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INTRODUCAO

1. Este guia descreve a metodologia usada para a preparagdo de projegoes
macroecondmicas e orcamentarias em Sdo Tomé e Principe. O guia faz parte da reforma
das financas publicas que visa fortalecer a credibilidade do processo de
desenvolvimento da estrutura macroecondémica e a apropriacdo da ferramenta de
modelagem macroeconO6mica pela administracdo publica, em particular, e por toda a
populacdo, em geral. O objetivo do guia é servir como um documento de referéncia para
o fortalecimento das capacidades nacionais no campo da modelagem macroecondémica
e responder a necessidade do pais de buscar a credibilidade no processo de previsao
macroecondmica para a gestao racional das finangas publicas com base em resultados.

2. Apreparacdo deste guia foi realizada através de um processo amplamente participativo,
sob a supervisdo do Comité MacroFiscal (UMF), a coordenacdo da Direcdo de
Planeamento e o suporte técnico do Centro AFRITAC.

3. A abordagem metodoldgica para o desenvolvimento deste guia foi baseada em
requisitos e normas internacionais nessa area, através de: (i) definicdo dos objetivos
perseguidos considerando a estrutura macroeconémica do pais ;e (ii) descricdo das
etapas fundamentais e ferramentas utilizadas para garantir a robustez do processo de
enquadramento macroecondmico em qualquer pais, enfatizando a especificidade de
STP com base na experiéncia desenvolvida no campo da modelagem macroecondmica.
Assim, este guia analisa a configuragao institucional e o processo de enquadramento
macroeconémico emo STP, descreve os principais agregados e suas fontes de dados e,
finalmente, analisa os desafios antes de propor perspectivas para otimizar o processo
de enquadramento macroeconémico em STP.

4. Além de seu carater metodoldgico, este guia identifica os desafios e propde perspectivas
suscetiveis de serem otimizadas em relagdo a estrutura macroecondmica e
orcamentdria em STP, com vistas a promover uma melhoria continua e a responder a
crescente necessidade de planeamento para a promog¢ado do seu desenvolvimento.

5. As cinco principais dreas prioritarias para melhoria sdo: (i) fortalecimento da
coordenag¢do da UMF e validacdo do modelo macro-fiscal; (ii) fortalecimento das
capacidades humanas e logisticas da UMF; (iii) operacionalizacdo e fortalecimento das
ferramentas utilizadas no modelo macro-fiscal; (iv) melhoria da coleta e do tratamento
de dados estatisticos; (v) ancoragem dos quadros macro-fiscais anuais e plurianuais ao
processo de elaboracdo do OGE. Essas melhorias permitirdo uma melhor quantificacao
das politicas macroecondmicas, a fim de garantir que a gestdo publica possa ser
realizada com base em resultados que visam o desenvolvimento.

6. Além daintroducdo e do glossario, este manual esta estruturado em seis capitulos:

Capitulo I. Estrutura institucional e processos de elaboracdo de quadros macro-fiscais

Capitulo Il. Principais agregados macroecondémicos, fontes de dados e métodos de previsdo
Capitulo lll. Modelizacdo macro-econémica: Consideracdes gerais

Capitulo IV. Ferramentas para os quadros macro-fiscais utilizados em STP

Capitulo V: QFMP/QOMP/QDMP

Capitulo VI: Desafios e perspectivas para fortalecimento da elaboragdo dos quadros macro-fiscais



CAPITULO I. ESTRUTURA INSTITUCIONAL E PROCESSOS DE
ELABORACAO DE QUADRO MACRO-FISCAIS

7.

Este capitulo é dedicado a descricdo da estrutura institucional e ao processo de
desenvolvimento e monitoramento do quadro macroecondmico em STP. Quatro pontos
sao destacados aqui, respectivamente: i) os objetivos e a utilidade dos quadros macro-
fiscais; ii) a estrutura institucional para o desenvolvimento de quadros macro-fiscais ; iii)
os aspectos legais relacionados aos quadros macro-fiscais ; e iv) o calendario para o
desenvolvimento dos quadros macro-fiscais..

OBJETIVOS E UTILIDADE DOS QUADROS MACRO-FISCAIS

8.

10.

11.

12.

13.

14.

Em geral, o objetivo dos quadros macro-fiscais é definir um cenario de equilibrio
macroeconémico no qual as politicas do Estado estdo definidas, levando em
consideracgao as reais potencialidades da economia e os objetivos setoriais dentro de um
programa econdmico ou em um plano de desenvolvimento do governo.

Atualmente, o QFMP é uma ferramenta que mostra o conjunto de agregados
macroeconémicos dos quatro principais setores da economia nacional em rigorosa
consisténcia contdbil e econdmica. O setores sdo:

- setor real, relacionado a producdo e distribuicdo de bens e servigos;
« setor publico, vinculado a transa¢des governamentais;

- setor externo, referente as relacdes entre o pais e o resto do mundo;
« setor monetario, referente a meios de pagamento.

Como ferramenta de modelagem macro-orgcamentaria, o QFMP permite estimar o nivel
de recursos do governo compativeis com a atividade produtiva e em coeréncia com os
outros trés principais setores (real, monetdrio e externo) da economia nacional.

Além disso, o QFMP ¢é essencial para preparar o Documento da Estratégia de
Planeamento a Médio e Longo Prazos, do OGE, para a tomada de decisdes orcamentais,
bem como para gerir as expectativas dos agentes econdmicos (setor privado e familias,
em particular). O QFMP também é uma ferramenta crucial para o desenvolvimento e
implementacdo do Quadro de Despesas de Médio Prazo (QDPM), bem como para a
analise da sustentabilidade da divida.

A estrutura macroecondmica subjacente a estrutura fiscal de um pais é muito util, pois
garante a coeréncia dos varios objetivos econdmicos do governo, definidos nos quatro
setores basicos da analise macroecondmica.

Em relacdo ao Programa Econdmico do Governo, o QFMP serve como uma ferramenta
de auxilio a decisdo das Autoridades e é particularmente Util para orientar a formulacdo
de politicas macroecondmicas criveis. Portanto, lanca luz sobre as principais direcoes
das politicas publicas a curto, médio e longo prazos e estimula o desenvolvimento de
melhores politicas setoriais, consistentes com os objetivos de crescimento econémico e
de desenvolvimento.

O quadro macroeconémico também serve de referéncia para os parceiros de
desenvolvimento, em particular o Fundo Monetério Internacional (FMI) e o Banco
Mundial (BM), no contexto de discussGes para a conclusdao de um programa econémico
formal com o Governo da Republica. De facto, o Quadro Macroecondmico tem a



15.

16.

17.

vantagem de apresentar, por um lado, o contexto e as realizagdes recentes e, por outro
lado, os resultados e recomendagdes das previsdes macroeconémicas.

Em relagdo a gestdao das finangas publicas, a elaboragdao do quadro macroeconémico
constitui, portanto, o primeiro passo na elaboragao da Lei das Finangas, bem como das
decisGes sobre o orgamento. A utilizagdo do QFMP/QOMP e do QDMP ainda ndo se
tornou vinculativa pela lei das finangas publicas.

O QFMP apresenta a situagao dos quatro principais setores macroecondmicos, através
de suas tabelas-resumo, que sdo: as contas nacionais (para o setor real), a balanga de
pagamentos (para o setor externo), a situacdo monetdria integrada (para o setor
monetario) e a Tabela de Operac¢des Financeiras do Estado — TOFE (para o setor publico).

O QOMP baseia-se na estrutura do TOFE, projetado por meio do QFMP, e apresenta a
evolucdo de todas as receitas, despesas, saldo orcamental e seu financiamento. Este
exercicio é usado como base para a elaboracdo do QDMP, que define a estrutura das
despesas de médio prazo. Essas ferramentas ajudam os especialistas a propor alocac¢des
interministeriais ou intra-ministeriais de recursos, projetadas ao nivel do TOFE e
incluidas no OGE.

ESTRUTURA INSTITUCIONAL PARA O DESENVOLVIMENTO DE QUADROS MACRO-
FISCAIS

18.

19.

Para garantir a coeréncia dos objetivos econdmicos de um pais, o exercicio do quadro
macroeconémico deve assumir uma natureza multissetorial e multidimensional, que
requer uma estrutura institucional interministerial, operacional e melhor coordenada.
O quadro macroecondémico deve, portanto, ser elaborado pelas estruturas que se
preparam efetivamente para a tomada de decisées macroeconémicas.

Na maioria dos casos, ele é liderado por uma estrutura de longo prazo dentro de um
ministério e, na pratica, frequentemente se reporta a uma diretoria do ministério
encarregada de Planejamento, Economia ou Finangas.

ASPECTOS LEGAIS RELACIONADOS A0S QUADROS MACRO-FISCAIS

20.

21.

22

A Lei SAFE n. 3/2007, que rege o sistema de administragdo financeira do Estado,
disciplina a elaboracao, apresentacao, discussdo, aprovacao, alteracdo e execucdo do
orcamento, assim como o funcionamento dos subsistemas orcamentais. A Lei ndo prevé
documentagao preparatdria ou anexa que apoie as proje¢des de receita, despesa e
endividamento incluidas na proposta de OGE a ser encaminhada a Assembleia. A Lei
também nao prevé ferramentas que apoiem o trabalho de labora¢do e analises de
politicas macro-fiscais a médio prazo.

O Art. 24 da Lei SAFE dispde que o governo submetera, até o dia 30 de Setembro de
cada ano, posteriormente alterado por despacho n2 xx/ para 31 de Outubro , a proposta
de OGE a Assembleia Nacional. O art 25 da lei SAFE estipula que, para aprovacao do OGE,
a Assembleia delibera sobre a proposta de Lei do OGE até o dia 15/12 a cada ano.

. Anualmente, o MPFEA define um calenddrio para preparacdo do OGE pelo Poder

Executivo por meio de Circular, emitida a cada ano (figura 1). A legislacdo atual ndo prevé
calendario fixo na fase preparatéria do OGE.

Figura 1: - Calenddrio proposto para 2020 pelo DO para elaboragdo do OGE
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23. O Decreto Lei n. 06/2017, que estabelece os conceitos de planeamento a médio prazo,
define o QDMP como um “instrumento de planeamento de médio prazo que estabelece,
descendentemente ou de cima para baixo, os plafonds plurianuais e, ascendentemente
ou de baixo para cima, uma estimativa das despesas plurianuais das politicas actuais
contidas nos programas, de forma a compatibilizar tais previsdes com a disponibilidade
de recursos”.

24. Ha um projeto de lei, em elaboracdo pelo Poder Executivo, que define as normas e os
procedimentos necessarios para a elaboracdo, monitoramento, avaliacdo e atualizacao
do Quadro de Despesas de Médio Prazo (QDMP). O projeto de lei define que o QDMP e
os QDS-MP sdo instrumentos que orientam a elaboracdo do Orcamento do Estado
guanto as prioridades de despesas. O projeto de lei também define que o processo de
elaboracao do QDMP deva ser coordenado e consolidado pela Dire¢ao de Planeamento
e com a colaborac¢do da Dire¢ao de Orcamento. O calendario proposto deve ser revisto
para que ambos calendarios do QDMP e do OGE estejam alinhados.

Estrutura organica da Unidade Macrofiscal

25. O MPFEA instituiu a Unidade Macro-fiscal (UMF), por meio do Despacho no 81/2019,
composto por um comité técnico intersectorial, com objetivo de assessorar o Ministro
na formulacdo e monitorizacdo da implementacdo de politicas fiscais que esteja em
completa harmonia com os objetivos macroecondmicos.

26. Cabe ao Comité: i) elaborar projecdes de indicadores macroecondmicos, analisar a sua
evolucdo e submeter os relatérios ao Ministro, sempre que se justificar; ii) elaborar
projecOes para os agregados de receita e despesas em consonancia com os indicadores
de sustentabilidade fiscal e sustentabilidade da divida publica estabelecidos na
Estratégia da Divida.

27. A Unidade Macro-fiscal ndo é parte integrante da estrutura organizacional do MPFEA. A
UMF é um comité composto por técnicos da DP, DO, DT, DI, D Alfandegas, INE, Gabinete



de Estudos e Politicas Econdmicas e técnicos da Area de Estudos, Estatisticas e Mercados
do BCSTP. A UMF se reune até 15 dias apds o final de cada trimestre e a coordenagao
estd a cargo da Diretora do Planeamento.

28. H4 uma proposta de regulamento interno que estabelece as regras de funcionamento
da UMF, com periodicidade das reunides e principais atribui¢des, ainda por ser revisto e

aprovado.

29. H4 um plano de atividades plurianual aprovado pelo Comité e pelas respectivas chefias,
com detalhamento das atividades e indicagdao de responsaveis. Os prazos previstos no
plano de atividades para elaboracdo do QFMP e o documento de estratégia fiscal estdo
em linha com o calenddrio orcamental (Tabela 1 ), para que sirvam de base para a

elaboracdo do OGE.

Tabela 1: - Plano de trabalho da UMF 2020 - 2022

Atribuicdes Atividades Instituicdes responsaveis Instltw_qao participante Produto perfodo
pela elaboragéo (fornecimento de dados)
INE - PIB, inflacéo,
comercio externo,
BCSTP-dados
monetarios, balanca de
pagamentos e cambio
-Examinar e validar as projegées DT- TOFE, oc contratos Quadro orgamental
dos principais indicadores BCSTP; de financiamento; ] _Q 1° TRIM
. = de médio prazo
macroeconémicos DO-Execugéo
orcamental
D.I-receitas ficais
DGA-receitas aduaneiras
Gab.Div - Stock de
divida
INE-Boletim de
conjuntura econémica
Examinar e validar as projecoes das BCSTP-Boletim
receitas, despesas e financiamento econémico
em consonancia com a meta fiscal Assequrar a elaboracio da an Divida.-ReIat(’Jrio da |Estratégia fiscal de
qurar 640 DP, DO divida pablica médio prazo 2 Trim
estratégia fiscal de médio prazo
DO-Execugédo elaborada
orgcamental
DP- Memorando de
politica econémica com
FMI, Relatério de
conjuntura econémica
Projegdes das
-Validar as projegoes de receitas |DI, DGA BCSTP, INE receitas apresentadas |trimestral
e validadas
-Validar as proje¢des de despesas DAFs, Gab de
de médio prazo planeamento sectorial; lidad \
DP DCP-Execugio QDMP validado anual
orgamental
analisar o relatério de DT- TOFE mensal Relatério trimestral
3 DCP . trimestral
acompanhamento fiscal analisado
analisar a estratégia de divida BCSTP, INE, DO, DCP, |Estratégia da divida
- DT P . anual
publica DT publica analisada
Aperfeigoar o modelo de
previsdo macrofiscal
-desenvolver um modelo de
Desenvolver e reforgar as revisdo de massa salarial Modelo de previséo
ferramentas de anélise e de P DO, DI, DGA BCSTP, DP, GEPE . p semestral
o L -desenvolver um modelo de aperfeicoado
previsdes macro-fiscais o .
previs&o da receita
-desenvolver um modelo de
previsao de inflagdo mensal
Elaboragéo do relatério de ori
) N . DP Membros UMF Relatorlc.elaborado € anual
implemantacao das atividades validado

Fases de desenvolvimento e validacao dos quadros macro-fiscais

30. A elaboracdo do QFMP serve de base para a producdo de nota técnica que analisa a
evolucdo dos grandes agregados macroecondmicos. A producdo da nota técnica — ou
relatdrio de estratégia fiscal - passa pelas diferentes fases de desenvolvimento e
validacao.



31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

A primeira fase consiste na recolha de dados estatisticos produzidos para os quatro
setores macroecondémicos e o registro dos dados histoéricos coletados.

A segunda fase consiste na anadlise prévia dos dados histdricos, seguida de analises
setoriais e globais da trajetéria recente da economia (nos ultimos trés ou cinco anos), a
fim de identificar a dinamica vigente no pais. Esse trabalho é realizado pela secretaria
técnica da UMF, com o apoio de especialistas setoriais dos vdrios ministérios e
instituicdes, a fim de se compreender melhor a evolugao das estatisticas coletadas na
primeira etapa.

A terceira fase consiste em formular hipdteses sobre o desenvolvimento esperado da
economia nacional, regional e mundial, além de estabelecer objetivos
macroecondmicos. Essas hipdteses sdo entdo documentadas, listando-se o conjunto de
medidas adotadas e as ac¢Oes prioritdrias adotadas em nivel global e setorial para
alcancar os objetivos estabelecidos no curto e médio prazos.

A quarta fase diz respeito a projecdo dos agregados macroecondmicos, levando em
consideracdo as inter-relacGes entre os setores real, publico, externo e monetario;
verificacdo da consisténcia contdbil e econdmica dos dados e projecdes e, finalmente, o
desenvolvimento do cendrio do programa (bdsico: tendéncia da economia sem
alteragdes de politica econdmica)) no modelo utilizado.

O quinto passo é focado na andlise dos riscos e da sustentabilidade das hipdteses, bem
como no desenvolvimento e avaliagdo de cendrios alternativos (otimista e pessimista
para comparacdao com o basico).

A sexta etapa é dedicada a preparacdo da nota de estratégia fiscal a ser submetida a
validacao técnica do secretariado da UMF. Essa nota técnica tem as seguintes partes
principais:

« contexto econémico internacional e nacional;

« Desenvolvimentos recentes no cenario macroeconémico;

* Premissas de simulacdo para o periodo de previsao;

« Andlise de projecdes do setor real;

« Analise de proje¢des do setor publico;

« Anélise de projec¢des do setor externo;

« Andlise de projecdes do setor monetario;

« Analise de riscos macroecondmicos e sustentabilidade de politicas

Essa etapa também inclui a validacao da referida nota pela coordenacao da UMF, antes
de sua remissdo a autoridade governamental competente e a todas as partes
interessadas. Note-se que o processo de validacdo técnica e politica é iterativo. A revisao
dos diferentes cendrios é acompanhada de recomendacdes, que sdo processadas e
levadas em conta na estrutura macroecondmica revisada.

Por fim, a sétima etapa consiste no monitoramento e na revisdao do QFMP para avaliar a
gualidade das metodologias de projecdo e rever os objetivos estabelecidos no curto e
médio prazos.

Essa revisdo pode ser feita se: (i) o banco de dados usado para a previsdo
macroeconomica sofrer mudancas significativas; (ii) os objetivos do programa de acao
do governo se alterarem, a luz das recomendacdes feitas apds as missdes de avaliacdo;



(iii) ndo sejam observados os impactos de choques exdgenos e enddgenos inicialmente
estimados; e (iv) ha ocorréncia de novos choques.

CALENDARIO PARA O DESENVOLVIMENTO DOS QUADROS MACRO-FISCAIS

40. O calendario para elaboracdo do OGE deve estar integrado ao calenddrio para
elaboracdo dos quadros macroecondmicos e ao documento de estratégia fiscal. O
cronograma para o desenvolvimento do quadro macroeconémico é apresentado de
acordo com o caminho temporal interativo descrito na figura 2 abaixo.

Figura 2 : Calenddrio para o exercicio dos quadros macroeconémicos em STP
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CAPITULO Il. PRINCIPAIS AGREGADOS MACROECONOMICOS

41. Este capitulo apresenta uma descrigdo dos principais quadros contabilisticos, dos principais
agregados macroeconomicos e das fontes de dados.

ESTATISTICAS DO SETOR REAL

) ) ) Grdfico 1: Principais quadros contabillsticos
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44. Os dados sdo coletados em valor bruto da producdo e é realizado um inquérito para se captar
os dados do Consumo Intermediario, obtendo-se o PIB nominal.

45. Em 2019, foi elaborado um trabalho de conciliacdo do PIB segundo as dticas da producdo e
da despesa, com assisténcia técnica do FMI, para o periodo de 2008 — 2018, em termos de
valor e volume. Também ha um trabalho em desenvolvimento de compilacdo de dados
mensais, para uma futura construcdo do PIB nominal em bases mensais.! Nessa mesma
missdo de AT, os dados do comércio externo e de precos foram organizados em um formato
compativel com as contas nacionais trimestrais. Estdo ainda a ser desenvolvidos indicadores
de alta frequencia, como um indice de produc¢ao industrial e de volume de negécios.

46. Segundo o ano-base de 2008 das CNA, o consumo das familias representou 113,9% do PIB
total, seguido da administragdo publica (21,5%). Destaca-se a representatividade das
importagdes (-63,5%). Quatro produtos representam cerca de 54% das despesas de consumo
final das familias: produtos agroalimentares (24%), manufaturados (18,2%), servicos de
transporte e comunicacado (18,2%) e outras prestacées de servicos (10%) (Tabela 2).

1 Missdo de Assisténcia Técnica de Contas Nacionais do Afritac Central em novembro de 20109.



Tabela 2: - Participacdo % do PIB segundo a ética da despesa: ano-base 2008

e Valor (milhGes
Discriminagao part% de dobras)
Consumo Familias 113,9 3.147.465
Consumo governo 21,5 592.800
FBCF 18,4 509.640
estoques 0,3 9.413
Exportagdes 9,3 257.626
Importagdes -63,5 -1.753.935
PIB 100,0 2.763.009

Fonte: Missdo Afritac Central, Contas Nacionais, Nov 2019.

47.Para os produtos de consumo final fortemente importados (produtos das industrias
agroalimentar e manufatureira), o calculo do consumo das familias foi realizado obtendo-se
um indice de volume através da relacdo entre o indice de valor das importacdes e o indice
de precos dos produtos. Acrescenta-se a esse indice a taxa de crescimento anual da
populacdo (como proxy da producdo local). Cada indicador tem peso de 50% no calculo do
indicador de volume final. Utiliza-se a taxa de crescimento da populacdo na falta de outro
indicador pertinente (Eq 1).

Indice de volume do consumo final das familias =
0,5* indice da populagdo + 0,5* (indice valor da importacdo/indice de preco) Eqg. 1

48. Para os demais produtos (transporte, comunicagdo e outros servicos), em que predomina a
producdo doméstica, foi estimada uma arbitragem entre a evolucdo da produg¢do em volume
e os indices de volume da populacdo e das importacdes.

