 221 265 397 511 4,18 -2,48
Japan -6,81 -7,35 -6,23 -7,41 -7,50 -5,32 -4,41 -297 -2,76| -4,12 -9,78
United States | -0,48 0,34 -1,85 -530 -6,41 -5,78 -445 -3,33 -3,99 -7,37 -13,13
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Saldo Orcamental Global (% do PIB)

Country 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Euro area 12 6,27 -421 -3,71 -298 -245 -198 -1,45 -0,94 -0,50 -0,81
Belgium -4,09 -433 -432 -3,13 -3,06 -241 -236 -0,714 -0,74 -1,74
Germany -4,38 -0,88 0,01 004 058 094 1,18 1,24 1,87 1,22
Ireland -32,06 -12,84 -8,09 -6,17, -3,65 -195 -0,69 -0,31 0,05 0,22
Greece -11,20 -10,28 -8,87| -13,15 -3,56] -561 049 0,720 0,99 1,30
Spain -9,53 -9,74 -10,74 -7,04 -592 -518 -431 -3,02 -254 -2,33
France -6,89 -5,15 -498 -4,08 -390 -3,63 -3,54 -2,77 -2,53 -3,07
Italy -424 -359 -295 -285 -295 -255 -241 -242 -2,18§ -2,19
Luxembourg -0,666 051 034 098 132 140 1,79 135 2,66 2,34
Netherlands -5,25 -4,43 -392 -293 -2,15 -2,02 0,02 1,26 1,49 1,46
Austria -4,44 -255 -2,19 -195 -2,73 -1,01 -154 -0,74 0,20 0,43
Portugal -11,40 -7,66/ -6,18 -5,10 -7,36 -4,45 -1,89 -2,96 -045 0,10
Finland -2,53 -1,020 -2,16) -2,52 -2,99 -242 -1,73 -0,69 -0,83 -1,14
Japan -9,15 -9,09 -8,30] -7,64 -538 -356 -3,46 -2,96 -2,95 -2,86
United States -12,43 -11,00 -9,22] -582 -520 -4,62 -539 -4,26 -6,60 -6,71
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Indicadores e conceitos de PO (cont.)
» Evolucao do SO, do SP e do peso dos juros no PIB, em
Portugal, entre 1999 e 2009:
1999|2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009
SO | -3,03 -3,22 -4,79 -3,33 -5,66 -6,18 -6,13 -4,18 -2,90 -3,70 -9,87
SP  |-0,09 -0,21 -1,80 -0,50 -3,00 -3,62 -3,56| -1,40 0,07 -0,58 -6,89
Juros| 2,95 3,01 2,99 2,84 2,66 2,57 2,57 2,78 2,97 3,12 2,99

» Conclusdes principais, até 2008/2009 (crise financeira):

— DO acima do limite do PEC, exceto em 2007

— SP relativamente baixo (exceto em 2003-2005)
— Peso dos juros no PIB relativamente baixo (inferior a 3%)

10
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Indicadores e conceitos de PO (cont.)

* Evolucao do SO, do SP e do peso dos juros no PIB, em
Portugal, entre 2010 e 2020:

2010 |2011/2012|2013|2014 2015|2016 /2017|2018 2019|2020

SO -11,40 -7,66| -6,18 -5,10 -7,36| -4,45 -1,89 -2,96 -0,45 0,10 -5,70

SP -8,46 -3,34 -1,31 -0,27 -2,48 0,14 2,26/ 0,82 2,94 3,10 -2,80

Juros 2,94 4,32 4,87 4,83 4,88 4,58 4,15 3,78 3,38 3,00 2,90

* Conclusdes principais, depois da crise financeira:

— Grande aumento do DO em 2009 e 2010, diminuic&o depois disso
— SP:idem

— Grande aumento do peso dos juros no PIB em 2011 e anos seguintes

(crise das dividas soberanas); descida a partir de 2014, por causa da
intervencédo do BCE

EFUE - ISEG 11
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Limites dos indicadores (1)

« O saldo global e o saldo primario referem-se ao
ano economico

« A divida publica refere-se aos compromissos

assumidos (endividamento) e nao amortizados em
anos anteriores.

- Sendo importantes, estes indicadores tém
limitagbes. Em particular:

— Nao distinguem (no caso do SO e do SP) entre os

efeitos intencionais da PO e os efeitos “automaticos”
da conjuntura

EFUE - ISEG 12
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Componente ciclica e estrutural
do saldo orcamental

+ Decomposicao do saldo orcamental em duas
componentes: uma ciclica e outra estrutural
— Ciclica (C)

» Parcela do SO explicada pela conjuntura econémica
(incorpora os efeitos “automaticos” da conjuntura)

— Estrutural (E)

» Parcela do SO que traduz alteragbes “estruturais”, isto é
deliberadas da politica orcamental

» O saldo estrutural € um melhor indicador da orientacéo da
PO (utilizado no PEC, como veremos)

* Formalmente:
— SO = SO + SOE

EFUE - ISEG
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Componente ciclica e estrutural
do saldo orcamental (cont.)

* Mais concretamente, a componente:
— Ciclica (C)
» Mede o efeito sobre o SO das flutuagdes ciclicas

da actividade econdmica em torno do nivel de
tendéncia

— Estrutural (E)

* Indica qual deveria ser o SO se o produto se
situasse ao nivel da tendéncia de longo prazo

EFUE - ISEG
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Componente ciclica e estrutural
do saldo orcamental (cont.)

 Metodologias para o calculo do saldo estrutural e
do saldo conjuntural (ou ciclico):

— OCDE; FMI; UE (Apéndice 13.B de EFP; matéria
complementar)

* NocgOes-chave:
— Hiato do produto : Diferenca entre o produto efetivo

e o produto potencial, em percentagem do produto
potencial

— Produto potencial (ou de tendéncia): nivel de
atividade economica que se verificaria caso nao
ocorressem flutuagdes ciclicas na economia

EFUE - ISEG 15

15

Componente ciclica e estrutural
do saldo orcamental (Cont.)

* Procedimentos (ver detalhes em EFP, Cap. 13)

— 1. Célculo do produto potencial (através, p. ex., de
uma funcao de producédo Cobb-Douglas)

— 2. Célculo do hiato do produto

— 3. Estimar as reaccdes das varias categorias de
receitas e despesas ao hiato do produto (calculo das
elasticidades) de forma a obter SO¢

— 4. Calculo do saldo estrutural (SOF): subtrair a SO
(conhecido) a componente ciclica calculada na etapa
anterior

EFUE - ISEG 16
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Componente ciclica e estrutural
do saldo orcamental (Conc.)

* Desta forma:
— O saldo global é “ajustado” ao efeito do ciclo,
subtraindo-lhe a componente ciclica por forma a obter o

saldo or¢camental estrutural

* Nota: importancia deste conceito no contexto da
monitorizacao da situacao orcamental dos paises
membros da UEM - este é o indicador essencial, no
contexto do “Tratado Orgamental” (Fiscal Compact)
aprovado por 25 Chefes de Estado e de Governo
da UE (analise em préxima aula)

EFUE - ISEG 17
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Saldo orgamental global, saldo estrutural e saldo
ciclico em Portugal (% do PIB): 2006-2016

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |

S0 46 -32 -37 -102 -112 74 -57 -48 72 -44 -20

SO Estrutural 43 -37 45 -87 -127 -80 -40 -25 -58 -38 -19

SO Ciclico -0,3 0,5 08 -15 1.5 06 -17 -23 -14 -06 -01

EFUE - ISEG 18
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Saldo orgamental global, saldo estrutural e saldo
ciclico em Portugal (% do PIB): 2017-2020

2017 | 2018 | 2019 | 2020

SO -3,0 -04 0,1 -57

SO Estrutural -35 -13 -0,7 -2,7

SO Ciclico 0,5 0,9 0,8 -3,0

EFUE - ISEG 19

Portugal com politica orcamental prudente
Variacao do saldo estrutural entre 2019 e 2022 (em pontos percentuais)
Malta . -89
Eslovénia . 5,3
Grécia ] -5,1
Italia T, A2
Paises Baixos . 3.8
Lituania 37
Alemanha L S R
Estonia e 33
Letonia . 32
Franga . 32
Zona euro | -3
Bélgica e 29
Austria [ 2,3
Luxemburgo I -2
Eslovaquia I -1.7
Chipre ] -1.3
Espanha ] -1
Finlandia e 09
Irlanda 0 -06
Portugal Il 05
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Componentes da politica orcamental