Indice de precos de STP

49. 0 IPC é o indicador de precos de STP, com série histérica desde 2005 (ano-base 1996),
atualizado a partir de 2016 (ano-base 2014 e apds inquérito IOF em 2010). O IPC tem como
referéncia geografica o distrito de Agua-Grande.

50. O BCSTP divulga mensalmente as taxas de varia¢do do IPC, com dados referentes a trés meses
anteriores ao més da divulgacao (Grafico 3).
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51. A cesta de bens da amostra populacional para fins de coleta é concentrada nos itens
referentes a produtos alimentares e bebidas ndo alcodlicas (72,69%), sendo os demais itens
de menor relevancia relativa (Tabela 3).

Tabela 3: - Estrutura do Consumo do IPC - 2014

Codigo da Designagdo Ponderador
coicop

1 Produtos Alimentares, bebidas ndo Alcodlicas 72,69

2 Bebidas Alcodlicas, tabaco e narcéticos 3,77

3 Vestuario e Calgado 3,28

4 Mobilidrios, Mater.Electrod. e artigos de 5,53
Habitacao

5 - Mobiliarios, Artigos de Decoragao, 3,80
Equi.Domésticos

6 Saude 0,41

7 Transporte 4,04

8 Correios e servigos de telecomunicagao 1,92

9 Lazer, Recreagdo e Cultura 0,55

10 Educacgdo 0,44

11 Restauragdo, Hotéis, Cafés de Similiares 1,79

12 Bens e Servigos Diversos 1,78

Fonte : INE

ESTATISTICAS DO SETOR PUBLICO

52. O setor publico de STP inclui o governo geral (governo central, as autarquias locais, a regiao
autonoma do Principe e 0 INSS), as 6 empresas publicas (incluindo o BC) e as entidades extra-
orcamentais. Os dados referentes ao governo central e os governos regionais e locais sdo
compilados no TOFE (Tabela de Operacdes Financeiras do Estado), compativel com o OGE



53.

54.

55.

Donativos
510 26% correntes

56

57.

por categoria econdmica para as despesas. O INSS (Instituto Nacional de Seguridade Social)
nao estd incluido nessa cobertura.

O TOFE é elaborado mensalmente pelo Departamento do Tesouro (DT) e utilizado para a as
proje¢des anuais de receitas e despesas durante a elabora¢ao do OGE, coordenado pela DO,
e para as projecoes de médio prazo nas negociagcdes com o FMI, de acordo com a estrutura
do Manual de Finangas Publicas de 1986. Embora ndo haja uma rotina de revisao das
proje¢Ges anuais do TOFE para o exercicio em curso, os registros mensais do TOFE pelo
Tesouro possibilitam essas revisdes pela UMF, dentro de seu plano de trabalho, para o
acompanhamento da meta fiscal.

O Sistema de informacdo SAFEe dd o suporte técnico a elaboracdo do TOFE. O SAFEe é o
instrumento de registro do orcamento anual e sua execu¢do ao longo do ano. O sistema pode
gerar reportes sobre receitas e despesas que permitem a avaliacdo da execucdo orcamental
em relacdo as metas fiscais, assim como o histérico de despesas, que pode ser utilizado para
a elaboracdo de projecoes.

As financas de STP sdo fortemente dependentes de donativos, sendo em grande parte
destinadas a investimentos publicos (Grafico 4).

Grdfico 4: - Participagdo % das receitas e despesas em relagdo aos totais

Composicio da receita (%) Composicao da despesa (%)

Outras Pessoal
Impostos 10% 26%
directos
12%

Demais
11%

Invest.
com rec.
externos

45%

Bense
Servigcos
8%

Impostos
indirectos

Subs. e transf Juros da

(
= dfvida
9% 2%

Fonte : OGE 2019/DT

Processo orgamental

. O processo de preparacao do OGE é interativo e comeca com a publicacdo, pelo MPFEA, de

uma circular a todas as partes envolvidas. A Direc¢do do Orcamento (DO) define os limites
orcamentais e comunica, a todos os servicos ou unidades organicas, as regras que orientam
a elaboracdo do projecto de orcamento e as instru¢des enquadradas com o Programa do
Governo e Grandes Opc¢des do Plano ( GOP), tendo em conta a necessaria relagdo entre
previsdes orcamentais e a evolugdo provavel da conjuntura politica, econdmica e social.

De acordo com o calenddrio aprovado, os Ministérios (Unidades Organicas), através das
DAFs, dispdem de 4 a 5 semanas para preparar e submeter a DO os respectivos anti-
projectos, anexando os elementos de recolha de informacbes a serem respeitadas que
devem acompanha-los. Uma vez consolidadas as informacgdes sectoriais, é elaborada a
proposta de lei para apresentacdo ao Conselho dos Ministros pelo Ministro responsavel pela
area das Financgas. Na ocorréncia de atrasos na transmissao das informaces dos ministérios



sectoriais, as projec¢des de externos até o momento do envio do projecto de OGE ao
Parlamento.

Figura 3: - Ciclo Or¢gamental de STP
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Fonte: Departamento de Or¢gamento, 2020.

58. Para as proje¢6es do OGE anual, o BCSTP elabora e repassa a DO a inflagdo e o PIB projetados
para o ano seguinte. As projecdes de receita sao realizadas pelo Departamento de Impostos
e pelas Alfandegas. Para essas projecdes, toma-se por base a média histérica dos valores
realizados, os indicadores de PIB e inflagdo. Nao se calculam elasticidades, nem se utilizam
de varidveis explicativas outras que nao o PIB.

59.. Para as despesas com salario, toma-se por referéncia o nimero de efectivo para cada
categoria e quadros remuneratdrios, e a expectativa de aumento salarial e promogdes. Para
a projecdo de bens e servigos, toma-se por base os dados histéricos do consumo do governo,
bem como os contratos de fornecimentos pré existentes e os eventuais contratos previstos.
A conta de juros da divida é fornecida pelo Gabinete da Divida, baseada nas projeccées das
prestacdes futuras dos contratos de créditos existentes, tanto interno como externo. As
transferéncias (para outros poderes e entidades) sdo projectadas tendo em conta o niumero
de efectivo para cada categoria e diferentes quadros remuneratérios dos poderes legislativo
e judiciario.

60. As despesas com investimento dependem das negociacdes sobre o montante de donativos a
receber; tais despesas sdao baseadas em estudo prévio, como também nas promessas de
financiamento por parte dos nossos parceiros de desenvolvimento. Por fim, as despesas de
capital sdo calculadas pelo Gabinete da Divida, baseadas nas projeccdes das prestacoes
futuras dos contratos de créditos existentes, tanto interno como externo.

DivIDA PUBLICA

61. O Gabinete da divida divulga boletins trimestrais de seguimento da divida publica e o
“Relatério anual sobe a gestdo da divida publica” no fecho do exercicio, que apresenta a
composicao e o perfil da divida interna e externa. Em 2019, a divida publica aumentou cerca



de 30% em relacdo ao ano anterior, em decorréncia de novos desembolsos do FMI, BAD e
KUWAIT FUND e a expansdo da divida publica interna em 167,9% (Grafico 5).

Grdfico 5— Evolu¢@o da divida publica 2012 - 2019
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62. O Gabinete da divida também calcula os juros da divida, elabora uma analise

de sustentabilidade (tabela 4) e divulga a programacdo de amortizagdes.

Tabela 4: Quadro resumo da andlise de sustentabilidade da divida - 2019

Limite padrio conforme boas
INDICADORES praticas Caso S.Tomé e Principe
FRACO [MEDIO [FORTE
Calculado
segundo 0
Caleulado segundo 0 VALOR PRESENTE STOCK 2018 2019
VA DIV/PIB 30%|  40%|  50%[STOCK /PIB 69.2%|  87,3%|VA/PIB 98,2%  82,2%
VA DIV./EXP. 100%|  150%] 200%|STOCK /EXP | 3217,4%| 3997,5%|VA/EXP 4499,5%| 37639%
SERV, DIV/EXP 15%|  20%|  25%|SD/ EXP 46,0%  84,5%|SD/E 84,50%|  84,5%
VA, DIVIRO 200%|  250%| 300%|STOCK /RO | 467,2%| 3582,6%|VP/RO 667,69%  548,5%
SERV. DIVAR. Cor. 25%|  30%| 35%|SERVICO/RO |  6,7%|  12,3%|SD/RO 12,32%]  12,3%
PIB 4279]  484,40(VALOR PRESENTE | 436,45 35,1
EXPORTACAQ 9,2 9,7
SERVIGO DA DiVIDA 4,2 8,2
RECEITAS CORRENTES 63,4 66,6]

Fontes: MINISTERIO DO PLANO FINANCAS E ECONOMIA AZUL

ESTATISTICAS DO SETOR EXTERNO

63. O BCSTP é reponsavel pela compilacdo trimestral da Balanga de Pagamentos, que resume as
transacdes realizadas entre entidades residentes e ndo residentes, de acordo com o Manual
BoP 6th ed., IMF, 2009. A figura 4 a seguir resume as entidades participantes e as informacdes
fornecidas para tratamento e registro na Balanca de Pagamentos pelo BCSTP.



Figura 4: - Fontes de informacdo das estatisticas de Balan¢a de Pagamentos
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64. O BCSTP também faz a compilagao mensal da balanga comercial por produto e por regiao, a
posicdo de investimento internacional trimestral e o servigo da divida externa do governo
central em bases mensais (em conjunto com o Departamento do Tesouro). O principal item
da pauta exportadora do Pais é o cacau. Nos meses de janeiro de fevereiro de 2020, o éleo
de palma ultrapassou a exportacdo do cacau em termos de valor (USD). Em termos de
importacdes, destacam-se os bens de consumo, que contribuiram para um déficit na balanca
comercial de USD 10 milh&es em margo/2020.

Grdfico 6: Grdfico — Exportagdo de cacau e dleo de palma Grdfico 7: Grdfico — Importagbes (USD milhdes)
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ESTATISTICAS DO SETOR MONETARIO

65. As Estatisticas Monetdrias e Financeiras (EMF) sdo compiladas pelo BCSTP, conforme
o Manual de Estatisticas Financeiras do FMI, 2000. As EMF medem a atividade



financeira de todas as unidades institucionais pertencentes ao sector financeiro de
uma economia. O BCSTP divulga em seu sitio da web: i) base monetaria diaria; ii)
Situacdao Monetaria mensal do Banco Central ; iii) Situagdo Monetaria mensal das
outras instituicoes de depdsito ; iv) Sintese Monetdria mensal; v) Agregados
monetarios mensais; e vi) Depdsito mensal bancario por moeda e tipo.

66. A principal informacdo é o balango do Banco Central e das instituicdes financeiras,
coforme a figura 5 a seguir.

Figura 5: - Fontes de informagdo das estat/sticas monetdrias
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CAPiTULO lll. MODELIZACAO MACRO-ECONOMICA: CONSIDERACOES
GERAIS

67.

O presente capitulo apresenta as metodologias de previsGes das principais variaveis
macroeconémicas no quadro macro-fiscal. PropGe diferentes abordagens para
aprimorar as estimativas de varidveis macroeconémicas, nomeadamente: as previsdes
do PIB pela dptica da producdo e a despesa, do deflator do PIB e do IPC, dos
indicadores do mercado de trabalho, da taxa de cambio e dos indicadores do sector
externo (conta corrente e balanga de pagamentos). Esta sec¢do é composta por duas
partes: (1) modelos de previsao em geral, com base na analise de séries temporais; (2)
definicdes fundamentais, relagdes contabilisticas e sugestdao de metodologias praticas
por variavel, incluindo a verificagao da consisténcia das estimativas.

PRINCIiPIOS BASICOS E HORIZONTES TEMPORAIS

68.

69.

70.

71.

72.

73.

Fazer previsGes macroecondmicas é uma arte que envolve a teoria econdmica, o
tratamento de dados, a estimativa econométrica e estatistica, as técnicas de previsao
e juizo de valor. A teoria econdmica fornece aos analistas relagdes comportamentais
e identidades contabilisticas que podem ser usadas para ver como as varidveis
econdmicas estdo relacionadas entre si ao longo do tempo. Com a ajuda de métodos
econométricos e estatisticos, o analista calibra ou estima os parametros das relagdes
fornecidas pela teoria econdmica para chegar aos valores razodveis para o pais em
causa.

Nesse processo, o bom senso desempenha um papel importante porque os
economistas geralmente ndo tém um entendimento completo ou claro das relagdes
guantitativas entre as variaveis. Os avangos e retrocessos nas relagdes econdmicas
muitas vezes sao especificos de cada pais e variam com o tempo. O erro de medicao,
devido as fragilidades dos sistemas estatisticos, aumenta as incertezas que os analistas
macroecondmicos e os formuladores de politicas tém enfrentado no dia a dia.

Num mundo de incertezas, os analistas e formuladores de politicas macroeconémicas
tém de dispor de uma grande variedade de fontes de dados e outras informacdes
gualitativas para poderem avaliar a qualidade das suas projeccdes. Os analistas
apresentam frequentemente previsdes macroecondmicas diferentes. E, também,
muito provavel que ndo concordem sobre muitas coisas, entre as quais a trajectoria
futura das politicas e o impacto quantitativo de uma determinada politica sobre a
economia.

Basicamente, a previsdo macroecondmica é um exercicio para antecipar o
comportamento futuro das varidveis macroecondédmicas a partir de todas as
informacdes passado e presente disponiveis. Essa antecipacdo é feita para informar a
tomada de decisOes pelas autoridades politicas para agir no futuro e ndo sofrer com
isso.

Com base nas premissas utilizadas, as previsdes representam estados possiveis e
concebiveis do futuro desenvolvimento da economia nacional. Essa previsdao utiliza
varias ferramentas, como a estatistica, a econometria e a teoria econdmica.

As estatisticas permitem coletar, apresentar, analisar e medir fenbmenos econémicos
de maneira metédica, enquanto a econometria usa andlise matematica, estatistica
inferencial e teoria econdmica para processar esses dados estatisticos, destacando
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relacGes significativas entre varias variaveis. Esses relacionamentos refletem a
definicdo, o comportamento, a identidade, a técnica, os relacionamentos institucionais
ou o equilibrio entre uma varidvel dependente e outras varidveis, denominadas
variaveis independentes, das quais depende. Além disso, o uso da ferramenta de
computador facilita a preparacdao de projecdes macroecondmicas e resulta numa
economia de tempo.

Finalmente, a teoria econdmica oferece diagramas explicativos mais ou menos
completos da realidade econdmica nacional para uma melhor analise e uma boa
interpretacdo dos dados.

O estudo das diferencas entre previsdes e realizacdes possibilita identificar deficiéncias
em termos de ferramentas utilizadas, reflexdes tedricas ou séries estatisticas, e leva a
melhorias ou novas pesquisas. Além disso, o estudo de previsao é orientado pelas
preocupacdes do usudrio de acordo com os problemas de politica econdmica que ele
deseja esclarecer.

Com relacdo ao horizonte temporal, podem ser feitas previsdes macroecondémicas de
curto, médio e longo prazos. Cada horizonte temporal induz técnicas especificas de
analise e previsao:

e Quando é uma previsdo de curto prazo (menos de 2 anos), as técnicas de
projecdo usadas sdo baseadas em suposicGes de estabilidade de curto prazo
dos parametros, que descrevem as estruturas fixas (exemplo: capacidade de
producdo);

e A projecdao de médio prazo (3 a 5 anos) possibilita a hipotese de que é possivel
uma acdo de relaxamento das restricdes consideradas rigidas no curto prazo. E
o caso das restri¢cdes ligadas ao aumento das capacidades de produgdo. Note-
se que a revisdao da previsao de médio prazo pode ser feita anualmente,
dependendo da evolugdo observada;

e Finalmente, projecbes de longo prazo (mais de 5 anos, 10 a 20 anos e mais)
usam técnicas que exigem raciocinio em termos de possiveis cendrios que
podem permitir a evolu¢do na dire¢cdo desejada.

ENTENDENDO 0S DADOS
Representacao Grafica dos Dados Macroeconémicos

77.

78.

Antes de criar modelos de previsdao, é importante entender os dados que serdo
projetados. Para comecgar, pode ser util representar graficamente as varidveis
macroecondmicas que pretendemos projectar. Uma andlise grafica determinara se as
varidveis estdo a crescer ou sdo constantes ao longo do tempo, se o crescimento ocorre
a uma taxa constante ou crescente, se os padrdes ciclicos estdo em evidéncia e assim
por diante.

Uma analise grafica também pode revelar discrepancias, que terdo de ser discutidas
com a Autoridade de Estatisticas. As discrepancias podem revelar anomalias ou reflectir
erros na série de dados que, se ndo forem corrigidos, podem gerar resultados
falaciosos.
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Grafico 8: PIB real de STP, taxa de crescimento .
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Os graficos 1 e 2 mostram que o PIB real de STP aumentou de forma acentuada ao longo
do periodo em analise e que o crescimento na década de 1990 foi consideravelmente
mais volatil do que as taxas de crescimento mais recentes. O PIB real também retraiu
consideravelmente nos ultimos dois anos.

Tomar o logaritmo natural de uma varidvel macroecondémica - a chamada
transformacdo de log - é util, visto que a inclinacdo do logaritmo da variavel é igual a
taxa de crescimento da variavel original. Além disso, ao estimar a relacdo entre duas
varidveis macroecondémicas, o coeficiente pode ser interpretado como a elasticidade.
Uma parte consideravel da série de dados macroecondmicos com que lidamos parece
comportar-se de maneira logaritmica ou exponencial.

Propriedades dos Dados Macroeconémicos

81.

82.

Dados Macroeconémicos sao Ciclicos

Normalmente, a medida real de muitas varidveis econémicas exibe ciclos em torno de
uma tendéncia linear. Esse padrao ciclico é chamado de ciclo econdmico e pode ser util
para informar a previsao de futuros desenvolvimentos econémicos a curto prazo. O
entendimento das tendéncias subjacentes nas varidveis econdmicas é importante para
prever desenvolvimentos de médio prazo.

O conceito de tendéncia subjacente de uma economia, ou produto potencial, é
discutido em detalhe na Caixa B: Ancorando a previsdao do PIB real, estimando o
produto potencial. Por vezes, a série de dados apresenta desvios acentuados em
relacdo a tendéncia subjacente, que nao reflectem simplesmente flutuagdes ciclicas,
mas representam uma quebra estrutural, ou seja, mudancas nas caracteristicas basicas
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da economia. A ocorréncia de uma quebra estrutural numa série de dados tera
implicagdes na previsao.

Os Dados Serao Estacionarios ou Nao Estacionarios e Podem Exibir Tendéncias

Comuns

Outra distincdo importante em relacdo aos dados macroecondmicos consiste na
diferenciagao entre séries estaciondrias e nao estacionarias. Intuitivamente, uma série
de dados é estacionaria se tende a voltar ao seu valor médio de longo prazo apds sofrer
um choque. Por outro lado, quando atingida por um choque, a série de dados nao
estaciondria tende a ndo retornar ao seu valor médio de longo prazo.

Foram desenvolvidos testes estatisticos para verificar se uma série de dados é
estaciondria. Os mais comuns sdo o teste alargado de Dickey-Fuller (1979)? e o de
Phillips-Perron (1988)3. Todos os pacotes de software econométricos incluem esses
testes, logicamente além de vdrios outros testes. A conclusdao mais frequente sera que
os dados macroecondmicos que usamos sdo nao estacionarios, mas as taxas de
crescimento sao estacionarias.

De maneira semelhante, muitas variaveis macroecondmicas tendem a aumentar (ou a
diminuir) com o tempo. Contudo, apenas algumas delas partilham uma tendéncia
comum. Por exemplo, a teoria do consumo propde que, no longo prazo, o consumo e
o rendimento estejam intimamente relacionados e que, portanto, devem partilhar uma
tendéncia comum ou uma relagdo de equilibrio. Outro exemplo seria o emprego e a
producdo econémica.

Em termos das propriedades dos dados das varidveis, se eles ndo forem estaciondrios,
mas partilharem uma tendéncia comum, o residuo da relacdo estimada (modelo) serd
estaciondrio. Essa é uma caracteristica desejavel de qualquer modelo econométrico
desenvolvido para fins de previsdo, pois os relacionamentos ndo sdo considerados
espurios, o que levaria a previsdes imprecisas. A especificacdo dos modelos de previsao
deve ser orientada pela teoria econdmica e pelo teste de tendéncias comuns.

ABORDAGENS SIMPLES DE PREVISAO

87.

88.

89.

Os métodos de previsao geralmente usados dependem das necessidades de
informacdes da previsdo, ditadas pelo periodo escolhido (curto, médio e longo prazo),
os detalhes desejados (produtos, setores, agéncias, etc.) e a abordagem apropriada
(por exemplo, solicitar julgamento "abordagem qualitativa" ou que exija formalizacdo
"abordagem quantitativa").

Os principais métodos geralmente aplicados nas projecdes da maioria dos agregados
econdmicos incluem o seguinte: o método de tendéncia, o método de elasticidade, o
método de razdao, o método de ponderacdo e o método baseado em julgamento.

No entanto, deve-se notar que esses diferentes métodos podem ser combinados
especialmente porque sdo considerados complementares entre si, e que sempre ha
uma margem de incerteza quanto ao melhor método a ser utilizado.

2 David A. Dickey e Wayne A. Fuller. (1979). “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time
Series with a Unit Root”, Vol. 74, N.° 366;
3 Phillips, P. C. B.; Perron, P. (1988). "Testing for a Unit Root in Time Series Regression”, Vol. 75, N.°

2.
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Esta seccdo analisa diversas abordagens simples que podem ser adoptadas para prever
variaveis macroecondmicas. As abordagens em questdo podem ser Uteis, pois sao
rapidas de programar, faceis de implementar e documentar. Embora se tratem de
técnicas simples, também poderao integrar um conjunto mais amplo de ferramentas
de previsao com niveis de complexidade diferentes.

O Nivel Histérico ou Taxa de Crescimento

91.

92.

93.

O pressuposto mais simples sobre o comportamento futuro de uma varidvel
macroecondémica é que este assumira o mesmo valor que o seu valor actual (referido
como modelo simples). Esse pressuposto é razoavel se acreditarmos que os desvios
futuros da varidvel em relacdo ao valor actual sdo puramente aleatdrios ou
imprevisiveis. Por vezes, esta abordagem é usada para prever varidveis como a taxa de
cambio ou precos de commodities.

Uma extensdo desta abordagem consiste em prever uma varidvel macroecondmica
usando a taxa de crescimento média histérica da variavel em questdo. O censo deve
informar o periodo durante o qual uma média histérica é considerada representativa
das provdaveis taxas de crescimento futuro.

Certas variaveis macroecondmicas sdo projetadas de acordo com o prolongamento de
sua tendéncia de curto ou médio prazo. A taxa de crescimento (g (Vi (t + 1)) projetada
no tempo t para o periodo (t + 1) para a varidvel i é calculada como a taxa média de
crescimento do volume Vi no ultimo T periodos; T sendo uma fun¢do da disponibilidade
de dados. Dai a seguinte férmula simples de tendéncia aritmética:

g(Vi(t+ 1))+ [(Vit/Vit-T]N(1/T) -1 Eq. 2

Métodos de elasticidade

94.

Como parte do exercicio de enquadramento macroecondmico, as projecdes
desenvolvidas pelo método da elasticidade sdo feitas de acordo com a seguinte
formula:

Taxa de crescimento : g(Y(®))=E(Y/X)*X(t) Eq. 3
Nivel : Y(t) =YE-1D)*(1+g(Y(1) = Y(E-1)*[1 +E(Y/X)*X(1)] Eq. 4

Relacdo Constante para uma Outra Variavel (proporcao ou ponderacao)

95.

96.

97.

98.

No caso de algumas variaveis macroecondmicas, uma maneira facil de fazer uma
previsdo é supor que a variavel cresca na mesma taxa que outra variavel, de modo que
a razdo entre as duas permaneca constante ao longo do tempo. Por exemplo, pode ser
razoavel supor que os gastos do governo em algumas areas aumentem de acordo com
o tamanho da economia. Nesse caso, a previsao de gastos do governo pode ser feita
usando a previsdo do PIB nominal.

As vantagens desse método sdo o facto de ser simples de usar e de em algumas
situacOes fornecer uma previsdo razodvel. A desvantagem deste método é que requer
uma previsao confidvel do PIB nominal ou de outro agregado macroeconémico.

O método de razdo ou ponderacdo permite projetar os niveis "estratégicos" de certas
variaveis a partir de taxas médias. Os indices sdo calculados como médias médveis nos
ultimos anos ou como premissas de politica econdmica.

O procedimento para o método da proporcao é descrito pelas seguintes equacdes:

Nivel : Y(1)= r*X(t) Eq. 5



Ponderacao: r=Y(t-1)/X(t-1)] Eq. 6
Método baseado em julgamento

99. Para realizar esse exercicio de enquadramento macroeconémico, o modelador, na
auséncia de dados quantitativos, utiliza métodos de julgamento (Reunibes de
especialistas para coletar suas opinides, abordagem qualitativa, valorizacao pessoal de
pessoas-alvo especificas, etc.) devido as fraquezas do sistema estatistico do pais.

100.De um modo mais geral, esses métodos sdo particularmente Uteis em todas as
situacOes caracterizadas por informacBes quantitativas deficientes (dados nao
mensurdaveis, pouco confidveis ou muito poucos) quando uma certa quantidade de
conhecimento, informacao qualitativa esta disponivel.

ABORDAGENS ECONOMETRICAS

101.0s economistas desenvolveram varias técnicas estatisticas (econométricas) praticas
para a previsdo de varidveis macroecondmicas. A seguir, sdo elencadas algumas
abordagens econométricas mais simples.

Abordagem de Tendéncia Linear

102.0 modelo de regressao linear pode ser usado para identificar uma tendéncia numa
série temporal, sendo mais rigoroso do que apenas um grafico visual. O modelo de
tendéncia linear pode ser expresso da seguinte forma:

lnYt = ﬁo + ﬁlTimet + U Eq. 7

103.A variavel explicativa Tempo assume o valor de um (1) para o primeiro ano do periodo
de amostra, o valor de dois (2) para o segundo ano e assim sucessivamente. Se a
variavel dependente Y é o logaritmo natural, entdo o coeficiente estimado de Tempo
pode ser considerado a taxa de crescimento de Y.

O Modelo Auto-regressivo com Desfasamentos Distribuidos

104.A auto-regressao é um modelo que relaciona uma varidvel de série temporal com os
seus valores passados. O modelo mais simples deste tipo é uma auto-regressao de
primeira ordem, ou AR (1), em que “1” indica que se trata de uma regressdo da série
no seu primeiro valor desfasado. O modelo auto-regressivo com desfasamentos
distribuidos (ADL) acrescenta ndao apenas os valores desfasados das varidveis
dependentes do lado direito da equacdo, mas também os valores actuais e desfasados
de outras varidveis explicativas. A titulo ilustrativo, o modelo ADL de primeira ordem
formula-se como se segue:

lnYt = ﬁo + ﬁllnYt_l + lenXt + B3lnXt_1 + Up Eq. 8

105.A especificacdo exacta dos desfasamentos dependerd do teste de comprimentos
diferentes de desfasamentos de Y e X.

106.0s economistas também empregam uma variedade de abordagens mais sofisticadas
para modelar varidveis macroecondmicas e, desse modo, produzir previsoes.

Modelos VAR

107.0s modelos vectoriais auto-regressivos (VAR) estimam estatisticamente as interac¢des
dinamicas entre um conjunto de varidveis sem impor uma estrutura especifica as
interacgcdes. Por conseguinte, os modelos VAR sdo Uteis para capturar as principais
caracteristicas das correlagdes dinamicas entre as varidveis econdmicas sem restricdes
impostas pela teoria econdmica ou pelas preferéncias do modelador. Por exemplo, um



modelo de duas varidveis com desfasamentos p assumiria o seguinte formato, que
pode ser estimado usando OLS:

Y B0 + PrilnYey + -+ B, + yiInXe g + -+ y1pnXe_p + uye Eq. 9

lnXt = ﬁzo + ﬁ21lnyt_1 + -+ ﬂzplnyt_p + )/lenXt_l + e+ yZplnXt_p + u2t Eq 10

108.Uma das vantagens deste método é ser facil e rapido. Normalmente, ndo tem varidveis

exogenas (e, assim, ndo padece do problema da subjectividade dos modeladores, que
afecta os modelos estruturais). Uma das suas desvantagens é o facto de precisar de
uma amostra grande, sobretudo caso se o objectivo for prever mais do que quatro ou
cinco variaveis. No exemplo acima ha oito parametros a estimar, no entanto para um
modelo VAR (4,2), ou seja, um modelo com quatro varidveis enddgenas, cada uma com
dois desfasamentos — hd um total de 32 parametros a estimar! Outra desvantagem
importante é que ndo ha uma “histdria” econémica para contar, embora a escolha de
variaveis possa estar associada a uma interpretacao econémica.

109.0s modelos VAR estruturais (SVAR) representam um método intermédio entre um

modelo VAR bdsico e a abordagem mais estrutural dos modelos macroeconométricos
tradicionais discutidos acima: conjugam o método estatistico do modelo VAR basico
com um numero de restricGes amplamente aceites derivadas da teoria econdmica, e
visam, portanto, tirar proveito das vantagens de ambas as abordagens.

O Modelo de Correccao de Erros

110.Conforme discutido acima, determinadas variaveis macroeconémicas, como consumo

e rendimento das familias, podem partilhar uma tendéncia comum, que pode ser
utilizada para fins de previsdo*. O modelo de correc¢io de erros (ECM) oferece uma
abordagem a partir da qual podemos modelar uma variavel que contém dinamica de
crescimento de curto prazo e uma ancora ou equilibrio de longo prazo devido a uma
tendéncia comum entre as varidveis. Um modelo tipico de correc¢ao de erros seria
especificado da seguinte maneira:

AlnY, = Bo + B1AlnX; —y.(InY_; — SInX,_1) + u; Eqg. 11

111.onde (InY;_4 — 6InX,_1) é chamado termo de correccdo de erro. De notar que o

termo da primeira diferenca seria zero num equilibrio de longo prazo, de modo que o
termo de correcgao de erro, juntamente com o termo na ordenada de origem, pode ser
considerado como um termo que descreve um equilibrio de longo prazo.

112.0 coeficiente da inclinagdo no termo de correccao de erros captura a velocidade do

ajustamento no equilibrio de longo prazo.

113.Essa relacdo pode ser explorada para produzir previsdes. Uma das vantagens desta

abordagem é que, tomando esse comportamento em consideracdo através de um
modelo econdmico, os analistas podem fazer uma interpretacdo econémica as suas
previsdes. Por exemplo, pode-se dizer que é provavel que o consumo caia porque o
rendimento cai durante uma recessao, permanecendo os outros aspectos inalterados.
Uma das desvantagens deste método é que precisamos de previsdes fidveis das
varidveis explicativas. Por exemplo, no caso de uma previsdao de consumo, é necessario

4 N&o hé regras definidas sobre as varidveis macroeconémicas que podem ser modeladas como uma
especificacdo de correcgdo de erros. Essencialmente, tal como acontece em todas as previsdes, tudo se
resume a juncéo do que a teoria econémica nos diz com o que os dados reais nos dizem. Normalmente,
os analistas encontram modelos estaveis de correccdo de erros para consumo e rendimento, emprego e
producéo (e salarios reais), exportacdo de produtos manufacturados e procura de parceiros comerciais (e
uma taxa de cadmbio real).



dispor de uma previsdo de rendimento geralmente produzida a partir das perspectivas
do mercado de trabalho, ou seja, previsdes de crescimento do emprego e dos salarios.

Modelos Macroeconométricos

114.0s modelos macroeconométricos usam a teoria econdmica para ancorar o longo prazo
da economia, mas permitem que os dados determinem o caminho de ajustamento
dinamico de curto prazo da economia para o estado estacionario de longo prazo. Estes
modelos variam em tamanho e complexidade. S3o Uteis para produzir previsdes
consistentes dentro do modelo e podem ser usados para testar uma previsdo de linha
de base através da alteracdo de varidveis exdgenas, a fim de produzir cendrios que
possam afectar o equilibrio de riscos para as previsoes.

115.Uma das vantagens destes modelos é o facto de considerar as relacdes identificadas
como relevantes pela teoria econdmica.

116.0s modelos estruturais também apresentam desvantagens. Primeiro, ndo é facil
construir modelos estruturais, especialmente se o modelo tiver que descrever o
conjunto da economia (o que normalmente é denominado de modelo
macroeconométrico). Segundo, quando a complexidade do modelo é maior, sdo
necessarias muitas observacdes para estimar os parametros. Terceiro, sdo necessarias
previsoes das varidveis exdgenas para gerar previsdes das varidveis endégenas. Quarto,
a estrutura do modelo pode ser bastante subjectiva; sendo que o tratamento das
variaveis, quer enddgenas quer exdgenas, depende das preferéncias e da experiéncia
anterior do analista.

CONTRIBUTOS ADICIONAIS NO PROCESSO DE PREVISAO

117.Embora Uteis, as previsdes geradas por modelos econométricos sdo geralmente
complementadas por analises aprofundadas dos principais sectores da economia,
baseando-se numa série de outras informagbes, para produzir as previsoes
macroecondmicas finais.

118.Quando disponiveis, as pesquisas junto de consumidores e empresas fornecem
informacgdes Uteis sobre despesas dos agregados familiares e decisdes de investimento
e contratacdo de negdcios. Essas pesquisas geralmente sao publicadas de maneira mais
frequente que os dados oficiais. Dados econdmicos parciais e indicadores principais,
como os dados mensais de aprovacao de constru¢ao, podem ajudar a informar
previsdes de curto prazo da actividade de construcao.

119.A pratica de manter um dialogo regular com a comunidade empresarial é vista como
extremamente valiosa para identificar tendéncias emergentes na economia. Muitas
agéncias alocaram recursos exclusivos, geralmente incluindo funcionarios baseados
fora das principais cidades, que interagem regularmente com a comunidade
empresarial por meio de discussdes individuais. As informacgdes obtidas a partir dessas
actividades sdo usadas para informar as previsdes macroecondémicas finais. Algumas
agéncias publicam regularmente os seus resultados, incluindo o Livro Bege da Reserva
Federal dos EUA e o Relatdrio da Agéncia do Banco da Inglaterra.

120.A opinido de especialistas, como conselhos de agéncias especializadas, pode ser uma
fonte util de informacdes para informar sobre os aspectos especificos das previsodes.
Ainda neste ambito, algumas agéncias de previsdo submetem as suas previsGes a
analise de especialistas externos antes da sua finalizacdo.



121.E, por ultimo, a contribuicdo menos tangivel para as previsdes macroecondmicas é o
discernimento, informado pela experiéncia e memaria corporativa. Todas as agéncias
de previsdao confiam no juizo dos seus analistas, que tem demonstrado, de um modo
geral, melhorar a precisao das previsdes.

122.Em suma, a maioria dos analistas ird recorrer a uma conjugacdo de técnicas de
modelagem, pesquisas, ligagdes com o mundo empresarial, opinido e discernimento de
especialistas para produzir previsbes macroecondmicas. As diferengas entre as
agéncias residem nas técnicas de modelagem e no peso atribuido a cada uma das
contribuicbes que, em grande parte, reflecte a disponibilidade e a cobertura de dados
e os conhecimentos e recursos de modelagem.

123.Essa abordagem é idéntica a descrita acima, nos métodos simples que consistem em
levar em consideracdo as opinidoes dos especialistas.

CARACTERISTICAS DOS MODELOS UTILIZADOS PARA PREVISAO MACROECONOMICA

124.0 desenvolvimento do quadro macroecon6mico de médio prazo e a simulagdo dos
efeitos da politica econédmica requerem instrumentos analiticos sofisticados. Estes
devem fornecer formalizagGes coerentes da estrutura econdmica do pais e
entendimento das intera¢bes das varias varidveis relacionadas. O quadro
macroeconémico apela, assim, as teorias para esquematizar as relagcdes que ligam as
diferentes variaveis econdmicas. Com isso em mente, um ou mais modelos adequados
podem ser usados para explicar fatos econdmicos. Para uma dada situacdo, ndo existe
um modelo Unico, mas tantos modelos quanto fendmenos a serem analisados.

125.0s resultados do modelo acabam traduzindo a consisténcia que acaba sendo
estabelecida em um conjunto de multiplas decisdes. Dados os valores atribuidos aos
parametros dos relacionamentos do modelo e aos dados de entrada (hipdteses e
exogenos), geralmente ele fornece uma solugdo Unica para as varidveis a serem
calculadas (enddgenas). Assim, o modelo deve compreender / compreender variaveis,
relacOes e parametros cuja natureza e papel deve ser especificado.

126.Note-se que:

« Variaveis enddgenas e varidveis exégenas: falamos de variaveis endoégenas, dependentes ou
explicadas quando o seu valor é determinado no préprio modelo. Enquanto as demais variaveis, que
ndo sdo obtidas do modelo e consideradas como "dados", sdo qualificadas como varidveis exdgenas,
independentes ou explicativas. Essas variaveis sdo consideradas como controle, decisdo ou variadveis
instrumentais.

« Varidveis de estoque e fluxo. E feita uma distingdo entre as variaveis de estoque definidas em
um determinado momento (valor acumulado até uma data determinada) e as varidveis de fluxo que
representam a variacdo na quantidade de estoques durante esse periodo (variacdo entre duas datas).

- Varidveis ex ante e ex post. Também sdo mencionadas as variaveis “ex ante” quando os valores
do fendbmeno considerado sdo inseridos antes que as reagdes econdmicas aparecam (analise
prospectiva) e as varidveis "ex post” quando os fenOmenos sdo inseridos apds a manifestagdo das
reagoes econOmicas ( andlise retrospectiva). Portanto, ha razes para distinguir a previsdo “ex ante” e a
previsdo “ex post” para uma melhor interpretacdo de certos desequilibrios macroecondmicos.

127.No que diz respeito aos relacionamentos, varias caracteristicas permitem classifica-los
da seguinte forma: relacionamento comportamental, relacionamento contabil,
relacionamento de identidade, relacionamento técnico, relacionamento institucional,
etc.



« Relagbes comportamentais descrevem como as decisdes dos agentes econdmicos sdo
baseadas.

« Os relacionamentos contabeis possibilitam garantir a consisténcia do modelo, descrevendo
os saldos necessarios entre recursos e usos para cada categoria de agente e operacdes.

« Os relacionamentos de definicdo ou identidade resultam da prépria definicdo de variaveis.

« As relagdes técnicas resumem todas as restri¢des técnicas impostas a economia.

« As relag¢des institucionais refletem as regras administrativas especificas de um pais.

Em termos de parametros, é importante observar que cada relacionamento envolve parametros
gue podem assumir a forma de propor¢des ou elasticidades de uma variavel em relacao a outra variavel
X.



CAPITULO IV. FERRAMENTAS DOS QUADROS MACRO-FISCAIS
MobEeELo QMEF-STP

128.Em setembro de 2018, uma missao do AFRITAC Central iniciou o desenvolvimento de
um modelo de previsdao macroecondmica simples (QMF-STP). Entre outras coisas, ela
sugeriu uma arquitetura tedrica e computacional do modelo e fortaleceu as
capacidades dos gerentes no desenvolvimento de uma estrutura macroecondmica. O
trabalho realizado durante essa missdo tornou possivel um modelo funcional (caixa 1),
mas sua robustez ainda era fraca devido a falta de qualidade dos dados.

129.A missao recomendou que os executivos participantes do treinamento, unidos em um
Comité macrofiscal a ser criado, continuassem a se familiarizar com o modelo por meio
de um roteiro deixado para esse fim e que incluisse, entre outras coisas, as seguintes
atividades: i) atualizar os dados histéricos do modelo; (ii) aprimorar as metodologias
para projetar o modelo; (iii) integrar outros médulos, principalmente em dividas; (iv)
integrar as tabelas de saida relacionadas ao QFMP (v) fortalecer a consisténcia interna
dos diferentes modulos (setor real, TOFE, balanca de pagamentos, situacdo monetaria
e divida), a fim de garantir a consisténcia geral do modelo.

Caixa 1.— O modelo do quadro macroeconémico de Sdo Tomé et Principe (QMF-STP)

O QMF para Sdo Tomé e Principe é um modelo contabil macroeconémico classico do tipo
"programacao financeira", com quatro médulos: Setor real (de acordo com os principios do SNA de
1968), Financas publicas (TOFE), Balanga de pagamentos e Situacdo monetaria. O objetivo
atribuido a esse modelo foi permitir a previsdo, a consisténcia dos dados macroeconémicos, a
definicdo de objetivos e as proje¢cdes macroecondmicas no curto e médio prazos. A incorporacdo de
outros modulos (Divida, CDMT, etc.) possibilita a realizagdo de andlises de sensibilidade e
simulagdes de politicas macroeconémicas e orcamentarias.

Nesse modelo, cada um dos componentes é dividido em duas partes: uma parte
retrospectiva, com base em dados passados disponiveis ou estimados (contas finais, contas
provisorias, estimativas) e uma parte prevista. Um ano "crucial" é encontrado entre essas duas partes
e permite coletar as previsdes iniciais e as varias atualizacdes do ano atual.

Os métodos de calculo séo diferentes nos dois casos:

« Na parte retrospectiva, trata-se de relacionar os dados existentes, o que possibilita o calculo
de razdes caracteristicas (coeficientes / parametros):

- taxa de imposto

- coeficientes técnicos

- taxa de comercializacdo

- taxa de consumo

- taxa de margem




Figura 6: Caminho de projecdo no modelo
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Fonte: AFRITAC
PROJEQAO DO SETOR REAL

130.0 enquadramento do sector real permite fornecer indicagdes essenciais sobre as

variaveis-chave da politica econédmica: Producao, Preco, Saldrios, Empregos, Demanda
doméstica, Demanda do exterior.

131.0 sector real é avaliado através de estimativas e previsdes do Produto Interno Bruto
(PIB) por sector de actividade econdmica (primario, secundario e terciario), repartido
por alguns ramos, e por tipo de despesa (procura interna e exportagdes liquidas de bens
e servicos nio relacionados com factores). E precisamente uma questdo de construir o
equilibrio entre a utilizacdo dos recursos e a economia.

PIB ou valor acrescentado bruto (Y) medido a precos de mercado =
Optica da producdo = + soma do valor acrescentado pelos vérios sectores da
economia + impostos — subsidios
° Optica da despesa = Consumo final (C) + Investimento (I) + Exportacées (X) —
Importacdes (M)

Optica do rendimento = remuneracdo dos empregados + excedente de exploracdo
bruto das empresas + impostos — subsidios

132.0 PIB real, igualmente chamado PIB a pregos constantes, mede o valor da producao
da economia em relacdo aos precos de um ano de referéncia (o ano de base). E a

medida do rendimento real mais frequentemente utilizada. A variacdo do PIB real
mede o crescimento real da producao.

133. O PIB nominal mede o valor da producdo da economia a precos correntes. As
variacoes do PIB nominal ao ao longodo tempo traduzem por conseguinte ao mesmo
tempo as variagdes dos precos e as do volume da producao.

(1+y) = (1+g)x(1+p)

y taxa de crescimento nominal

g taxa de crescimento real

p variacdo dos precos (deflator)

Os ramos de actividade das SCN sdo agrupados em oito grandes sectores:
1- Agricultura, caga, silvicultura, pesca.
2- IndUstrias

3- Eletricidade, gas, agua



4- Construcdo e obras publicas

5- Comércio, restaurantes, hotéis
6- Transportes, comunicacdes

7- Bancos, seguros, imobiliario
8- Servicos.