« PO = Componente nédo discricionaria +

P.O. discricionaria

« Componente nao discricionaria

» SOC + juros = efeitos dos estabilizadores
automaticos + juros

+ Estabilizadores automaticos = a x Hiato do produto

« P.O. discricionaria = SP Estrutural

* Nota: para avaliar a verdadeira natureza da PO
devem ainda retirar-se as medidas temporarias e
os fatores especiais, ndo repetiveis (exemplos:

transferéncias para o Novo Banco e a TAP)

EFUE - ISEG
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Natureza da Politica orcamental em
Portugal: 2010-2014
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
SO (1) - sem MT -84 72 57 51 -36
Juros (2) 2,9 4,3 4,9 4,9 4,9
SP (3=1+2) 55 29 -08 -0,2 1,3
SO Ciclico (4) 1,5 0,6 -1,7 -2,3 -1,4
SP Estrutural (5=3-4) -7,0 -3,5 0,9 21 2,7
EFUE - ISEG 22
22
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Natureza da Politica orcamental em

Portugal: 2015-2020

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
SO (1) - sem MT -30 -23 -30 -04 01 -57
Juros (2) 4,6 4,2 3,8 34 30 29
SP (3=1+2) 1,6 19 0,8 30 31 -2,8
SO Ciclico (4) -0,66 -0,1 0,5 09 0,8 -30
SP Estrutural (5=3-4) 2,2 2,0 0,3 21 23 0,2

23
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Politica orcamental discricionaria

+ AlteracOes deliberadas nas rubricas
orgamentais no sentido de responder as
condicOes economicas conjunturais (ciclo
econodmico) e estruturais
— Pode (e deve) ser contra-ciclica no sentido

de atenuar as variacdes conjunturais da
actividade economica.

24
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Politica orcamental discricionaria (cont.)

+ Expansionista - em situacao de desaceleracao da
actividade economica ou recessao

— Através do aumento da despesa publica e/ou da
reducdo dos impostos

— Traduz-se geralmente no agravamento do saldo
estrutural primario

* Contracionista —em caso de crescimento econémico
muito forte ou sobreaquecimento

— Atuando de forma inversa

— Traduz-se geralmente na melhoria do saldo
estrutural primario

EFUE - ISEG 25
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Politica orcamental discricionaria (cont.)

A PO pode ser usada de forma discricionaria por
outros dois motivos

— Implementacé&o de projectos ou visdes distintas, em
termos politicos, do papel do Estado na economia

— Implementacédo de uma PO expansionista (ex.
reducdo de impostos) antes das elei¢cbes, para
maximizar as possibilidades de reeleicédo

EFUE - ISEG 26
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Politica orcamental discricionaria (conc.)

» O saldo estrutural primario constitui um
indicador que permite captar as medidas
discricionarias

 Limitacbes das medidas discricionarias

— Desfasamento temporal
— Efeitos de curto prazo muitas vezes limitados

EFUE - ISEG 27
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Estabilizadores automaticos

* Rubricas orcamentais cujo valor €, em parte,
ajustado de forma mecéanica, consoante o nivel
de actividade econdmica, contribuindo assim
para “alisar’ o nivel do produto e do consumo
privado

— Subsidio de desemprego
— Rendimento social de insercéo
— Taxas dos impostos progressivos (IRS)

EFUE - ISEG 28
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Estabilizadores automaticos (cont.)

+ Se a economia entra em recessao,

necessitamos de uma politica expansionista

— Como os impostos (sobre o rendimento) sao
progressivos,

— a diminuicado das receitas fiscais €_mais do que
proporcional & diminuigéo do PIB.

— Logo, ha um relangamento do consumo privado que
terd um efeito benéfico no produto

EFUE - ISEG 29
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Estabilizadores automaticos (Cont.)