134.As estimativas e previsdes sao estabelecidas a pregos correntes e a pregos de um ano
base (ou em termos reais ou a prego constante). Os dados a pregos correntes e a pregos
constantes sdo calculados em fungao das informacgdes disponiveis sobre os valores, dos
volumes e dos pregos para cada produto (ou sector).

135.Se as projecOes e estimativas sao realizadas para um sé produto representativo, é
necessario ter em conta, em detalhe, a evolu¢dao dos valores acrescentados dos
diferentes ramos sectoriais.

136.Pode-se utilizar diretamente as informacdes disponiveis sobre os ramos mais
importantes, e que pode-se dispor rapidamente, e tentar vincular a evolugdo dos ramos
menos conhecidos (servicos, artesanato, sectores informais...) as dos ramos conhecidos
(gragas, por exemplo, a coeficientes fixos que traduzem as relagdes entre evolugdes em
volume).

Enquadramento do sector real de acordo com a perspectiva da oferta

137.0s recursos da economia sao repartidos em varios ramos da oferta, de acordo com a
agregacao adoptada. Trata-se geralmente de agricultura de subsisténcia, agricultura de
exportacdo, pecuaria, pescas, silvicultura, minas e pedreiras, industria transformadora,
energia, edificios e obras publicas, outras industrias, transportes e telecomunicagdes,
comércio, outros servicos mercantis, servicos ndo mercantis e impostos liquidos sobre
os produtos (ITD e IVA).

138.Se as projecgdes sao feitas para um Unico produto, devido ao nivel de agregacao
utilizado, é ainda necessario considerar com algum pormenor a evolugdo do valor
acrescentado dos diferentes ramos. A ideia basica é fazer uso directo da informacao
disponivel sobre os ramos importantes, e que pode ser disponibilizada rapidamente, e
tentar ligar a evolucdo dos ramos menos conhecidos (servicos, artesanato, sector
informal, etc.) a dos ramos conhecidos (por exemplo, através de coeficientes fixos que
reflictam as relagBes entre as variaces de volume). A hipdtese de base para a avaliacdo
da evolucdo destes ramos é que a taxa de crescimento da producdo e do valor
acrescentado sdo idénticas, ou que a taxa de crescimento do valor acrescentado é a
mesma.

Sector primario

139.Agricultura de subsisténcia: Para se obter o valor acrescentado deste subsector sao
feitas hipdteses sobre a evolucdo da producdo em volume de acordo com as
perspectivas climaticas. Caso contrario, a taxa de crescimento da populacao rural é
frequentemente aplicada para obter a evolugcdo do valor acrescentado a preco
constante. O deflator utilizado é o indice de precos dos alimentos ou dos produtos
alimentares produzidos pelo INE®> .

5 Seria possivel, como fazem os INE, elaborar um ficheiro para monitorar o valor acrescentado deste sector,
incluindo os volumes dos principais produtos agricolas monitorados, bem como os seus pregos ao produtor,
sendo as alteragdes avaliadas através de indices de volume e de precos construidos a partir dos dados
recolhidos.



140.Agricultura de renda: A evolucdo agregada dos dados sobre a cultura de rendimento é
calculada através de indices de volume do valor acrescentado a pregos constantes. O
deflator utilizado é também um indice agregado de pregos ao produtor. Na auséncia de
dados, é considerado o indice de precgos unitdrios de exportacdo dos produtos das
culturas de rendimento.

141.Pecudria: Na auséncia de estatisticas sobre a evolugdao do efectivo pecudrio, o
crescimento natural de cada categoria (bovinos, caprinos...) é utilizado para avaliar o
crescimento em volume desse ramo, podendo ser melhorado através da construgao de
um indice de volume composto. Os precos utilizados sdo, geralmente, quando
disponiveis, os precos ao produtor, ou seja, os precos cobrados pelos vendedores de
gado no mercado. Sempre que adequados, sdo utilizados os precos de venda dos
animais publicados pelo INE.

142.Pesca: E, geralmente, feita uma distin¢do entre pesca artesanal e industrial. Os dados
sobre estas actividades sdao fragmentados. Por conseguinte, é aconselhdvel contactar
os servicos do Ministério da Agua e das Florestas para compreender melhor o nivel de
tonelagem desembarcada nas costas. A avaliacdo é feita através do preco do peixe ao
consumidor, que se assume evoluir da mesma forma que o preco ao produtor, ou seja,
a taxa de margem dos intermediarios do sector é constante.

143.Silvicultura : Este ramo inclui carvao vegetal, lenha, madeira serrada, madeira de
servico, produtos de colheita, caca e capturas. A producdo de toros pode ser
discriminada por espécie. No entanto, no exercicio de programacdo, a variacdo do
volume da producdo total de toros é utilizada como um indicador do crescimento real
deste ramo. A evolugdo dos precos de exportacdo é utilizada como deflator. Em
alternativa, poderiam ser utilizados os precos das espécies listadas nas estatisticas de
alguns paises.

144.Minas e actividades extractivas: A producdo mineira ou extractiva (petréleo, etc.) é
controlada através dos dados fornecidos pelas principais empresas do sector, pelos
sindicatos de produtores ou pela administracao nacional responsavel pela gestao deste
sector (Ministério das Minas). O crescimento em volume estd, portanto, ligado a
evolucao de um indicador composto da producao passada. O deflator é aproximado
pela evolugdo do preco unitdrio de exportagao destes produtos.

Sector secundario

145.Industrias transformadoras: O acompanhamento ciclico da producao e dos indicadores
de precos das principais industrias permite apreender o valor acrescentado do ramo.
Ao construir um indice de producdo industrial (IP1)11 , é possivel estimar melhor este
agregado. E igualmente de salientar que a producdo industrial est4 fortemente ligada
ao consumo de energia eléctrica de média tensdo. Outros pressupostos a este nivel
sobre os quais existe pouca informacdo podem simplesmente corresponder as
recomendacdes do SCN (por exemplo, crescimento em volume do sector artesanal
"informal" igual a taxa de crescimento da populacdo).

146.Energia : O crescimento do valor acrescentado neste sector baseia-se nas taxas de
crescimento do consumo de electricidade fornecida pela companhia nacional de
electricidade, combinadas com a taxa de crescimento da producdo vendida da empresa
de distribuicdo de agua. A ponderacao utilizada para a electricidade e a 4gua no ramo
"Energia" é obtida a partir das contas finais anteriores. O deflator é uma média



ponderada do pre¢o por metro cubico de agua e do preco por quilowatt de
electricidade.

147.Construgdo e Obras Publicas: A evolugdo do sector da construgao esta em consonancia
com o crescimento do investimento bruto (dados exégenos no modelo). Por exemplo,
assume-se que a produg¢do da construgdo representa uma quota constante da FBCF
(excluindo a do sector petrolifero), e assegura-se que as hipdteses de crescimento
assumidas para estas duas rubricas sdo consistentes. O deflator é aproximado pelos
precos dos materiais de constru¢do fornecidos pelos INE. E igualmente Gtil seguir a
tendéncia das vendas (ou importacdes) de cimento e materiais de construgdo, um
indicador relevante da actividade de construcdo. Além disso, é igualmente necessario
acompanhar as licencas de construcao, bem como os varios projectos de construcdo de
infra-estruturas implementados no pais.

Sector terciario

148.Comércio : A produgado do servico comercial é igual a soma das margens sobre os
produtos locais ou importados. A margem de comercializagdo é a diferenca entre o
preco a saida da fabrica ou a saida da alfandega e o preco de compra, excluindo o IVA.
Assim, é possivel distinguir entre as margens sobre a producao local e as margens sobre
as importagdes. Assumindo que a proporg¢do dessas margens nas respectivas bases é
constante, o movimento nas varias componentes depende, portanto, do movimento
nessas bases. Em termos gerais, o ramo do comércio evolui em termos de volume com
uma tendéncia semelhante a do valor acrescentado dos sectores onshore (excluindo as
actividades de exportacdo). A taxa de variacao do sector primario (excluindo produtos
de exportacgdo) e das industrias transformadoras é aplicada ao valor acrescentado do
ano anterior. Poderia ser efectuado um cdlculo mais apurado de uma margem média
para os varios sectores com base nos resultados das contas econdmicas anteriores,
bem como de uma taxa de margem sobre os produtos importados. O crescimento do
comércio seria assim obtido através da média ponderada do crescimento das margens
de importacdo e das margens de producdo. O deflator utilizado é o indice global de
pregos no consumidor.

149.Transportes e Telecomunicagdes : O valor acrescentado do ramo "Transportes" é uma
agregacao das suas principais componentes que sdo o transporte maritimo, ferroviario,
aéreo e terrestre. O acompanhamento ciclico das principais empresas que operam
neste sector, combinado com os dados brutos fornecidos pelas administracdes
nacionais, permite uma melhor compreensdo deste agregado. Em termos de
projeccoes, o valor acrescentado do ramo dos transportes medido um ano antes é
aumentado pela variagdo esperada nos sectores cuja producdo é susceptivel de utilizar
servicos de transporte. Assim, é calculada a taxa de crescimento do sector primario
(excluindo produtos de exportacdo), das industrias transformadoras e da construgdo. A
taxa de crescimento anual do total de embarques e desembarques nos portos do pais
é o indicador do crescimento do volume da actividade maritima. Para o trafego aéreo,
a taxa média de crescimento das partidas e chegadas de passageiros, bem como das
partidas e chegadas de carga, permite uma aproximagdo ao seu crescimento em
volume.

150.Nas telecomunicac¢les, as alteracdes no numero de subscritores e vendas sdao os
indicadores utilizados para avaliar o valor acrescentado desse sub sector.

151.A taxa de crescimento do ramo "Transportes e telecomunicacdes" é considerada como
a média ponderada das varias taxas de variagao das sub-ramos. O deflator deste ramo



composto é a média dos precos observados no acompanhamento dos elementos de
transporte e comunicag¢ao do indice de pregos no consumidor.

152.0utros servigos mercantis: Este ramo inclui servigos imobilidrios, servigos financeiros
(banca e seguros) e hotéis-restaurantes. Os "servigos imobilidrios" sdo estimados a
partir de rendas de sombras urbanas e rurais. As rendas-sombra s3ao teoricamente o
preco que os senhorios pagariam se arrendassem as suas habita¢des. As taxas de
crescimento estimadas nas zonas urbanas e rurais s3ao consideradas iguais ao
crescimento populacional dos agregados familiares urbanos e rurais, respectivamente.
O crescimento do volume é igual a média ponderada das taxas de crescimento. Quando
esta disponivel uma série sobre o valor acrescentado do ramo do ano anterior a partir
das contas nacionais, é aplicado um efeito volume e um efeito prego para obter o valor
acrescentado nominal do ano em analise. O deflator é o indice de precgos da rubrica
"rendas" no indice de precos no consumidor.

153.E adoptada uma abordagem semelhante a nivel dos bancos e das instituicdes
financeiras. A hipotese de crescimento é feita sobre a evolugao deste ramo. O
crescimento do volume deste ramo é obtido utilizando como deflator o indice de precos
no consumidor, que é considerado mais relevante.

154.A taxa de ocupacdo hoteleira derivada de inquéritos realizados pelas agéncias do
Banco a uma amostra de empresas hoteleiras é utilizada para estimar o crescimento do
volume da sub-sede "hotéis-restaurantes".

155.0 deflacionador utilizado é o indice de pre¢os no consumidor ou a sua componente
mais adequada.

156.0 nivel global desta rubrica sobre os servicos de mercado esta ligado a taxa de
crescimento das actividades em terra, tal como acima indicado para o ramo dos
transportes. O deflacionador dos outros servicos do mercado é a média ponderada dos
precgos dos servigos que compdem as sub-ramos.

157.Servigos ndo mercantis (Incluem os servicos domésticos e governamentais): No caso
dos servicos domésticos, sdao constituidos por pessoal doméstico empregado pelas
familias. A taxa de crescimento da mao-de-obra estd em linha com a da populagao
urbana.

158.A nivel da administracdo, o valor acrescentado é estimado a partir das rubricas
"saldrios e vencimentos" e "subsidios e transferéncias" do Quadro de Operagdes
Financeiras do Estado (TOFE). O calculo do valor acrescentado a precos constantes tem
em conta as mudancas de categoria e o efeito do indice. Para tal, é necessario encontrar
um deflacionador adequado de saldrios e vencimentos em termos de valor. Este
deflator é aproximado pelo movimento no valor dos salarios e vencimentos.

159.Direitos e impostos de importa¢cdo e imposto sobre o valor acrescentado

Raciocinamos da mesma forma que para o ramo do comércio. Os ITD baseiam-se nas
importacdes e o IVA baseia-se na producdo interna. Além disso, estas estatisticas sdo
fornecidas pelo Quadro de Operacdes Financeiras do Estado (TOFE). Contudo, é
necessario compreender o reprocessamento que é efectuado a nivel dos servicos
nacionais de contabilidade para passar dos dados TOFE para o balanco de utilizacdo dos
recursos, um tratamento que difere de acordo com o registo das receitas fiscais.
Assume-se um racio constante entre o PIB e os custos dos factores e os direitos e
impostos de importacdo. Este racio é utilizado na projeccao desta rubrica.



Enquadramento do sector real de acordo com a perspectiva da procura

160.0 Produto Interno Bruto, assim determinado a partir dos "Recursos"”, deve entdo ser

discriminado por tipo de utilizacdo. O calculo do PIB pela ética da procura sé pode ser
feito apds a primeira interacdo (ou primeira entrada de dados) da Balanca de
Pagamentos e do TOFE. A partir destes ultimos, dados sobre consumo publico e
investimento publico. Assim, nesta fase, o balan¢co da utilizacdo dos recursos é
completado em volume e valor: (i) pela estimativa ou projec¢do do investimento do
sector privado; e (ii) pela estimativa ou projeccdo da variacdo dos stocks.

Procura externa liquida

161.0s dados sdo provenientes da balanga de pagamentos. Assim, as importacdes de bens

e servicos nao relacionados com factores (respectivamente exportagcées de bens e
servigos nao relacionados com factores) sao deflacionadas pelo indice global dos precos
de importacdo (respectivamente o indice global dos precos de exportacdo) calculado
ao nivel da balanga de pagamentos.

Consumo e investimento publicos

162.0 consumo publico e a Formacado Bruta de Capital Fixo (FBCF) em termos de valor

provém da TOFE. Para o primeiro agregado, o deflator utilizado é globalmente o indice
de precos no consumidor; se necessario, pode ser feita uma distin¢gdo entre os precos
dos diferentes componentes (saldrios, bens e servicos). No que respeita a formacao
bruta de capital fixo do sector publico, é igual ao total das despesas de capital.
Corresponde geralmente aos investimentos em planos plurianuais, bem como aos
registados na Lei das Financas® ; o deflator utilizado é uma combinacdo do indice de
precos no consumidor e do indice de pre¢os na importacao.

Investimento privado

163.A FBCF é a denominacdo rigorosa do investimento no sentido da Formacdo Bruta

(variacdo ou aumento) (incluindo a depreciacdo) do Capital Fixo (capital fisico utilizado
para a producdo). O investimento é constituido por todos os bens ndo consumidos
durante o ano, ou seja, aqueles que sdo reservados para aumentara riqueza nacional.

164.A FBCF do sector privado é exdgena e depende da taxa média de crescimento das

familias urbanas e rurais para a parte das familias (para as quais o deflator adequado é
o indice de precos das rendas), e depende de programas de investimento para as
empresas petroliferas e ndo petroliferas. E de notar que é muito frequentemente
utilizada a hipdtese de um indice’ constante. Contudo, quando existem dados
disponiveis, a formacdo bruta de capital fixo do sector petrolifero é calculada a partir
dos documentos fornecidos pelos principais operadores do sector ou através dos
planos de investimento elaborados por estes ultimos.

Consumo privado

165.0 consumo total é obtido numa base residual, é o resultado da diferenca entre o PIB

estimado, a perspectiva do lado da oferta e os investimentos totais, bem como as
exportacdes liquidas. Uma vez que o consumo publico provém do Quadro de Operacdes
Financeiras do Estado, o consumo do sector privado é, portanto, o residuo de todas as

6 Note-se que, nas estatisticas, no ha coincidéncia directa entre a despesa de capital registada nos TOFE e a
formacdo bruta de capital fixo no sector publico, uma vez que apenas as aquisi¢des de bens duradouros devem
ser tidas em conta no primeiro, devendo o restante ser reportado no consumo final das administragdes publicas.
7 Taxa de crescimento da taxa de investimento



projeccoes feitas até este nivel, o que implica que o seu nivel e, especialmente, a sua
evolucdo deve ser objecto de particular atencdo® . Mais precisamente, a sua evolucio
¢ conciliada com a do PIB nominal ou de outras varidveis apropriadas.

Variacao de stocks

166.As variacdes de stocks representam apenas uma fraccdo infima do PIB. Além disso,
raramente se dispde de informacao fidvel sobre este agregado . Por esta razao, por
exemplo, as alteracBes nos inventarios podem ser consideradas como uma fraccdo da
variacdo do PIB real. O deflator associado poderia ser o deflator da procura interna
(FBCF + CFF). Esta abordagem pode ser aperfeicoada através da assuncdo de alteragGes
nas existéncias das principais mercadorias exportadas de forma coerente com os
pressupostos de comercializacdo e exportacdo, bem como dos principais produtos
importados (petrdleo, alimentos, etc.).

Projeccao da inflacao

167.A inflacdo é medida pela variagdo média anual (ou homéloga) do indice de Precos no
Consumidor das Familias desenvolvido pelo Instituto Nacional de Estatistica (no Anexo
6 propde-se um método para o seu calculo). A previsdo deste indicador tem em conta
ndo so6 as projeccdes oficiais (no quadro da lei orcamental, os objectivos adoptados no
ambito dos programas de ajustamento estrutural, etc.) mas também as hipdteses de
aumento dos precos dos produtos locais (tendo em conta as faltas, os aumentos
salariais, etc.) e dos produtos importados (inflagdo nos principais paises parceiros® ).

Caixa 2:: Diferengas entre o deflador do pib e o ipc

Existem trés (3) grandes diferencgas entre o deflator do PIB e o IPC:

1. Cada indice abrange um conjunto diferente de bens e servigos. O IPC leva em considerac¢do
apenas um subconjunto do total de bens e servigos produzidos pela economia, ou seja, aqueles que
os consumidores compram. Assim, um aumento nos pregos de bens, como maquinas, compradas por
empresas ou pela administracdo publica, aparecera no deflator do PIB, mas ndo no IPC;

2. O deflator do PIB inclui apenas os pregos dos bens produzidos no pais. As importagdes finais
nao sdo cobertas; assim, uma mudanca em seus precos nao terd impacto direto no deflator do PIB. O
IPC, por outro lado, leva em consideracdo os precos dos bens importados na medida em que esses
bens fazem parte da cesta do IPC;

3. Os dois indices agregam os precos de diferentes mercadorias de maneiras diferentes. O CPI
é calculado medindo o prego de uma cesta de bens e servigos a cada ano; a cesta é, portanto, fixa e
apenas o custo da cesta é alterado. Com o deflator do PIB, a cesta muda com o tempo, a medida que
a composicao do PIB muda.

Fonte: AFRITAC Central (2018)

Grdfico 9: Inflacao de STP, taxa de crescimento .

8 No entanto, poderia ser estimada com base em célculos econométricos e na elasticidade em relagéo a evolugéo
do PIB. O deflator poderia assim ser alinhado com a evolugdo do indice de pre¢os no consumidor.
% Deve ser tida em conta a evolucdo do indice de precos de importacdo calculado no processo
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Fontes e natureza dos documentos utilizados

Tabela 5: Setor real: documentos utilizados

Agricultura, pecuaria,
caga e pesca

- Principais producbes agricolas (culturas de renda, agricultura
alimentar, culturas industriais.)

- produces animais (efetivo vivo e abate, haliéuticas...)

- Preco de compra aos cultivadores;

- Preco de exportacao;

- Pregos mundiais

Silvicultura e exploragao
florestal

- Produgdo e exportagdao dos toros, madeiras debitadas de acordo
com as espécies ;

- Prego de exportagao;

- Pregos mundiais

Industrias extrativas

- Produgdes e exportagdes mineiras, petroliferas, etc.;
- Prego de exportagao;
- Pregos mundiais

Industrias de
transformacao

- Produgdo/exportacao;

- Programa de investimento;

- Massa salarial,

- indice da produgdo industrial

Eletricidade, gas e agua

-Producdo/exportacio;

- Programa de investimento

- Numero de assinantes, niumero de assinaturas;
- Preco /kWh, preco m3;

- Estrutura do consumo de eletricidade (MT/BT)

Construgao e obras
publicas

- Preco dos materiais de construgao;
- Inicio de obras de construgdes;

- Licenga de construgao;

- Obras de infraestrutura

Transporte e
telecomunicacao

- Volume de negécios;

- numeros de assinantes, passageiros;
- Entrada e saida das mercadorias;

- Massa salarial

Comércio, restaurantes e
hotéis

- Volume de negécios;
- Numero de hotéis;




- Projetos de construcdo;
- Massa salarial;
- Taxa de ocupagdo

Emprego, salarios e - Indices da fungdo publica;
precos - SMIG (saldrio minimo interprofissional garantido), SMAG (saldrio

minimo agricola garantido;
- Numero de assalariados do sector privado;

PROJECAO SETOR FISCAL

168.As previsdes or¢camentais tém por base a estrutura do TOFE e se utilizam de um

conjunto coerente de pressupostos macroeconémicos. Os componentes do orgamento
afetam e sdo afetados por mudancgas na situacdo macroeconémica — por exemplo,
variagbes no crescimento real, na inflagdo e na taxa de cambio. As receitas
normalmente refletem o nivel de atividade econdmica e as despesas dependem mais
do arbitrio dos decisores politicos. Alcangar a uniformidade entre as projecdes
orcamentais e outras politicas e objetivos macroecondmicos exige um processo
interativo de ajustamento das previsdes.

Projecao das receitas

Abordagem da taxa efectiva

169.Uma taxa de imposto efectiva relaciona o valor do imposto a pagar com a base

7

tributdvel. A base tributavel de um determinado imposto é o evento que gera a
tributacdo, por exemplo, a obtencdo de saldrios. A lei também define a que taxa o
evento sera tributado, quais os itens que podem ser deduzidos no calculo do imposto
e se sao permitidas isengoes.

170.Para fins de previsdo, ha varios problemas relacionados com a base tributavel,

conforme estabelecida na lei. Normalmente, é necessaria uma grande quantidade de
informacgdes detalhadas para avaliar desenvolvimentos nas varias bases tributdrias
existentes, sendo que esses dados podem ndo ser publicados. E mesmo se estiverem
disponiveis, a estrutura de previsdo a ser desenvolvida pode ser extremamente
complexa.

171.Por esses motivos, os analistas costumam usar uma base tributdria aproximada para

analisar o comportamento da receita tributaria e fazer previsées. Uma base tributaria
proxy é uma varidvel econdmica que estd intimamente relacionada com a base
tributdria real e para a qual existem dados disponiveis. Por exemplo, embora nao
tenhamos informac¢des sobre os lucros das empresas, podemos usar a medida do
superavit operacional bruto das Contas Nacionais, que tem uma estreita relacdo com
os lucros das empresas. Os dados econédmicos disponiveis, normalmente provenientes
das Contas Nacionais, sdo referidos como bases tributarias proxy quando usados na
previsdo de receita. A tabela 6 a seguir apresentam alguns indicadores que podem
substituir a base tributaria.



Tabela 6 :- Exemplos de variaveis proxy

Imposto sobre o rendimento das pessoas Rendimento pessoal, PIB nominal, salarios
singulares servidor publico

Imposto sobre o rendimento das pessoas Lucros das empresas, PIB nominal, PIB exceto
coletivas cacau

IVA, Imposto sobre as vendas Consumo privado nominal, PIB nominal
Direitos aduaneiros Importacdes

Direitos de exportacéo Exportacdes

Outros impostos e receitas ndo fiscais PIB nominal

172.Tendo sido identificada uma base tributaria, é necessario, agora, identificar uma taxa
tributaria apropriada. A taxa efectiva de imposto (ETR) é obtida pela seguinte férmula,
que consiste no valor da receita tributaria dividido pela base tributaria proxy:

Receita tributaria

Taxa Efectiva do imposto = Eqg. 12

Base tributaria proxy

173.A taxa efectiva de imposto mostra quanta receita é realmente colectada em termos de
percentagem da base tributaria proxy. O uso da taxa efectiva de imposto produz uma
previsdao mais realista do que a taxa de imposto definida na lei. O motivo é que factores
como isengdes tributdrias e invasdes fiscais sdo tomados em consideragdo no célculo
da taxa efectiva de imposto.

174.Se a ETR for relativamente estavel ao longo do tempo, é facil presumir que sera estavel
durante o periodo de previsdo caso ndo se verifiquem alteracdes em termos de
politicas, sendo a nossa previsao de receita simplesmente a ETR multiplicada pela base
tributaria proxy.

175.Havera casos em que a ETR ndo é estavel e ha varias razbes para essa situagdao. Uma
das razdes mais dbvias é a mudanca na legislacao tributaria que pode, por exemplo,
resultar em mudancas na taxa legal. Outro motivo pode ser o facto de o imposto ser
especifico e ndo variar com o valor da base tributdria proxy, resultando na queda da
ETR ao longo do tempo. Por outro lado, se o imposto for progressivo, o que
normalmente acontece com o imposto de rendimento, a medida que mais pessoas
passarem para rendas mais altas, a ETR sobre o rendimento total ird aumentar.

176.Se a taxa efectiva de imposto ndo for estavel, pode haver uma tendéncia previsivel na
ETR alvo de previsdo. Se esse ndo for o caso, pode haver um padrao previsivel com a
taxa tributdria marginal, definida como a razdo entre a alteracdo nos impostos e a
alteracdo na base tributaria:

A Receita Tributaria

Taxa marginal do imposto = Eq. 13

A Base tributaria proxy

177.Se a taxa tributaria marginal for estavel, a previsdo da alteracdo na receita sera obtida
multiplicando a alteracdo na base tributaria proxy pela taxa tributaria marginal.

Elasticidades e flutuabilidade

178.A elasticidade da receita tributaria é definida como a razdo entre a variacdo percentual
da receita tributaria sobre a variagdo percentual na base tributaria, assumindo que ndo
ha alteracdo no sistema tributario durante esse periodo. Se o PIB for tomado como
proxy da base tributdria, entdo a elasticidade em relacdo ao PIB serd expressa da
seguinte maneira:



AT*/T*
APIB/PIB

Elasticidade = Eq. 14

179.0nde T * representa a receita tributdria de um sistema tributario inalterado, ou seja,
a receita tributdria real é reajustada pelo impacto estimado das alteraces no sistema
tributdrio ao longo do periodo em andlise. Uma estimativa da elasticidade pode ser
obtida por uma média aproximada da proporc¢ao da variacdo percentual, mesmo em
relacdo a variacdo percentual na base tributavel, durante um periodo em que nao se
tenha registado uma alteracdo no sistema tributario.

180.Com uma estimativa da elasticidade do imposto em causa e uma previsdo da taxa de
crescimento da base tributaria proxy, é possivel obter uma previsdo de receita,
multiplicando a taxa de crescimento na base tributaria proxy pela elasticidade.

181.Embora seja dificil obter estimativas precisas de elasticidades, muitas vezes é possivel
estimar um intervalo de valores de elasticidades, especialmente de impostos sobre o
rendimento de pessoas singulares e colectivas. Essas informagdes podem ser obtidas a
partir de experiéncia de paises compardveis em termos de niveis de renda e estrutura
econdmica. As elasticidades observadas em relagdo as principais rubricas tributarias
geralmente enquadram-se num intervalo de valores relativamente estreito. Tais
estimativas das elasticidades feitas numa base subjectiva sdo Uteis, especialmente
quando ndo ha dados histéricos disponiveis para uma estimativa econométrica.

182.A principal desvantagem da abordagem da elasticidade é que ndo toma em
consideracdo as mudancgas futuras do sistema tributdrio. Uma vez que a lei define a
base tributaria, a taxa tributaria e as dedugdes e isengbes permitidas, qualquer
alteracdo na lei que modifique essas disposicGes podera ter um impacto significativo
nas receitas. Quaisquer alteragdes na administracao tributdria, na eficiéncia com a qual
a Autoridade Tributaria trabalha ou na aplicacdo da legislagdo tributaria também
podem ter um efeito importante na receita tributaria.

183.0utra abordagem é incluir mudangas no sistema tributdrio na estimativa. A
flutuabilidade (tax buoyancy) refere-se a razdo entre a variacdao percentual total da
receita tributdria, incluindo qualquer efeito das mudancas na politica, e a variacao
percentual na base tributaria. Se o PIB for tomado como um proxy da base tributaria, a
flutuabilidade em relagdo ao PIB sera:

AT/T
APIB/PIB

Flutuabilidade = Eqg. 15

184.0nde T representa a receita tributdria real (sem ajustar o impacto das altera¢des no
sistema tributario). Uma flutuabilidade (ou elasticidade) igual a 1 significa que a receita
tributdria estd a crescer a mesma taxa que a base tributaria.

Modelos de regressdo

185.A analise de regressdo (econométrica) pode ser usada para prever a receita e ha varias
abordagens que vao desde o uso de tendéncias de tempo simples aos métodos de
correccao de erros.

186.0 estimador de minimos quadrados ordindrios (OLS) é o método dominante usado
pelos econométricos, por ser simples e conveniente. O estimador OLS calcula a linha de
melhor ajuste para os dados observados, minimizando a soma dos quadrados dos
desvios verticais de cada ponto de dados da linha. O residual é a diferenca entre o valor
real da varidvel e o seu valor previsto de acordo com a estimativa de OLS. Se um ponto
estiver exactamente na linha ajustada, o seu desvio vertical sera zero.



187.Uma regressao simples da receita tributdria (T) no tempo fornece uma abordagem
simples de previsao.

InT, = By + P14no + u, Eqg. 16

188.No entanto, esta abordagem, embora simples e facil de implementar, tem como
principal desvantagem o facto de a previsdo de receita tributaria nao ter ligacdo com
as previsdes macroeconémicas. O mesmo acontece no caso dos modelos simples de
auto-regressao (AR). E, como discutido acima, os modelos ARIMA também nado
capturam os factores econdmicos da receita tributaria.

189.E importante incluir varidveis macroeconémicas na estrutura de previsdo de receita
para aferir a relagdo observada entre a receita tributdria e o crescimento econémico.
Esta abordagem também garante que a narrativa da receita tributaria seja consistente
com a narrativa macroecondémica.

190.E possivel usar a abordagem de regressdo para estimar a elasticidade (flutuabilidade)
entre a rubrica da receita e a base tributdria proxy, conforme apresentado abaixo. A
estimativa da elasticidade ou flutuabilidade é representada pelo coeficiente B1. E
possivel produzir uma previsao da rubrica de receita tributdria para uma determinada

previsdo do PIB e estimativas dos coeficientes da regressao, .
lnTt = ﬁo + ﬁllnPIBt + ut Eq 17

191.Uma outra extensdo, que ndo é comummente usada, consiste em especificar a
regressao como um modelo de correcgao de erros como se segue:

AlnT, = By + BLAInPIB, —y.(InT,_, — 8InPIB,_,) + u, Eq. 18

192.A vantagem deste tipo de modelo é que permite a inclusao de factores de crescimento
de curto prazo, ou seja, as varidveis de crescimento (neste exemplo AInPIB,), e o
relacionamento de longo prazo entre a receita tributaria e o PIB nominal . Isto ira
garantir que a receita tributaria evolua a par com o PIB nominal ao longo do tempo.

Projecao das despesas

193.As despesas, em sua grande parte, podem ser calculadas utilizando-se de um modelo
incremental em que se leva em conta a sua evolucgdo histdrica. Tomando-se por base,
por exemplo, os dados realizados no periodo anterior ou uma média histérica a precos
do periodo anterior, pode-se acrescentar as variaveis estimadas referentes a variacao
da quantidade e a pregos que explicam a evolugao dessas despesas. A base de calculo,
assim como as varidveis de precos e quantidade, devem ser avaliadas e testadas pelos
especialistas que conhecem os componentes de sua evolucdo (tabela 7).

Despesat = Despesat — 1 (ou média histoérica) » AQuantidade * APregos Eq. 19



Tabela 7 :- Exemplos de quantidades e precos que explicam as despesas

Salarios Politica, demografia, carreiras  IPC ou politica

Bens e servigos PIB ou politica Deflator do PIB ou IPC

Pensdes Demografia IPC ou politicas

Subsidios e transferéncias PIB ou politica IPC, pregos ou politicas
Projectos e compromissos IPC, deflator do PIB ou deflator

Desess eo el actuais, financiamento externo  das importagoes

Taxas de juro (internas e
externas, inclusive com a
variacdo do cambio)

Stock da divida, necessidades

Pagamentos de juros - .
de financiamento correntes

Aquisicdo de activos Politica Valor de mercado

Juros da divida

194.0s principais factores de custos para os encargos de juros sdo o stock existente da
divida, a taxa de juros actual e futura, as novas necessidades de financiamento (novos
empréstimos), a amortizacao da divida e a volatilidade da taxa de cambio. Portanto, a
dindmica dos encargos da divida publica dependerda dos pressupostos desses
indicadores. O stock actual de divida publica é um dado conhecido e o nivel esperado
para o ano zerol0 pode ser facilmente estimado.

195.0 Departamento de Gestdo da Divida prevé o perfil de amortiza¢cdo da divida para os
proximos anos para Sao Tomé e Principe (Grafico 10.). Os défices projetados indicam o
valor dos novos empréstimos. As projeccdes da taxa de cambio podem ser fornecidas
pelo BCSTP e as taxas de juros futura podem ser calculadas a partir das programacao
de amortiza¢Oes das operacbes de crédito externas ja existentes.

Gréfico 10 — Perfil das amortizagdes das dividas contratadas
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196.Como opcao para o calculo dos juros, um atalho valido consiste em pressupor que se
incorreu em novo endividamento em meados do ano:

.new NEW DOrrowing

+old
I, =i’°D

t t-1 "Nt
2 Eqg. 20

100 ano até ao Gltimo ano das projecgdes.



197.Se as taxas de juros variam ao longo do periodo estimado, compute a taxa de juros
“média” de modo que:

Dt_1 + Dt B Dt—l _ it* Dt + Dt—l
2 2

Despesas de capital financiadas com Recursos Externos

-k

= |t
Eq. 21

198.A despesa de capital deve ser igual aos desembolsos esperados de empréstimos e
doacgdes de recursos externos. Neste caso, o foco serd na previsao de desembolsos de
empréstimos e subvenc¢des, fornecidos pelo Gabinete da Divida e unidades
responsaveis por subvencoes.

Investimentos financiados com recursos internos

199.A previsao de despesas de investimento financiadas com recursos internos deve
basear-se em duas metodologias. Primeiro, o custo dos projectos de investimento
publico existentes, novos projectos aprovados pelo governo e projectos com potencial
que devem ser aprovados durante o periodo de previsdo. Segundo, o nivel projectado
de despesas de investimento interno sera o remanescente dos recursos disponiveis

200.Para garantir que o OGE seja totalmente financiado, a DO deverd prever um limite de
despesa para capital interno como um remanescente. Em seguida, pode comparar se o
nivel previsto esta alinhado com os fundos necessarios para cobrir os projectos
existentes e aprovar novos projectos. Caso exista alguma disparidade, o DO devera
informar a gestao do ministério e decidir como resolver o problema.

201.As previsdes de despesa de investimento interno como um remanescente produzem
um orgamento em que 0s recursos e o0 seu uso sdo consistentes: ndo ha diferenca entre
acima e abaixo da linha. No entanto, deve-se verificar a consisténcia das fontes de
financiamento. As fontes de financiamento provém de dois sectores econédmicos
diferentes: monetario e externo. A UMF devera garantir que os seus dados de
financiamento na tabela fiscal sejam consistentes com os dados da tabela da balanga
de pagamentos e da tabela monetdria. O calculo das necessidades de financiamento é
um exercicio interactivo que deve ser feito periodo a periodo, comecando com o
primeiro ano de projeccao.

202.0 processo geral para calcular o financiamento é resumido na Figura .

Figura 7: - Calculo do Financiamento e Fecho da Diferenca Fiscal

N

AN

N

p
(D) H [ NBF1 J [ ND1 ] [ FD1 ] D2=D+FD1 ]
\,
Divida / ‘ \ \ T \
Existente / Necessidades Mix NF Novos fluxos Divida total e
ivi fluxo liquido
brutas de Desembolsos de divida q
(sP) — Financiamento (externo e ND1 52
(Gap Fiscal = interno) Al ND1
Saldo NBF - ND)
Primario 1 A2

Nota: D = divida existente, incluindo S = stock, A = amortizac@es, | = pagamento de juros; SP= saldo primario,
NBF = necessidades de financiamento brutas, ND = desembolsos; FD = fluxo liquido de divida.



203.0 processo descrito acima é simples, mas util para ter uma ideia dos futuros saldos
fiscais. A determinagdo detalhada e precisa da combinagdo de financiamento, as
caracteristicas dos diferentes tipos de financiamento interno e externo e o calculo do
servigo da divida por empréstimo e instrumento, além do fecho do gap automatico, sao
considerados na elaboragao do QFMP.

Dinamica da divida publica e sustentabilidade da divida

204.A dindmica da divida explica os factores pelos quais o racio em termos de PIB
(Divida/PI1B) aumenta ou diminui. A acumula¢do de divida publica ocorre em fungdo das
Receitas menos as Despesas (excluindo pagamentos de juros) mais os pagamentos de
Juros mais os Outros factores. Conforme a equacao abaixo, se as taxas de juros forem
mais elevadas, também serdo maiores os pagamentos de juros e o excedente do saldo
primario.

Saldo Primario =

Divida publica : . 1 - Divida publica : = (Receitas - Despesas primarias) + Juros +
Outros factores Eq. 22

De forma simples, o ponto de partida é a equacdo da restricdo orcamentaria para uma economia
fechada:
Dt = (1 +it)Dt.1 - SPt Eq 23
Dt: nivel (stock) da divida no periodo actual,
i taxa de juros no periodo actual,
Dr.1: stock da divida no periodo anterior,
SP: saldo primario no periodo actual.

205.A primeira vista, a divida D: cresce pelos factores do lado direito da equagdo, ou seja,
a taxa de juros, o stock de divida do periodo anterior Dt-1, os juros (1 + it) Dt-1 e o saldo
primario. Se esse saldo for um superavit a divida diminui, se for um défice a divida
aumenta.

206.0 desenvolvimento da equacdo (24) e expressando-a em termos do PIB, obtém-se a
equacao basica da dinamica da divida:

Ad = (Z;—j)dt_l —sp Eq. 24

Onde Ad: aumento da divida em percentagem do PIB,
r: taxa de juros real,

g: taxa de crescimento real do PIB,

SP: saldo primario em percentagem do PIB.

207.Esta equagao implica que, dado um saldo primario sp, a divida aumentara se r> g, ou
seja se a taxa de juros real exceder a taxa de crescimento real do PIB. Da mesma forma,
dado r e g, a divida aumenta quando ha um défice primario (sp<0) e diminui com um
superavit primario (sp>0)!L. A expressdo também indica, dado r e g, qual seria o nivel
do saldo primario que estabilizaria a divida, ou seja, que manteria a rela¢do Divida/PIB
constante (Ad = 0).

208.Quando a taxa de juros se torna maior que a taxa de crescimento econémico, as
necessidades de financiamento da divida publica aumentam, o que requer superavits

1 No caso de um défice do saldo primario (sp), o valor sera negativo e o segundo termo no lado direito da

equacdo sera positivo —(—sp) = sp. Portanto, a divida aumentara Ad = %dt_l +sp



fiscais primarios maiores para estabilizar a trajectdria da divida publica em relacdo ao
PIB.

Tabela 8 : Impacto na Variacao da Divida (Divida/PIB)

Saldo primario sp T sp d T
Taxa de juros real doméstica (i — m)=r T r d )
Taxa de juros real externa (F=—n)=r" T r* d T
Taxa de crescimentorealdo g T g d l
PIB
Tipo de cambio real ter T ter d T
= (" + Ae
-1
Depreciacio da taxa de Ae T e d T

cambio real

209.0s impactos resumidos na Tabela 8 mostram que a divida aumenta com o aumento
do défice primdrio, com maiores taxas de juros domésticas ou externas em termos reais
e com o aumento da taxa de cambio real (uma depreciacdo do metical). O que nao
apresenta uma relacdo dbvia é o impacto no aumento da taxa de cdmbio nominal (Ae).
Intuitivamente, se a taxa de cdmbio nominal depreciasse, a divida aumentaria. No
entanto, isso dependera do facto de a taxa de inflagdo doméstica exceder ou ndo o
aumento combinado da depreciacdo na taxa de cdmbio nominal e da taxa de inflacdo
externa.

210.Ha uma correlacdo entre a trajectéria de endividamento publico, medida pelo racio
Divida/PIB, e as necessidades de financiamento com juros, medidas pela relagdo entre
ataxadejuros e a taxa de crescimento do PIB. Quando o custo da divida aumenta acima
da taxa de crescimento do PIB, caso se mantenha o saldo primdrio constante, havera
um aumento na relagdo divida/PIB. De referir que parte da divida publica é indexada
também a taxa de cambio por meio da divida externa e das operagdes do Banco Central
com swaps cambiais.

211.A divida é sustentavel quando o valor presente esperado dos saldos primarios futuros
for suficiente para cobrir o stock das obriga¢des totais. Portanto, o valor presente dos
superavits primarios futuros devera ser maior ao saldo da divida presente. Esta
perspectiva académica fornece uma férmula precisa de sustentabilidade, mas envolve
informacgdes ndo observaveis e previsdes futuras incertas.

212.Na pratica, o que importa realmente é a evolucao do stock da divida em rela¢do a uma
medida de capacidade de pagamento. O conceito de sustentabilidade é um conceito
dinamico no tempo. Por conseguinte, nao é suficiente comparar o racio de divida sobre
PIB (ou outra medida de capacidade de pagamento como receitas ou exportacdes) com
um limite anual. O importante é determinar se a trajectéria desse racio aumentar3,
permanecera estavel ou decrescera no periodo de andlise. A divida é insustentavel se
os indices de divida projectados tiverem uma tendéncia crescente e ultrapassarem os
limites das instituicoes Bretton Woods para paises de baixa renda ou se permanecerem
altos no longo prazo.

213.0utra forma de avaliar a sustentabilidade relaciona-se com o pressuposto de que a
divida ndo podera crescer mais rapido do que o crescimento das receitas. Por esse
motivo, podera dar-se o caso de a divida estar a crescer em termos absolutos, mas a
um ritmo inferior ao crescimento da economia e ser sustentdvel a longo prazo.



214.0 célculo da dinamica da divida pelo Gabinete da divida deve ser compativel com os
resultados fiscais projetados. As projecdes fiscais de médio prazo dao elementos para
que o Gabinete da divida possa estimar o endividamento publico a médio prazo. A
andlise de sustentabilidade da divida, elaborada pelo Gabinete da Divida, é parte
integrante do QFMP e do relatério de estratégia fiscal.

Projecoes de médio prazo

215.A projegao dos elementos de finangas publicas para osanosn+1en+ 2 é baseada no
uso criterioso dos diferentes métodos de projecdo mencionados na introducdo. Antes
de mais, é importante procurar o maximo de informacao possivel sobre as orientacées
a médio prazo da politica orcamental das autoridades publicas. Que medidas estao
planejadas nos proximos anos para reformar as administragdes tributarias e gerenciar
os gastos publicos? Em particular, serd necessario saber se existe um programa
plurianual de investimento publico capaz de orientar o desenvolvimento das despesas
do Estado nesse campo. Da mesma forma, levar em conta as varias reformas estruturais
em andamento no pais ajudara a projetar agregados de finangas publicas a médio
prazo. Claro, o responsavel pela previsao terd que levar em considera¢do os tempos de
resposta dos agregados a mudangca no ambiente macroeconbmico. Mais
especificamente, a ado¢do de certas reformas pode exigir um certo periodo de tempo
antes de produzir efeitos visiveis no desempenho das autoridades financeiras. E
importante levar isso em conta.