» Limitacdes dos estabilizadores automaticos
— Desfasamento temporal

— Eventuais faltas de simetria (consoante ocorra um
aumento ou uma reducédo da actividade econémica)

— Possivel insuficiéncia para “alisar” um ciclo
econdmico de grande amplitude (caso em que tém
gue ser compensados com medidas discricionarias)

EFUE - ISEG 30
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Estabilizacdo automatica e SO

» Os estabilizadores automaticos fazem com que
0 SO evidencie um padréo semelhante ao do
ritmo de crescimento da economia

» Na pratica, esta semelhanca pode ser imperfeita
devido aos desfasamentos temporais no hiato
do produto

EFUE - ISEG 31
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A Restricao Orcamental (Budget Constraint)
G+IPW+TR+iB,;=T+CSS+AB +[ AM]

« E umaidentidade e ndo uma simples igualdade, onde uma
variavel tera que ajustar-se endogenamente, i.e. com n

instrumentos, ha no maximo, n-1 graus de liberdade, sendo:

AB - variacdo da divida publica
AM - emissdo monetaria pelo Banco Central

+ Com AM = 0 (BCE esta proibido de financiar os Estados):
DO=(G+IP®+ TR +iB,;)— (T +CSS)=AB
= Necessidades (+) / Capacidades (-) de financiamento do Estado

=NOTA: supde-se que o Estado ndo amortiza divida acumulada;
com amortizagdo de divida anterior a t, as necessidades de
financiamento sdo maiores nesse montante!

EFUE - ISEG 32
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Sustentabilidade Or¢camental

* A questdo da sustentabilidade orcamental (ou, mais
propriamente, ... da Divida Publica) comeca, geralmente,
pela Restricdo orgcamental intertemporal

+ E uma maneira de se apurar, prospetivamente, o carater
mais ou menos grave da situacao financeira do Estado

+ O aumento de B é igual ao défice global, que se pode

decompor em “défice primério” e pagamentos dos juros da
divida acumulada

ABt = Bt - Bt—l = DPt + iBt—l

— Nota: esta relagéo pode ser feita em relagéo ao Produto e/ou ao seu
crescimento

EFUE - ISEG 33
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Sustentabilidade Or¢camental (cont.)

ABt - Bt - Bt—l - DPt + iBt—l
Dividindo B e DP por Y (PIB), ... esta relagéo vem:

b;—b; 1 =dp;+ (i—g)b;4
* Ou seja, a evolucdo da Divida depende do Défice
Primério e do «peso do passado» (efeito de “bola de
neve” - juros); esta ultima componente vai depender da
diferenca entre a taxa de juro e a taxa de crescimento
do PIB, multiplicada pelo coeficiente da divida, b;_4

» Se esta diferenca for positiva (i > g) entdo sera
necessario um excedente primario para manter
constante o racio B/Y. E a volta desta constante que
giram as concecgdes de sustentabilidade!

EFUE - ISEG 34
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Sustentabilidade versus Solvabilidade

« A nocao de “solvabilidade” financeira de um
Estado, embora esteja ligada com a de
sustentabilidade, obedece mais a critérios
contabilisticos, porque nela se confronta o
conjunto de Activos com as Responsabilidades
do Estado, no curto prazo: ter liquidez para fazer

face as necessidades de financiamento imediatas.

+ A “sustentabilidade” tem mais que ver com
critérios prospetivos, geralmente empiricos: ter
capacidade de fazer face as necessidades de
financiamento no futuro (médio e longo prazo).

EFUE - ISEG 35
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Portugal, Divida Pablica em % do PIBpm: 1995-2019

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Fonte: AMECO

36
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EA12, EUA, Japéo: Divida Publica (% do PIB), 1999-2009

Country | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
EA12 71,1 694 684 684 698 702 710 690 668 706 81,1
Belgium 115,3 109,6 108,2 1054 101,7 97,2 951 91,5 87,3 93,2 1002
Germany 60,14 59,1 57,9 59,7 633 650 67,3 667 640 655 730
Ireland 46,60 36,1 332 306 299 282 261 236 239 424 615
Greece 98,9 104,9 107,1 104,9 101,5 102,9 107,4 103,6 103,1 109,4 1267
Spain 60,8 57,8 54,0 51,2 47,7 454 42,4 391 358 397 533
France 60,5 589 583 603 644 659 674 646 645 688 830
Italy 109,4 109,0 108,9 106,44 1055 1051 106,6 106,7 103,9 106,1 116,6
Luxembourg. 7,8 72 73 70 69 73 74 78 7,7 149 157
Netherlands| 57,8 52,1 49,4 488 50,0 50,3 498 452 43,0 547 568
Austria 66,7 66,1 66,7 66,7 659 652 686 67,3 650 687 799
Portugal 51,1 54,2 57,4 60,0 639 671 722 737 727 756 878
Finland 44,1 42,5 409 40,2 42,7 42,6 399 381 339 326 415
Japan 131,1 137,9 146,8 156,8 162,7) 171,7) 176,8 176,4 1754 1834 201,0
USA 59,1 53,2 531 555 586 661 654 642 646 737 867