216.Como esses pré-requisitos sao conhecidos, em termos de receita publica, as projecées
podem basear-se em uma tendéncia de receita baseada na evolug¢do dos indices de
receita/PIB. Essa abordagem tem a vantagem de levar em conta ndo apenas o
desenvolvimento previsivel da atividade econémico, mas também para integrar os
efeitos das medidas previstas para fortalecer o desempenho das administra¢des fiscais.
A evolucdo dos racios de receitas em comparacao com o PIB permitird, assim, tracar
um caminho que deve ser compativel com o respeito a longo prazo de certos
indicadores da supervisdo multilateral.

217.Por seu turno, a projecdo da despesa publica deve levar em conta a orientacdo da
politica orcamentaria no campo da gestdao de pessoal no servico publico, os efeitos de
medidas destinadas a fortalecer a descentralizacdo da administracdo publica e os
efeitos esperado do desengajamento do Estado das atividades produtivas.
Obviamente, devem ser previstas medidas adequadas para apoiar a orientacdo assim
dada ao desenvolvimento de certos agregados.

Fontes e natureza dos documentos utilizados

218.0s dados do TOFE sdo provenientes de varias fontes: Ministério das Financas
(Departamento do Tesouro, Departamento de Orcamento, Departamento responsavel
pelo monitoramento da Divida Publica, Departamento de Alfandega, Departamento
Fiscal), Departamento de Planejamento, Departamento de Obras Publico, BCSTP, FMI,
principais operadores econémicos. Deve-se realizar um trabalho para reconciliar essas
diferentes fontes, com base na consisténcia do TOFE com as outras contas
macroeconomicas (balanca de pagamentos, moeda, setor real).

219.Além disso, deve-se notar que a fonte auténtica de receita orcamentaria é o Tesouro;
para despesas (excluindo juros da divida interna e externa) é o Ministério das Financas,
Orcamento ou Departamento de Planejamento; para interesse interno e externo e
atrasados é o Fundo de Amortizacdo da Divida; para o financiamento monetario do



déficit sdo a BCSTP e o FMI; e para financiamento externo é o Departamento de Divida
e o FMI.

220.No entanto, o uso de documentos basicos e discussGes com as autoridades
competentes sobre seu método de calculo, as premissas subjacentes as projecdes feitas
e o conteuldo estatistico de certos itens (por exemplo, o item de financiamento nao
bancédrio) sdo, entre outros, elementos para avaliar a relevancia dos dados
comunicados pelas autoridades publicas.



PROJECAO DA BALANGA DE PAGAMENTOS

221.A elaboragao do quadro da balanga de pagamentos comega com a actualizagao do
quadro de dados anterior e hipdteses de projecgdo , em estreita relagdio com o
gestor real do sector.

Exportacdao de mercadorias

222.A projeccao do nivel de exportacdes deriva das informacgdes, que dizem respeito
tanto aos volumes como aos pregos das exportacdes reais ou previstas, provém das
principais empresas exportadoras, sindicatos ou associagées profissionais, do Banco
Central (notas estatisticas), do Fundo Monetario Internacional (World Economic
Outlook) ou das administracdes publicas (servicos aduaneiros, estruturas
encarregadas das minas, petréleo, etc.).

XQ=f(Y, pr, te) Eq. 25
223.em que XQ significa exportagdes em volume, Y significa capacidade de produgdo
interna

224.pr- pregos mundiais
225.te- a taxa de cambio.

226.Em funcdo da disponibilidade dos dados e do seu peso nas exportacdes, a lista de
produtos exportados a seguir no enquadramento sera tdo exaustiva quanto possivel.

Importacao de mercadorias

227.A projeccao das importacdes de bens é feita quer por categoria de bens, quer por
sector de actividade, quer por tipo de agente econdmico. As importacdes sdo
projectadas quer globalmente através do racio entre a propensdo média e a
importacdo, quer em detalhe rubrica por rubrica, de acordo com a desagregacdo
utilizada. Esta subdivisao depende da disponibilidade de informagao (valor unitario
de exportacdo dos paises produtores, precos de importacao e taxas de cambio).

MQ = (Y, pr, te) Eq. 26

228.em que MQ significa importagSes em volume, Y significa capacidade de produgdo
interna, pregos mundiais e a taxa de cambio.

229.As importacoes também podem ser projectadas em termos gerais em termos de
volume, em funcdo do produto interno bruto real e dos precos relativos das
importacdes (indice de precos de importacao) aos precos internos (deflacionador do
PIB) expressos na mesma moeda.

230.A reparticdo por sub-rubrica pode basear-se em propor¢des calculadas ou em
tendéncias observadas. Esta abordagem baseada na procura exige a disponibilidade
do nivel de precos relativo, ou seja, o radcio entre os precos externos e internos.

231.A abordagem utilizada consiste em projetar as importacdes de produtos
importantes antes de os agregar. Os produtos menos relevantes podem ser
calculados mantendo-se a sua proporc¢ao no total das importacdes.

232.0s produtos petroliferos sdo projectados como importagdes com base no seu nivel
do ano anterior, incorporando as alteracdes esperadas no preco mundial do



petrdleo, na taxa de cambio Dobras/ddlar americano e na taxa de crescimento do
PIB real ndo-petrolifero.

233.Para as outras rubricas de importacdo, nomeadamente consumo das familias,
consumo empresarial e bens de capital, a taxa de crescimento prevista do PIB
nominal é aplicada aos valores do ano anterior.

234.As fontes de dados sdo geralmente os servicos aduaneiros, os servigos de comércio
externo, as empresas, o Banco Central (notas de movimentagao bancaria), etc.

Servicos

235.0 nivel de desagregacao da informacao é fungao da disponibilidade dos dados para
aproximar o nivel dos servigos prestados ou recebidos externamente. Na auséncia
de qualquer informacao, a abordagem através do calculo das propensdes médias no
passado pode dar uma ideia do nivel desta posicao. Em geral, a projeccao das varias
rabricas de servicos deve ser estudada a fim de determinar relagdes estdveis com
certas varidveis como o PIB nominal, as importacdes de bens, os investimentos de
um sector de actividade, de modo a facilitar uma aproximacado dos dados da balanca
de pagamentos na auséncia de qualquer outra informacao fidvel.

Fretes e seguros

236.Esta rubrica inclui o crédito pela venda de servicos de transporte de mercadorias
por todos os modos de transporte e seguros de mercadorias por transportadoras
residentes e companhias de seguros residentes a ndo residentes. O nivel das
transaccOes é projectado com base na variacdo das exportacdes (livres a bordo) de
mercadorias.

237.Do lado do débito, a rubrica representa as compras de servicos de transporte por
todos os modos e de seguros de frete por residentes a transportadores ndo
residentes e a companhias de seguros nao residentes e é projectada com base na
variacdo das importagdes de mercadorias. Em alguns casos, o débito do frete e do
seguro é obtido como uma frac¢ao do valor das importagdes. A este nivel, ha que
garantir a robustez do racio utilizado, que varia de pais para pais.

Servicos prestados ou recebidos pelas Administracoes Publicas

238.Todas estas sdo transaccdes de Embaixadas, Consulados e Organizacdes
Internacionais que envolvem bens e servicos com residentes da economia em que
estdo localizados. Inclui as despesas pessoais dos diplomatas e as taxas de
estacionamento das forgas estrangeiras.

239.Estes servicos sdo geralmente projectados a crédito, aumentando-os, em
comparacdo com o nivel do ano anterior, de acordo com a taxa de inflacdo dos paises
parceiros desenvolvidos. Do lado dos débitos, esta rubrica é igualmente projectada
tendo em conta a taxa de inflacdo nacional, mas também a evolucdo dos créditos
atribuidos as embaixadas (ver Lei Financeira detalhada).

Viagens

240.Abrangem os bens e servicos adquiridos pelo viajante em seu nome no local da sua
estada (por um periodo inferior a um ano) e dos quais ndo é residente, ou que lhe
sao fornecidos a titulo gratuito, para sua utilizacdo ou eliminagado. Além disso, as
aquisicdes pessoais de bens e servicos por parte de viajantes em transito,
trabalhadores sazonais e fronteiricos, bem como as de doentes e estudantes.



241.No lado do crédito, esta rubrica regista as receitas de viagens que podem ser
projectadas ligando-as a evolugdao dos servicos de hotelaria e restauragdo e a
evolugao dos rendimentos no estrangeiro (PIB, evolugdo de precos e taxas de
cambio, etc.).

242.0s pagamentos de viagens que podem estar relacionados com o numero de
residentes que viajam para o estrangeiro e os rendimentos do pais em questdo sdo
debitados. Assim, projecta-se com base no nivel observado um ano antes, e ndo na
taxa de crescimento do PIB real.

Outros servicos para empresas

243.Nesta rubrica sdo referidos: (i) servicos de comunicagdo: dizem respeito a
transacgdes entre residentes e nao residentes e dizem respeito aos servigos postais
e de correio rapido; (ii) servicos privados : dizem respeito a servigos audiovisuais,
culturais, desportivos e recreativos, incluindo cursos por correspondéncia
ministrados por professores ou médicos entre residentes e ndo residentes; e (iii)
outros servicos empresariais propriamente ditos (locacdo operacional, servicos de
representacdo e intermediacdo, servigos especializados (juridicos, contabilisticos, de
consultoria, de relagdes publicas, etc.) e servigos técnicos (arquitectura, agricultura,
minas, construgao, seguranga, etc.).

244.Do lado do crédito, esta rubrica estd fortemente correlacionada com o
desenvolvimento de actividades ndo-petroliferas. A projeccdao baseia-se na sua
evolucdo e no crescimento real do PIB real. Do lado dos débitos, a projeccao baseia-
se na variacdo da FBCF privada aplicada ao valor do ano anterior.

Outros transportes e seguros

245 Esta rubrica abrange o transporte de passageiros por todos os modos de transporte,
a distribuicdo e os servicos auxiliares prestados nos portos e portos, e aeroportos,
incluindo o fretamento, por um periodo limitado, de veiculos de transporte de
passageiros com tripulacdo; e outros tipos de seguro directo (seguro de vida, seguro
contra danos ou acidentes, seguro médico, etc.), incluindo resseguro e comissées de
agentes relacionadas com operagdes de seguros.

246.Esta componente é frequentemente projectada acompanhando a evolugdo do PIB.
Receitas

247.Cobrindo as remuneracdes dos empregados e os rendimentos de investimento, tal
como acima especificado (ver saldo dos rendimentos), as projec¢des sao feitas da
seguinte forma.

248.No que respeita as remuneracdes dos trabalhadores, dada a escassez de dados, a
previsdo de crédito incorpora a inflacdo do pais de acolhimento para os salarios
pagos localmente por ndo-residentes e a inflacdo do pais parceiro para os saldrios
provenientes do estrangeiro. Os saldrios pagos a ndo-residentes estdo
correlacionados com os dados das empresas declarantes.

249.No que diz respeito aos rendimentos de investimento, o gerado pelo investimento
directo é o que geralmente deriva do IDE, e mais particularmente dos sectores
predominantes da economia. S3o projectadas com base nas respostas das empresas
obtidas durante a recolha de dados. No caso dos paises petroliferos, esta rubrica
pode ser derivada das exportacdes de petréleo.



250.0s rendimentos gerados pelos investimentos de carteira sdo marginais. Em alguns
casos, as projeccdes podem ser feitas com base na evolugdo histérica, na auséncia
de novos elementos significativos.

251.As receitas geradas por outros investimentos referem-se principalmente aos juros
da divida publica externa, que sdo projectados pelo responsavel pelas finangas
publicas na tabela da divida publica. Estes dados sdo recuperados pelo sector
externo.

Transferéncias correntes

252.As transferéncias correntes sao transac¢des em que um residente de uma economia
fornece valor econdmico a um ndo residente e vice-versa sem receber qualquer
contrapartida. Estas transacgdes alteram o nivel do rendimento disponivel e afectam
o consumo de bens e servigos por ambas as partes.

253.Para o sector publico, os dados de previsdo sdao dados exdégenos do sector das
financas publicas. Trata-se principalmente de subvengdes para projectos,
subvencgdes correntes, assisténcia técnica e outras subvencgdes.

254.Para outros sectores, as remessas de trabalhadores e os donativos as ONG podem
ser projectados de acordo com as tendéncias histéricas, a menos que se verifiguem
grandes mudancas.

Conta de Capital

255.Para as transferéncias de capital do sector publico, que sdo frequentemente o
perddo ou o reescalonamento da divida, as projec¢des sao as constantes do Quadro
de Operacdes Financeiras do Estado (TOFE). Estes dados, que dizem respeito ao
perddo da divida e as subvencdes de capital, sdo dados exdgenos da balanca de
pagamentos. Para as transferéncias de capital de outros sectores, ndo é feita
qualquer projeccao tendo em conta a auséncia de operacao registada nesta rubrica.

256.As aquisicbes e alienagbes de activos ndo produzidos néo financeiros abrangem
activos corpdreos ndo produzidos (por exemplo, terrenos e recursos do subsolo) e
activos incorpdreos ndao produzidos (por exemplo, patentes, direitos de autor e
marcas, etc.) que podem ser transaccionados entre residentes e ndo residentes. As
previsdes podem ser feitas tendo em conta a tendéncia observada no passado.

Conta de Transacg¢oes Financeiras
Investimentos directos

257.0 nivel de investimento directo é frequentemente funcdo do peso dos sectores
predominantes da economia (petréleo, silvicultura, etc.). Em geral, as projeccdes
tém por base os investimentos previstos nestes sectores.

Investimentos de carteira

258.Esta rubrica abrange as transaccdoes de quaisquer titulos ndo incluidos no
investimento directo ou activos de reserva. E normalmente residual, por falta de
informacdo, e pode ser projectado invertendo o valor do ano anterior ou por
mudancas de tendéncia.

Outros investimentos

259.As projecgdes de outros investimentos do sector publico sdo retiradas do Quadro
sobre a divida publica externa. Trata-se de drawdowns e amortizagdes.



260.Para o sector bancdrio, os dados previstos a nivel do sector monetario sao
recuperados.

261.No que diz respeito ao sector privado, a principal fonte utilizada é o questionario da
empresa, bem como os seus programas de investimento (cf. o questionario de
programacdo monetaria). No entanto, em antecipacdo, outros investimentos de
curto prazo sdo utilizados como rubrica de ajustamento da balanca de pagamentos,
dependendo da calibracdo necessdria para equilibrar as contas monetarias.

Posicao Erros e omissoes

262.Nenhuma por antecipagao, a rubrica "Erros e omissdes" é utilizada como rubrica
final nas estimativas da balanga de pagamentos.

Financiamento do saldo global
Alteracao das reservas oficiais

263.A primeira rubrica de saldo da previsdo, o seu montante é recuperado pelo sector
monetario (activos externos). No entanto, em caso de incoeréncias neste sector, em
particular na evolugdao esperada do refinanciamento ou investimento do sector
bancério gerador de moeda, sdo efectuados ajustamentos a rubrica "Fundos do
mercado monetario".

264."Operacgdes de curto prazo" no quadro 5, como acima recordado.
265.Note-se que, assumindo o nivel atingido pelo posto

266.Dado que as "operagdes a curto prazo" deixariam de proporcionar qualquer
margem de ajustamento, sdo necessarias outras iteracoes baseadas em hipéteses
para o sector real e outras rubricas da balanca de pagamentos.

Financiamento excepcional

267.0 financiamento excepcional diz principalmente respeito a operacdes de
reestruturacdo da divida externa e a operacdes relacionadas com pagamentos em
atraso ao exterior. Resulta dos dados fornecidos sobre a divida externa.

Fontes e natureza dos documentos utilizados

268.0s dados da balanca de pagamentos provém de uma multiplicidade de fontes,
sendo as principais as estatisticas do comércio internacional, os inquéritos as
empresas ou aos agregados familiares e os dados fornecidos pelos parceiros
comerciais e financeiros. Assim, em geral, é importante recolher dados sobre o
comércio externo junto da Direccdao das Alfandegas, utilizar os resultados dos
inquéritos realizados junto dos operadores econdmicos através de questionarios a
balanca de pagamentos, testes de ciclo econdmico, etc. Os dados sobre o comércio
externo sdo recolhidos pela Direccdo das Alfandegas, que é responsavel pela recolha
dos dados.



Tabela 9 - BDP: Fontes e variaves para projecao

Fluxos do periodo (Milhdes de Délares)
1. Balanca corrente -73,1450
1.1. Balanga de bens -112,0842|INE (Direg&do Aduana) PIB paises importadores, PIB doméstico
Exportagdes de bens (f.o.b.) 15,5904/ 55% da pauta exportadora: observar mercado
das quais:cacau 8,6207] contratos a futuro, consumo paises exportadores
Importacdo de bens (f.0.b.) 127,6747) correlagdo com o PIB doméstico
1.2. Balanga de servigos 11,0512|seguro estimado % do frete % (export + import)
crédito 76,5635|outros servigos: pesquisas
das quais:viagens de turismo 53,8083|senvico de imigracao: info turismo PIB e taxa de cambio
débito 65,5122
1.3. Rendimento primario -1,4210|Dir Div Publ: senicos da divida Dir Div Publca (programacéao)
crédito 2,6308|demais: pesquisas
débito 4,0518;
1.4. Rendimento secundario 29,3090| pequisas, seguros estimados
crédito 32,6149
dos quais:donativos em bens alimentares 2,0961|Dir Aduana por meio INE manter valor histérico
remessas de emigrantes 18,1921|Min Fin reporte mensal oper moeda estrang
débito 3,3059]
dos quais:remessas imigrantes*** 0,0000]
2. Balanga de capital 29,7073|operagdes financeiras do governo
3. Balanga financeira -48,2628|(doacdes para projetos e HIPC)
3.1. Investimento directo -40,7401|pesquisa grandes empresas
Investimento directo no exterior 0,2863|
Investimento directo no pais 41,0264
dos quais:empresas petroliferas 39,2911|pesquisa com as empresas petroleo programacao das empresas
3.2. Investimento de carteira 0,5876|pesquisa
Activos 0,6662|
Passivos 0,0786)
3.3. Derivados Financeiros 0,0000| pesquisa
3.4. Outros Investimentos -5,0229|aplicagdes do Banco Central e pesquisa estimativas aplicagédo BC
Activos 2,2270| Depto divida publica estimativas Depto divida publica
Passivos 7,2499
3.5. Activos de Reserva -3,0874|Banco Central variagdo = resultado das operagdes
4.Erros e Omissdes liquidos -4,8251|
por memoria:
Balanca Corrente e de Capital -43,4377|

PROJECAO DA SITUACAO MONETARIA

269.A projecdo dos agregados monetarios e o objetivo do refinanciamento sdo baseados
em uma analise das tendéncias recentes dos agregados monetarios e suas rela¢des
com outras variaveis econémicas relevantes (PIB, inflacdo, saldo orcamentdrio, taxas
de juros, taxa de cambio etc.) .

Projecao da oferta monetaria, suas componentes e contrapartes
Projecao de oferta de moeda (M3)

270.0 método de projetar a oferta monetdria adotada baseia-se no pressuposto de
estabilidade da velocidade de circulagao da moeda formulada na teoria quantitativa
da moeda. A velocidade de circulacao da moeda representa a frequéncia com que
uma unidade monetaria muda de titular durante um determinado periodo em que
os agentes econddmicos realizam transacgoes.

A velocidade de circulacdo da moeda (v = PIB / M3) Eq. 27)

271.A velocidade da moeda é considerada estavel se sua evolugao futura for previsivel.
STP, sendo um pais caracterizado por instabilidade macroecondémica relativamente
forte, essa suposicao pode parecer forte.

272.No entanto, como primeira aproximac¢ao, mantemos a hipdtese de estabilidade da
velocidade de circulagdo. Isso leva a determinar a mudanca no suprimento de
dinheiro da seguinte maneira:

AM3¢i1 = f(AYt41) = Akper + AYiar Eq. 28
Conhecendo Ak¢.1=0 Eq. 29
A designando o operador da variacao, M3 a oferta monetaria,

k o coeficiente de liquidez igual ao inverso da velocidade de circulacdo e Y o PIB nominal.



Tabela 10: Situacao monetaria: Balango consolidado: Banco Central e OSD

Haveres/ativos Obrigacoes/ M1 = MO+
passivos Depdsitos a ordem
QM = Depositos a
Ativos externos liquidos e Moeda em circulagdo = MO prazo e poupanca
Crédito interno e Depositos M2 = M1+QM
. Crédito liguido ao * aordem M3 = M2 + cert.
Governo * aprazo -
- depdsito e outros
+ Crédito a outros *  poupanga ,
setores da economia »  cert. de depdsito e outros titulos titulos.
» depodsitos de instituicdes ndo
bancérias
Outras rubricas liq.

Projecoes dos componentes da oferta monetaria

273.0s componentes da oferta monetdria sdo determinados usando a estrutura no
periodo anterior (periodo t) desse agregado. Algebricamente, podemos escrever os
seguintes relacionamentos:

AM3 = AM2 + AQM Eqg. 30

AM3 = AM2 + AQM Eqg. 31
M =

oz—MZetﬂ—M2 Eqg. 32

AM1,,, = aAM2,,; e AQM,,, = BAM2,,, Eq. 33

Projecao de contrapartes de suprimento de dinheiro

Nos sabemos isso:

AM3 = AAEL + AAIL Eq. 34
AAIL = ARLE + ACE + AOIL Eq. 35

274.onde M3 denota a oferta de moeda, AEL os ativos externos liquidos, AlL os ativos
internos liquidos, RLE as reivindicac¢des liquidas do Estado, CE os créditos a economia
e OIL os outros itens liquidos.

275.0 objetivo de ativos estrangeiros liquidos (NEA) ser conhecido como determinado,
da abordagem monetaria a balanca de pagamentos que permita projetar o déficit
externo (ou superavit), resulta nos ativos internos pela diferenca entre a oferta de
moeda e os ativos externos liquidos. O que corresponde a:

MAIL = AM3 - AAEL Eq. 36

276.A estimativa dos outros itens liquidos é entdo realizada e o resultado dessa projecao
pode ser mantido inalterado ou modificado se informagdes confidveis
sobrealteracdes no capital bancdrio, que constituem os principais itens desta secao,
estao disponiveis.

277.A diferenca entre a variacdo dos ativos domésticos e a variagdo em outros itens
liquidos assim determinados fornece a varia¢do do crédito interno.

ACI= MAIL - AAPN Eq. 37



ou designa créditos interiores.

278.A distribuicdo do crédito interno entre reivindicagdes liquidas do Estado e créditos
para a economia é a seguinte:

e ARLE definido levando em consideracdo o critério monetario dos
programas com o FMI, o que, de acordo com as necessidades de
financiamento do Tesouro, dentro dos limites legais;

e ACE entdo o item residual.

279.0 conjunto de trabalhos que acabamos de descrever constitui apenas uma primeira
aproximacao e é dbvio que é necessario realizar varias iteracdes antes de obter uma
coeréncia geral, ajustando os elementos da macro estrutura - econé6micas, ou seja,
projecdes monetdrias e geralmente ambas. Na ocasido dessas iteracGes, também
serd levado em consideracdo o desenvolvimento previsivel do fluxo de caixa dos
bancos, conforme é percebido por eles mesmos.

280.Mais precisamente, nesta etapa, para reajustar a oferta de moeda, é necessdrio
analisar cuidadosamente a tendéncia recente na velocidade de circulagdo da moeda
e seus fatores de evolugao.

281.No que diz respeito a distribuicdo da oferta monetdria entre seus diferentes
componentes, a situacdo do sistema bancario e a evolucdo da renda das diferentes
categorias de agentes econdmicos (rurais ou urbanos) e as taxas de juros reais sdo
alguns elementos a serem considerados.

282.Também é importante garantir que a variacao dos créditos para a economia seja
consistente com as mudancgas nos setores de atividade que constituem a maior parte
da demanda por crédito.

Estimando uma funcdo da demanda de moeda

283.A suposicao feita é que a demanda por moeda é estavel. Para estimar, é
necessario garantir que o numero de observacdes seja suficiente. Também é
necessario identificar o agregado monetdrio a ser considerado (MO, M1, M2,
M3), bem como os parametros a serem estimados.Estimar uma fung¢do da procura
de moeda

*  Procura de moeda nominal: Mp =f (P, Y"i) Eqg.38

* Procurade moedareal: Mp/P =f(Yi) Eqg.39

* Se Y"aumenta — Mpaumenta. Se i aumenta, = Mp diminui.
*+ Se P aumenta — Mpaumenta.

284.Primeira etapa — escolha das varidveis para a estimagdo: i) Que agregado
monetario escolher (M0, M1, M2, M3)? Que medida do volume de transacdes (PIB
real, rendimento real disponivel, etc.)? Que taxa de juro?

285.Um método econométrico simples para estimar a procura de moeda, baseado na
procura de moeda real (M/P), em logaritmo natural, é estimada como sendo uma
funcdo linear logaritmica do rendimento real (Y/P), da taxa de juro (i, ndo
logaritmica) e de uma variavel tendencial.

« InM2/P=alnY/P-bi-cTCR + tendéncia Eqg. 40
TESTES DE VERIFICACAO E CONSISTENCIA



286.0 exercicio de QMF termina com uma série de verificacGes e testes adicionais para
examinar a consisténcia e a robustez das suposi¢des feitas e o trabalho realizado a
montante. Esse trabalho adicional permitira garantir a relevancia das inter-relagdes
macroecondmicas, implementar os testes de consisténcia e validar o
enguadramento realizado.

Inter-relac6es macroeconémicas

287.A analise das inter-relagdes entre as contas macroeconémicas constitui um elo
essencial no exercicio do QFMP. Ele desempenha um papel importante na estimativa
de desenvolvimentos econdmico-financeiros passados, bem como na preparagao de
previsdes de médio prazo. E utilizado tanto para testar a robustez do quadro
macroecondémico.

288.Segue uma sintese dos elementos setoriais apresentados anteriormente: setor real,
financas publicas, balanga de pagamentos, moeda e crédito (uma lista de todas as
tabelas do QFMP esta disponivel no Anexo 16). Mais especificamente, isso envolve
examinar as ligacbes e coeréncias intra e intersetoriais, cujo desenvolvimento
esquematico foi apresentado no Capitulo 1 deste Guia:

Tabela 11 : Resumo das inter-relagées macroeconémicas

Finanga Setor externo Setor monetdrio
publicas
Setor real Cg, g Xbs, Mbs, Teoria da absorg¢do!? MI=f(y,..)
Finangas Juros sobre divida externa; Variagao RLE, Teoria da
publicas dos atrasos externos; Amortizagao moeda

de divida externa; Saques externos;
Doacdes (atual, projetos);

Alivio da divida (reprogramacao,
cancelamento etc.)

Teoria do déficits gémeos

(déficits duplos)*>

Setor Variagdo nas AELs do Banco Central;
monetdrio Variagdo nas AELs dos Bancos
Comerciais;l
Teoria monetdria da balanga de
pagamentos

289.Sabendo que: Cg é consumo publico (despesa com saldrios e bens e servigos);
Despesas de capital do setor publico; Xbs exportacdes de bens e servicos; Mbs

12 Teoria da absorcdo: Y - A = C/ C (saldo em conta corrente); A = C + |; C/ C = Xbsnf - Mbsnf
+ RFn + TRn: qualquer déficit na conta corrente do BDP reflete um excesso de absorcado (A) em
comparacdo com a renda disponivel (RNDB) ou uma insuficiéncia de renda disponivel para um
determinado nivel de absorcao

13 Teoria dos déficits gémeos: C/ C =(Sg - Ig) + (Sp - Ip) Sg - Ig = Saldo de operacdes
governamentais ndo financeiras Sp - Ip = Saldos de operagdes ndo financeiras do setor privado; O
deéficit em conta corrente reflete um déficit em operaces governamentais ndo financeiras.



importacdes de bens e servicos, Md =f (Y, ...) uma funcdo de demanda por moeda;
Crédito liquido de GNV ao governo.

290.As inter-relagdes assim resumidas mostram que as mudancas observadas na esfera
real, ou seja, os saldos de recursos em volume, valor e preco, determinados a
montante pelos pressupostos da politica econdmica, ambiente internacional (precos
de matérias-primas, taxas de cambio etc.) e nacionais influenciam todo o quadro
macroecondémico.

291.Assim, o saldo no mercado de bens deve influenciar os saldos orcamentarios via
receita tributdria, saldos externos via balanca comercial, ativos externos liquidos
indiretamente via balanca comercial e saldo orcamentdrio, a situacdo monetaria
diretamente via demanda por moeda que depende do nivel de atividade e
indiretamente via alteracdes nos ativos externos liquidos. Financas 6rgaos publicos
interagem com a esfera real em dois niveis. Primeiro, diretamente via gasto do
Estado, seja demanda publica (investimentos, consumo intermediario) ou salarios
pagos a funciondrios publicos. Em seguida, indiretamente, através do tipo de
fechamento financeiro selecionado.

Testes de consisténcia

292.Esses testes possibilitam a revisdao de certos itens das contas setoriais da estrutura
macroecondémica para garantir sua consisténcia em termos de identidades contabeis
e teoria econdmica (equacdes comportamentais). Eles permitem que a robustez das
estruturas macroecondmicas seja testada antes do uso.

293.As regras de fechamento macroecondmico ou as restricbes do sistema permitem
validar as condicOes de equilibrio que devem ser satisfeitas pelo enquadramento
desenvolvido. Mais concretamente, trata-se de determinar quais varidveis serdo
ajustadas para obter o equilibrio ex post.

294 .Essas regras de fechamento sdo essenciais porque determinam a maneira pela qual
a economia se ajustara apoés qualquer choque exégeno. E comumente aceito na
literatura que essas regras exercem uma grande influéncia nos resultados do
modelo.

295.No ambito da programacdo monetdria, existem dois tipos de fechamento: o
fechamento macroecon6mico, que permite garantir a consisténcia na formacdo do
PIB, e os fechamentos financeiros, que permitem consolidar ou validar os varios
tipos de financiamento identificados ou busca de financas publicas e contas
externas.

296.Fechamento macroecondmico a retencao é a seguinte: (i) o PIB é calculado como a
soma dos valores agregados setoriais (abordagem setorial do PIB); (ii) a renda
nacional e o PIB agregado, por sua vez, determinam a demanda final privada,
levando em consideracdo as indicacdes da demanda publica geral fornecidas pelo
TOFE;

297.0 equilibrio entre usos e recursos é estabelecido no consumo privado (efeito
tampado), cujo desenvolvimento é alinhado com a dinamica interna dos precos ao
consumidor, propensao marginal ao consumo e evolu¢ao em termos de saldrios.

298.Fechamentos financeiros podem ser considerados como os elementos a serem
levados em consideragao para garantir o financiamento do saldo orgamental, do



saldo geral da balanca de pagamentos e dos saldos das contas do Banco Central e
dos bancos comerciais, que podem induzir um excedente de financiamento ou uma
necessidade de financiamento.

299.Em relac¢do ao financiamento do saldo orcamental, no primeiro caso (fechamento
financeiro), a opcdo apropriada é a utilizacdo dos saldos da conta do Tesouro no
Banco Central. No entanto, uma fracdo das necessidades de financiamento pode ser
financiada internamente ou externamente. Nesse caso, o déficit de financiamento
registrado ao nivel do TOFE pode levar a:

perda de reservas oficiais que podem limitar a capacidade da economia de importar e
reduzir o crescimento econémico esperado;

um aumento do financiamento excepcional e da divida externa, que podem reduzir o
investimento privado e pesar nos futuros gastos publicos;

uma queda nas despesas de capital do estado financiadas com recursos externos.

300.Ao examinar esses trés casos e de acordo com as previsdes do setor publico, uma
opcao pode ser adotada para o tratamento dessa lacuna. Na auséncia de
informacgdes adicionais, a conta do Tesouro (credor) é turbulenta até o ponto em
gue o gap residual possa ser preenchido por ela. Nesse caso, concorda-se em exibir
essa lacuna residual na estrutura para refletir a necessidade de financiamento
adicional a ser solicitado pelo Estado a doadores residentes ou ndo residentes.

301.No nivel da balanca de pagamentos, o gap residual é equivalente ao gap nas
finangas publicas, o nivel do item "outros investimentos privados no curto prazo" é
o residuo contabil, cujo nivel é avaliado de acordo com o saldo contabil da situacdo
monetaria (abordagem monetaria da balanca de pagamentos).

302.No mercado monetario (fechamento das contas do Banco Central e dos bancos
geradores de dinheiro), o crédito a ser concedido aos bancos pelo Banco Central, os
créditos a economia e os niveis potenciais de investimento dos bancos ( injecdo de
liqguidez) sdo obtidas por equilibrio e alinhadas com o quadro macroeconémico geral.



CapPiTuLO V: QFMP/QOMP/QDMP

ELABORACAO DO QUADRO FISCAL DE MEDIO PRAZO
CONCEITOS BASICOS RELACIONADOS COM O QUADRO FISCAL PLURIANUAL

303.0 QFMP é uma previsao de agregados orcamentarios ndo desagregados por setor ou
ministério. Esta associado a uma estrutura macroecondmica para construgao de
quadros macro-fiscais de médio prazo (QMFMP). Mostra o gasto publico total, a
receita publica total, o déficit e a divida de maneira consistente com o equilibrio
macroecondmico. Na maioria das vezes, também mostra as despesas e receitas
publicas em um nivel limitado de desagregacdo, entre cinco e dez categorias de
receitas e despesas por natureza.

304.0 projeto de OGE é elaborado tendo por referéncia um QFMP que abrange um
periodo minimo de trés anos, que contém a evolucdo de todas as despesas e receitas
da administracdo publica, bem como os recursos de empréstimos publicos e
contribuicées de doadores internacionais.

305.Portanto, essa estrutura possibilita avaliar o nivel geral de receita esperada do
Estado, discriminado por categoria tributaria principal, o nivel de recursos para
emissdo de titulos publicos, discriminado, se possivel, pelos credores, e o nivel de
recursos externos que podem ser mobilizados por doadores externos na forma de
apoio orgamental e/ou empréstimos para programas, projetos, doagdes.

306.Também possibilita definir os limites orcamentarios, discriminados pelas principais
categorias de despesa, avaliar a necessidade ou capacidade de financiamento da
administragdo publica, as fontes de financiamento e o nivel geral de endividamento
dessa administracao.

307.Por fim, estabelece os objetivos do equilibrio orcamental e financeiro a médio prazo.

308.0 Quadro de Despesas de Médio Prazo (QDMP) é um instrumento de programacao
trienal que coloca a gestdo orcamental em uma perspectiva plurianual. E "... um
conjunto coerente de objetivos estratégicos e programas de gastos publicos que
definem a estrutura dentro da qual os ministérios podem tomar decisdes sobre a
alocacdo e uso de seus recursos". (Banco Mundial, 1998).

309.0 QDMP global é um instrumento de alocagdo setorial em linha com a elaboracao
de um QFMP.usos e fontes. O QDMP desagrega os gastos publicos por setor ou
ministério, sem entrar em muitos detalhes sobre os gastos. O QDMP global desagrega
as principais categorias de gastos publicos identificadas no QFMP por natureza e
funcdo, por setor e, quando aplicavel, por ministério. Ele lida com a alocacdo
intersetorial / interministerial de recursos e serve para supervisionar a preparacdo
dos QDMP ministeriais.

310.0 QDMP ministerial define um programa plurianual de despesas ministeriais com
resultados e indicadores de monitoramento para justificar os programas de despesas,
dentro dos limites alocados aos ministérios setoriais no ciclo orcamental. Os QDMP
setoriais (ou os QDMP ministeriais) sdo estabelecidos por ministérios ou setores, com
base em politicas, estratégias e aloca¢Ges setoriais. Eles sdo detalhados por grupo de
programas e subprogramas. Politica setorial é o conjunto de diretrizes gerais,
objetivos globais e especificos para orientar o desenvolvimento do setor.



311.Uma estratégia setorial € um conjunto de medidas, agdes e mecanismos que devem
permitir que objetivos predeterminados sejam alcancados. Em termos de
planejamento do desenvolvimento, a estratégia busca, em principio, determinar as
formas e os meios necessarios para alcangar os objetivos definidos pela politica.

312.0 Quadro de Operacgdes Financeiras do Estado (TOFE) é um instrumento estatistico
coerente que permite medir, de forma precisa, (i) a actividade das administra¢des
publicas e o seu impacto nos outros sectores da economia, (ii) a interac¢do entre as
finangas publicas e as outras contas macroecondmicas, nomeadamente, o sector real,
a balanca de pagamentos e a situagdo monetdria. O TOFE também permite
estabelecer uma relagdo clara entre as operagdes acima e abaixo da linha que define
o saldo global, ou seja, captar as operag¢des de financiamento e o seu impacto na
dinamica da divida.. As receitas sdao todas n3ao reembolsdveis com ou sem
contrapartida de outras administracdes publicas nacionais ou estrangeiras ou
organizacdes internacionais. Podem, também, distinguir-se varias sub-rubricas,
nomeadamente receitas fiscais, receitas nao fiscais e receitas de capital.

Interacao entre os instrumentos orcamentais plurianuais

313.0 processo de elaboragao do orgamento anual faz parte de um processo global e
interativo do QOMP, que consiste na afectacao de recursos or¢amentais, de acordo
com as prioridades definidas num quadro de planeamento a médio e longo prazo. O
QFMP interliga diferentes instrumentos para a elaboracdo de orcamentos anuais e
plurianuais. Estes incluem as estratégias nacionais e sectoriais, o Programa de
Investimento Publico, o orcamento, o QOMP, o QDMP global e os QDMP ministeriais.
Este processo abrangente e iterativo inclui :

e 0 QFMP/QOMP, em que os pressupostos macroecondémicos determinam o nivel dos recursos
orcamentais previstos e, sob a limitacdo do objectivo do equilibrio orcamental, o nivel das
despesas. Utilizando o PIP, o QOMP e o QDMP global, este processo alimenta a produgdo do
documento narrativo do OGE;

e 0 QDMP, em que as despesas departamentais sdo atribuidas, de acordo com as prioridades
da estratégia nacional ou sectorial, aos diferentes ministérios ou beneficiarios. Com a ajuda
dos QDMP globais e ministeriais, este processo alimenta a produg¢éo do documento narrativo
do OGE para cada ministério

e a preparacdo do OGE baseia-se nos quadros plurianuais acima referidos. A documentacao
orcamental a apresentar ao Parlamento inclui o FDP e o PAP, elaborados com base nas
informacdes contidas nos instrumentos acima referidos.

Caixa 3: — QFMP/QOMP/QDMP

O Quadro Fiscal a Médio Prazo (QFMP) é uma ferramenta que estabelece objetivos e metas
macroecondmicas e fiscais plurianuais e garante que essas metas sejam respeitadas na preparacdo,
aprovacdo e execuc¢do do orcamento. Os produtos-do QFMP sdo: i) projecbes dos principais indicadores
macroeconomicos; ii) projecdes de receitas, despesas e necessidades de financiamento consistentes com
os objetivos gerais da politica macro-fiscal ou com as regras fiscais; iii) envelopes gerais de recursos
disponiveis para-gastos governamentais a médio prazo; e iv) um caminho sustentavel para o endividamento
publico. Metas fiscais numéricas significam metas fiscais nominais de médio prazo estabelecidas pelo
governo para o déficit /superavit e a divida. (Abordagem de cima para baixo)




O Quadro Orgamental a Médio Prazo (QOMP) inclui todos os elementos de um QFMP, além de
detalhar as politicas, os programas ou as alocagGes ministeriais subjacentes aos agregados fiscais, tanto do
lado da receita quanto do gasto. Podem ser alocagées indicativas, baseadas em estimativas futuras ou
tetos ministeriais rigidos. (Abordagem de cima para baixo)

O Quadro de Despesas a Médio Prazo (QDMP) define os limites maximos de despesas para os trés
exercicios seguintes. Estabelece a alocagdo das despesas, eg. por ministério (institucional), com base em
um portfélio de programas a médio prazo. O teto total de despesas do primeiro ano de planejamento é
sempre estritamente obrigatdrio. Depois de definido, ndo pode ser excedido na fase de preparagdo do
orcamento. O teto da despesa deve estar alinhado com as metas fiscais numéricas e apoiado em proje¢des
confiaveis para a despesa e a receita. Algumas despesas do governo geral sdo excluidas do teto, por
exemplo: i) Despesas financiadas por doagdes (sem impacto fiscal); ii) Despesas financiadas com recursos
proéprios; iii) Despesas do governo local (no entanto, transferéncias/subsidios para os governos locais estdo
incluidas no teto). (Abordagem de baixo para cima)

Figura 8: Processo interativo que interliga as estratégias fiscais as dota¢des orcamentais
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Metodologia de projeccao

314.A metodologia QOMP/QDMP é em cascata e interativa, com interligacGes claras
entre as diferentes etapas. A previsao TOFE do QFMP esta vinculada ao restante do
processo através do QOMP. O limite mdaximo total de despesas por rubrica
orcamental é o total das despesas do TOFE, sujeito a meta de balanco fiscal e as fontes
de financiamento . Utilizando a projec¢do das despesas para o ano-base do QDMP, a
tendéncia para as despesas por ministério e tipo constituem o cenario basico que
permitira definir os recursos disponiveis e 0 o espa¢o or¢camental. Esses recursos,
excluindo as reservas para imprevistos e as reservas de negociagao, constituem a
reserva orcamental ou o espaco fiscal a atribuir as novas despesasservicos, de acordo
com os critérios de priorizacdo das politicas publicas. Os limites maximos de despesas
por 6rgdo e e por tipo sdo, entdo, o resultado desse processo e devem ser enviados
aos departamentos ou definidos no OGE.



315.A determinagdo dos limites de despesas por departamento ou ministério deve
depender da fase do cicloanual e dos tipos de documentos de origem a considerar. A
versdo inicial ou revista do QDMP global seguira a abordagem normal, mas a versao
final do QDMP global implicara altera¢cGes nas afectagGes da margem orgcamental e
novas medidas para reconduzir os limites maximos departamentais as decisdes finais.
Especificamente,

O QDMP global inicial devera ser elaborado até Junho, o mais tardar, com base nos
documentos elaborados em Margo (Relatérios de Revisdo da Execugdo), Abril (TOFE
(nota cadrage macroeconomique) e Maio (relatérios de varias conferéncias - PIP,
Programacao Salarial). A carta circular permitira elaborar a carta circular com os limites
maximos de despesas em anexo. Deverd incluir margens para despesas imprevistas e
para negocia¢des importantes no primeiro ano.

O QDMP global revisto deve ser elaborado, se necessario, quando da elaboracdo do
projecto de lei de finangas rectificativa, com base nos mesmos documentos que o
QDMP global inicial. Permitird a elaboragao da carta circular com os limites maximos de
despesas em anexo.

O QDMP global final devera ser elaborado apds as conferéncias orcamentais ou a
votacdo do projecto de lei de financas, com base nos QDMP sectoriais ou nos
documentos das conferéncias orcamentais resultantes do processo de adopg¢do do
projecto de orcamento. Deve ser igual ao orcamento da lei de financas ou a lei de
financas e deve apresentar uma margem zero para negocia¢des no primeiro ano.