EFUE - ISEG 37
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EA12, EUA, Japéao: Divida Publica (% do PIB), 2010-2019

Country | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
EA12 86,9 893 936 958 960 939 930 907 888 874
Belgium 100,3 103,5 104,8 1055 107,0 1052 104,9 101,8 100,0 99,5
Germany 824 798 81,1 787 757 721 692 653 619 592
Ireland 86,0 111,1 119,9 119,9 1044 76,7 73,9 67,8 63,6 59,0
Greece 146,2 172,1] 159,6 177,4 178,9 1759 178,5 1762 1812 1752
Spain 605 699 863 958 1007 99,3 99,2 986 97,6 967
France 853 87,8 90,6 934 949 956 98,0 984 984 989
Italy 119,2. 119,7 1265 132,4] 1354 1353 134,8 134,1 1348 1362
Luxembourg 19,8 18,7 22,00 237 227 220 201 223 21,0 196
Netherlands 59,2 61,7 66,2 67,7 678 646 61,9 569 524 489
Austria 82,77 824 819 8.3 840 849 829 783 740 699
Portugal 100,2 1144 129,0 131,4 132,9 1312 1315 126,0 122,2 119,5
Finland 46,9 48,3 53,6 562 59,8 63,0 626 609 59,0 59,2
Japan 207,9 222,1 229,00 2325 2361 2316 2363 2350 2369 2367
USA 954 99,7 103,2 104,7 1044 104,7 106,8 1060 108,3 110,8

EFUE - ISEG 38
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Variagdo do Coeficiente da Divida publica entre t-1 e t:
ABt = Bt - Bt—l = DPt + iBt—l

Bt = (1 + i)Bt—l + DPt-

B _(1+.)Bt—1+DPt
v, © YTy Ty,

Ye 1 Bt—1l DP,
2o 1+ +
y, - d+0 [ Y, T

39
Variagdo do Coeficiente da Divida publica entre t-1 e t (cont.):
+0) [Yt 1Be— 1] DP,
Yo Yiq
Com: =t =1 emque: g=20 =1t
Yt 1+g’ ) Y1 Y1
B B;_ DP
t ( ) [ t 1] + _t
Y, 1+9) Y Y
By (1+1) [Bt_l] DP,
Yoo (1+9 Y Y
L P —
Com: 1+g~1+1 g
B B;_ DP,
L=(1+i- )[ : 1] =L
Y Yioq Y
40
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Variacao do Coeficiente da Divida publica entre t-1 e t (cont.):

B DP
t1l+_t

by =1 +i—g)b_y +dp,

Aby = by —by_q = (i — g)be—1 + dpy

41

Aby = by — b4 = (i— g)b;_1 +dp;
A variacao do coeficiente da divida entret-1 e t
depende:

* da diferenca entre a taxa de juro e a taxa de crescimento do
PIB

 do coeficiente da divida no final do periodo anterior.

» do peso do défice primario no PIB.

Regra de sustentabilidade orcamental (coeficiente da divida
constante entre t-1 e t):

b, =by 4 < (i—g)b_1 = —dp,

42
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Sustentabilidade: caso portugués (2011/2012):
Exercicio

Considerando os seguintes valores:

e byyys = 1,1440 (114,4%)
e dp,,,,, =0,0131 (1,31%)
® Jr012 = '0,0443 ('4,43%)
° i2012 = 0,0407 (4,07%%)

» Calcule a variacao do coeficiente da divida em 2012, e o0 seu
novo valor nesse ano: by,

+ Compare o valor estimado com o valor efetivo: 1,290 (129%)
e calcule o ajustamento Défice/Divida em 2012.
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