316.De um modo geral, uma boa programacao plurianual, elaborada por meio de um
qguadro plurianual global, exige que as projec¢des plurianuais tenham em conta o
contexto geral de execugdo das politicas publicas. A fim de assegurar o alinhamento
das dotagdes orcamentais com as politicas publicas, o QDMP global deve afectar os
recursos do QOMP através de um processo iterativo e descritivo. Deve seguir
rigorosamente as diferentes fases da sua elaboracdo. Deve ser suficientemente
documentado para melhor apreender a articulacdo entre as politicas publicas e os
agregados orcamentais. Pelo menos 6 exercicios orcamentais devem estar alinhados,
incluindo dois anos histéricos encerrados e 0 ano em curso com uma execugao
parcial, que permite projectar o nivel provavel de execug¢do. Por conseguinte, estdo
previstos agregados orgamentais para os proximos trés anos.

317.0 limite maximo total de despesas por categorias econdmicas e por grandes funcdes
do Estado é estabelecido tendo como base o QOMP. Esta reparticdo é feita com vistas
a assegurar que a evolucdo econdmica seja respeitada e que os objectivos da
estratégia nacional global sejam alcancados. Tendo em conta a instabilidade da
estrutura dos ministérios, esta afectacdo deve ser feita por grandes funcbes do
Estado.

318.Estes limites maximos previstos sdo repartidos em trés componentes :

tendéncias das despesas por categoria e por departamento/érgdo/ministério,
projectadas com base nos resultados da execucdo orcamental e ndo nas previsdes
orcamentais. A sua progressdo pode ser feita com base no crescimento nominal do PIB.



As despesas relacionadas com medidas pontuais (por exemplo, uma cimeira, uma
eleicdo) devem ser primeiro eliminadas para se ajustar a base histérica.

e despesas relacionadas com as medidas extraordindrias e certos anuncios (incluindo
medidas de cortes fiscais) no ambito das novas medidas. Estas medidas excepcionais
correspondem a ac¢Oes pontuais, tais como a organizagao de cimeiras ou eleigdes, que
resultam em custos adicionais durante o ano. Os impactos or¢amentais das decisdes
tomadas pelas autoridades e anunciadas ou os cortes eventuais no contexto da
consolidacdo orcamental devem ser tidos em conta no periodo em que ocorrem.

e Espaco orcamental, como a diferenca entre os limites maximos de despesas no QOMP
e a soma das tendéncias das despesas (excluindo os cortes) e das despesas relacionadas
com medidas pontuais. O espaco orcamental é repartido por categorias econdmicas e
por funcdes. Dentro deste espaco, devem ser constituidas reservas para contingéncias
e negociacdes no periodo do QDMP.. A primeir reserva (correspondente a um
percentual do orcamento total ou percentagem do PIB) é mantida ao longo de todo o
processo e incluida no orcamento do Estado. A segunda é é distribuida durante a fase
de preparagao do orcamento, de acordo com as necessidades. Esta reserva de
negociacdo por tipo e por ano sera fixada de acordo com o nivel do espago orgcamental.
Por ultimo, o espaco orcamental sera distribuido com base nas prioridades definidas na
estratégia nacional e na programacao de investimento e disponibilidade de pessoal.
Com base nas accOes previstas na estratégia nacional, esta sera distribuida por
ministério em um processo interativo. Em cada interacdo, é considerado o desvio em
relacdo aos objetivos fiscais. Este processo deve reflectir a priorizacdo das despesas e
deve ter em conta a situa¢do do pais.

319.Especificamente, a programacao plurianual dos investimentos é incorporada no
QDMP global através da rubrica "INVESTIMENTO". Esta incorporagdo permitira
melhorar a projeccdo da evolugdo das despesas e a distribuicdo do espaco
or¢camental.. Como resultado, as restricdes or¢amentais nessas rubricas serdo
graduais, de acordo com os anos de programacgao. Serdo pequenas no primeiro ano
e grandes no ultimo ano do periodo de programacdo. Esta incorporacdo sera
efectuada da seguinte forma:

320. Os projectos de investimento em execucdo constituem a base das despesas. A este
respeito, todos os anos, os projectos de investimento encerrados constituem
recursos a reservar no processo de orcamentagao plurianual;

321.0s novos projectos de investimento podem ser abrangidos pelo espaco orcamental.
Se houver espaco orcamental suficiente, todos esses novos projectos devem ser
inscritos. No caso contrario, uma distribuicdo segundo critérios baseados,
nomeadamente, no custo dos projectos, permitird tomar em consideracdo a
participacdo nestes projectos.

Figura 9:: Diagrama de incorporagdo da programagdo do investimento no QDMP
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322.A projeccdo da tendéncia para os projectos de investimento deve corresponder aos
custos futuros dos projectos em curso. De facto, a conclusdo dos projectos no periodo
de projeccao do QDMP global proporciona espaco orcamental para novas accdes de
investimento. Assim, a atribuicdo de espaco orcamental para projectos de
investimento deve basear-se numa revisdo da carteira de projectos em curso do
Programa de Investimento Publico (PIP).

323.Do mesmo modo, a programacao plurianual das despesas com pessoal pode ser
incorporada no QDMP global através da rubrica "Remuneragbes". Esta integracao
permitira melhorar a projec¢do da evolugao das despesas e a reparticdo do espago
orcamental na Despesas de pessoal. Em resultado desta incorporagdao, os
ajustamentos anuais completos das medidas tomadas no ano de base conduzirdo a
um aumento automadtico no ano seguinte. Esta incorporacdo procede da seguinte
forma:

324.A remuneragdo do pessoal existente constitui a base das despesas do Titulo 2 -
Despesas de pessoal. Esta remuneragdo nao implica, portanto, qualquer alteragao na
politica salarial. Nesse sentido, essas despesas aumentam naturalmente devido a
mudanca relacionada a velhice e ao impacto anual das medidas anteriores nao
implementadas.

325.As medidas governamentais que afectam as remuneragdes constituem uma
atribuicao de espag¢o orcamental. ao abrigo do Titulo 2 Despesas com pessoal. Podem
incluir, nomeadamente, o recrutamento ou alteracdes de escalas. Se o espagco o
permitir, estas novas medidas sdo introduzidas, sob pena de serem interrompidas.

Figura 10 : Diagrama de incorporagdo da programagdo salarial no QDMP
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326.A projeccao tendencial dos custos de pessoal no QDMP global deve ter em conta os
varios parametros que se seguem: (i) o efeito de contratacGes e outras medidas
tomadas durante o ano em curso; (ii) o efeito das reformas; (iii) o efeito das
aposentadorias por velhice e reforma (incluindo promocgdes); e (iv) o efeito das
melhorias do indice e outros aumentos dos prémios e saldrios. Por conseguinte, seria
necessario um planeamento trienal do recrutamento e da reforma.

Roteiro para um guia de elabora¢ao do QFMP

327.Para elaboracdo do QFMP, deve-se assegurar a consisténcia entre os sectores
econdmicos, estabelecendo vinculos entre as variaveis projetadas. Em particular, o
sectores fiscal e as contas nacionais projetadas devem guardar consisténcia com as
hipdteses monetarias e do setor externo que, no caso de Sdo Tomé e Principe, sdo
calculadas em modelos préprios do BCSTP e incorporados ao QFMP. A Tabela mostra
um roteiro para um guia de elaboragao do QFMP, considerando os vinculos entre os
setores econdmicos e a capacidades institucionais atuais para elaboracdo das
projecdes. Esse roteiro pode ser melhorado, a medida em que os dados do setor real
forem aprimorados.

Tabela 12:- Roteiro para um guia de elaboracao do QFMP*



Pasta Contetdo Vinculagoes Atualizacao Projecéo Fonte

entre as pastas

IPC Série historica Atualizar Com base em | BCSTP
e  projecdes indice; modelos de
IPC médio calcular previsdo do
anual e fim de inflagdo média | BCSTP ou
periodo anual previsbes  de

mercado

PIB PIB corrente e | Vinculado a
deflator pasta Hipotese
implicito por
setores
(oferta)

PIB taxa Taxa de | Vinculado a
crescimento pasta PIB
nominal e real
do PIB por
setores
(oferta)

Hipdtese Taxas de Atualizar Observar INE,
crescimento contas evolucao de | andlise de
real e de nacionais e | setores mais | balangos de
precos dos deflator PIB, | relevantes, empresas,
principais crescimento obter dados | andlise de
setores populacéo, com empresas. | conjuntura
econdmicos taxas de

cambio e taxa
cresc.  paises
exportadores

PIB estrutura | Participacdo Pasta PIB
% dos setores
econdmicos
no PIB

Fiscal Projec¢des Imp importagdo: | Realizado com | Modelos DNC, DT
fiscais a | BoP; base no TOFE | receita, despesa
médio prazo | Imp  consumo: e financiamento
(formato contas nacionais
TOFE) ou PIB taxa;
valores Donativos: BoP
correntes e em | Despesas
% PIB correntes: contas

nacionais;
Investimentos:
contas nacionais
Financiamento:
BoP e contas
monetarias
Valores em %
PIB: Pasta PIB

Balanga de | BoP Realizado e | Projectar anos | BCSTP

Pagamentos projecao seguintes

(BoP) anual. considerando

evolucéo da
atividade no
setor
exportador e
fiscal

SMI Sintese Activo  externo | Valores BCSTP
monetaria liquido:BoP; realizados
global

* para se elaborar o guia é necessario o detalhamento dos modelos de projecao.

Roteiro para elaboracao do QDMP

328.Para que o OGE possa ser um instrumento eficaz de execucdo das prioridades de
governo, deve refletir a realidade macro-fiscal do Pais. Para tal, a peca orcamental
deve ser conter a estimativa de agregados fiscais que espelhem o cenario
macroeconomico a medio prazo e cujos envelopes de despesas sectoriais sejam
compativeis com os envelopes globais do QFMP, QOMP e QDMP.

329.0 QFMP deve servir de guia para a formulacdo dos orcamentos a medio prazo, numa
base rolante. Isso implica que, para o ano 1, o QFMP e o orgamento estejam
inteiramente alinhados. O QFMP fornece os envelopes globais da despesa, a partir do



qual se definem envelopes setoriais (QOMP) a serem distribuidos aos ministerios para
a elaboracdo de seus orcamentos (metodologia de cima para baixo). O envelope de
despesa para o ano 2 tornar-se-4a, entdo, a base para o orcamento do ano seguinte,
depois de terem sido tomadas em consideragdo as condicdes e politicas econdmicas.
Por sua vez, os Ministérios devem elaborar seus programas com base nos objetivos a
medio prazo do PND. Os programas sectoriais devem ser consolidados para fins de
priorizacdao (metodologia de baixo para cima). O QOMP e os envelopes setoriais dos
anos seguintes calculam o espaco fiscal para aumento ou incorporagdao de novos
programas nos orgamentos futuros.

Figura 11:— Articulacdo entre 0 QFMP, 0 QOMP e 0 QDMP
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Segue o roteiro para assegurar a coeréncia entre 0 QFMP e o orcamento anual (Tabela 13):

Tabela 13: - Roteiro para elaboracdao do QDMP

Etapa Informacdes necessarias Objetivos

1. Revisdo dos programas e Execucao fisica e financeira dos | Avaliar se as atividades

acOes em execucao das atividades orcamentais. realizadas atingem os
resultados esperados pelo
programa

2. Atualizagdo e priorizagdo Plano plurianual atualizado; Atualizar o portfélio dos

do portfolio atual das informacdes sobre o estado de | projetos e atividades

atividades relacionadas a maturidade de programas;

cada programa relatério de performance dos

projetos.




3. Detalhar as atividades em
acoes e calcular o seu custo

Informacdes sobre o estado de
maturidade de programas;
relatério fisico-financeiro dos
projetos

Estimar o custo das
atividades, acbes e
programas.

4. Alocacao do QOMP entre
0s programas

QFMP, QOMP, portfélio de
atividades em cada programa,
reporte de execugdo dos
projetos

Distribuir os recursos do
QOMP entre os programas
dos ministérios

5. Programacgao financeira
plurianual por programa

Envelope dos programas por
ministério, portfélio das
atividades por programa,
reporte de execugdo dos
projetos

Propor uma distribuicéo a
médio prazo dos recursos
alocados aos programas,
entre atividades/projetos e
agoes, especificando a
natureza econdémica e a fonte
de financiamento

6. Consolidagdo e validacao
do QDMP

Tabelas de programacgéo
financeira para as atividades
por programa; relatérios de
desempenho dos programas.

QDMP elaborado

Fonte : AFRITAC Central, 2017. « Guide Méthodologique d’élaboration des CDMT au Cameroun »

Estructura da nota de estrategia fiscal do medio plazo

330.A estratégia fiscal de médio prazo é um documento explicativo do QFMP e integrante
da proposta orcamental. E um dos produtos macro-fiscais a serem elaborados pela

UMEF.

Tabela 14: - Produtos de uma UMF

Produtos macro-fiscais

mensal ou
X semestral EVEL
trimestral

Reportes

macroecondémicos
e fiscal (receita,
despesa, balango

fiscal, divida)

Atualizacao da
estratégia fiscal,

Estratégia fiscal de
médio prazo, com

com revisdao das projecdes
projegcdes macro macroecondmicas
fiscais e fiscais

Relatdério de riscos

fiscais

Relatdrio de
sustentabilidade
da divida publica




331.0 QFMP é elemento-chave da elaboragao da estratégia fiscal e traz uma base robusta
a elaboracgdo da proposta orcamental. O documento de estratégia fiscal, por sua vez,
contém a demonstracdo quantitativa de politica fiscal, com explicacdo e justificativas,
que conferem credibilidade e transparéncia as decisdes de politica fiscal.

caixa 4: —Exemplo de estrutura do documento de estratégia fiscal

1. Andlise da politica fiscal recente
2. Comparagdo da politica fiscal recente com o quadro fiscal projetado para o periodo
3. Estratégia de politica fiscal
3.1. Perspectivas econdmicas (Quadro de indicadores projetados)
3.2. Meta fiscal e estimativa das variaveis fiscais para 2019-2021 (QFMP)
3.3. Medidas fiscais de suporte as estimativas
3.4. Prioridades de politicas publicas
4. Andlise dos riscos fiscais

Analise dos riscos fiscais

332. Osrriscos fiscais referem-se a probabilidade relevante de desvios de curto ou médio
prazos das variaveis fiscais (receitas, despesas, ativos, passivos) com respeito as projecoes
orcamentais. Os riscos fiscais derivam de diferentes fontes e podem tomar diversas formas.
Usualmente, sdo classificados como riscos econdmicos gerais e riscos especificos:

e Riscos econémicos gerais se referem a exposicao das finangas publicas a
possiveis desvios de varidveis econdmicas chaves frente ao que se esperava
no momento da elaboracdo da proposta orcamental (e.g. nivel de atividade,
inflacdo, choques de oferta);

e Riscos fiscais especificos resultam de fontes especificas e classificam-se em
duas categorias amplas:

v’ Passivos contingentes, que sdo obrigacdes de pagamento quando ocorre
um evento especifico ou uma condi¢do especifica futura. Podem ser
explicitos ou implicitos. Os passivos contingentes explicitos surgem
guando o governo tem uma obrigacdo legal clara e firme, ou uma politica
declarada, de prover apoio financeiro na ocorréncia de um evento
particular (e.g., execucdo de garantias). Os passivos contingentes
implicitos surgem quando o governo é pressionado a prover o apoio
financeiro na ocorréncia de um evento particular (e.g, necessidade de
capitalizar empresas publicas, governos locais ou entidades financeiras);

v Qutros riscos especificos possuem fonte identificada, mas tém impacto
imprevisivel (e.g, erro de projecdo de novas politicas publicas, desastres
naturais).



333. Adicionamente, podem surgir riscos fiscais por razdes estruturais e institucionais. A
estructura orcamental pode ter vulnerabilidades, como poucas fontes de arrecadacao
(situacdo comum em paises que dependem de recursos naturais). Também pode conter um
elevado nivel de vinculagao das receitas, o que limita a margem de manobra do governo
para responder a choques. Do ponto de vista institucional, as dificuldades de coordenagao
da politica fiscal entre niveis de governo também pode restringir a capacidade do governo
central de alterar sua posi¢ao fiscal frente a choques. Por fim, a fraca capacidade de
identificar e gerir riscos fiscais pode ser uma fonte de risco em si mesma. A falta de
informacao adequada limita a boa gestao fiscal.

334. Para o relatério de estratégia fiscal, a andlise dos riscos fiscais consiste na
identificacdo dos principais riscos de desvio em relagdo as projecées orcamentais de médio
prazo e sua probabilidade de ocorréncia. A UMF também pode propor medidas para
mitigacdo de alguns desses riscos. Em particular, deve identificar os seguintes desvios : i)
nao realizacdo de hipdteses macroeconOmicas, em particular quanto ao preco petréleo e do
cacau no mercado internacional; ii) risco de deterioragado das finangas de empresas estatais,
como EMAE; iii) probabilidade de assung¢ao de passivos de bancos em liquidacao; iii) atraso
ou reducdo no valor esperado de donativos; e iv) erros no calculo do impacto esperado de
novas medidas fiscais.

Figura 12.— Os riscos fiscais de SGo Tomé e Principe
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CAPITULO VI: DESAFIOS E PERSPECTIVAS DO QUADRO MACRO-FISCAL
REFORCAR A COORDENACAO E VALIDACAO

335.Para tornar a elaborac¢do dos quadros macro-fiscais totalmente operacional em Sao
Tomé e Principe, para além do refor¢co das capacidades e do fortalecimento
institucional de alguns 6rgaos, em especial o INE e o DP, é necessario internalizar o
trabalho no MPFEA, incorporando o QFMP ao calenddrio de elaboragao do OGE. Para
isso, & necessario consolidar rotinas, responsabilidades, produtos e prazos, de forma
a viabilizar o trabalho da UMF.

Tabela 15:- Atribuicoes e rotinas de uma UMF

AtribuicGes Rotinas
Angdlise das projegGes macroecondmicas e Revisar modelos de
L. projes Manter QFMP atualizado L.
fiscais projegdo
o - L. Atualizar sempre que o QFMP . L Informar ao
Anadlise da sustentabilidade da divida . .q a Propor medidas fiscais .
for atualizado Ministro

Acompanhamento das . L
Acompanhamento da o Revisdes periodicas
variaveis fiscais e de

conjuntura econdmica L do TOFE
divida

Analise de politica macro-fiscal

Revisar impacto sobre

Monitorar riscos fiscais Atualizar quadro de riscos
o orgamento e o QFMP

336.Para o andamento adequado da UMF na forma de comité, faz-se necessaria uma
secretaria de apoio as seguintes atividades: i) administrativas: solicitar documentos
dos demais membros e atentar para prazos, de acordo com o plano de atividades;
enviar documentos para avaliacdo e validagdao de seus membros; informar sobre as
reunides; elaborar atas; organizar a documentacgao recebida e enviada pelo Comité;
ii) técnicas: elaborar quadros estatisticos de indicadores macroecondémicos e fiscais;
apoiar a elaboracdao das tabelas do relatério de estratégia fiscal, consolidar
informacgdes técnicas recebidas dos demais membros do Comité; auxiliar na
consolidacao do relatério de estratégia fiscal e de demais documentos.

337.Por fim, é importante dar conhecimento as chefias superiores sobre o andamento
dos trabalhos técnicos, como atividade de rotina, por meio de relatérios sobre o
andamento dos trabalhos, para avaliagdo e validacao.

DESENVOLVER A CAPACIDADE DA UMF

338.A UMF elaborou um plano de formacdo de seus membros para o periodo 2020-2022
(Tabela 15). O objetivo do plano de formacdo é nivelar o conhecimento de seus
participantes com vistas a viabilizar a realizacdo das atribuicdes da UMF, em
particular quanto ao exame e a validacdo da politica fiscal a médio prazo.



Tabela 16: - Plano de formacao para os membros da UMF 2020 - 2022

Instituicdes
S < ~ responsaveis pela N x
Atribuices Areas de formagéo P s p Beneficiarios Data  |Duracdo Local
coordenacdo
[realizacdo
- Formagéo em diagndstico macroeconémico DP/AT Membros do UMF ago/20 2 semanas Interno
-Visitas de estudo para troca de experiéncias DP Membros do UMF nov/20 1 semana Externo
;I’;Ir:ecl;s?ento em andlise de séries temporais ¢ trabalhio DP, INE, BCSTP Membros do UMF fev/21 1 semana Interno
- »Formagfio em técnicas de analise de dados de inquéritos DP, INE Membros do UME juli21 1 semana Interno
Reforco de capacidade dos de opinido
membros do UMF - Formag&o na analise dos agregados macroeconémicos
(coma§ nat?lonals, TOFE, balanga d~e pagamentos, SI.tuagao DP, INE, BCSTP, DT Membros do UMF mar/22 1 semana Interno
monetéria integrada), e na elaboragéo do quadro de inter-
relagdes.
-Formagzo na gestdo de um modelo de previsdo (DP, INE, BCSTP /AT Membros do UMF mail22 |2 semana Interno
macroeconémica de curto prazo
Formac&o em estatisticas das financas publicas DP, DO, DT Membros da UMF juli22 |2 semana interno
Formacdo em gestdo da divida pablica DP, DT Membros da UMF out/22 |2 semanas interno

339.Para viabilizacao do plano de capacitacdo, pode se utilizar das sinergias entre os
organismos internacionais parceiros. O Plano de trabalho pode ser encaminhado a
esses parceiros, com objetivo de facilitar a coordenacdo das atividades de assisténcia
técnica, treinamento e financiamento de esses que prestam assisténcia técnica
relacionada com a gestdo fiscal (Unido Européia, Banco Mundial, Banco de
Desenvolvimento Africano, AFRITAC).

REFORCAR O MODELO MME-STP

340.Um esforgo para se apropriar do modelo pelos principais atores é essencial. Isso
envolve o envolvimento de todos os gerentes que participaram das missdes de
desenvolvimento inicial do modelo, na manutenc¢ao e no uso do modelo.

341.Deve-se realizar um trabalho de atualizacdo do banco de dados, a continuacdo da
calibragem do modelo e sua utilizacdo para um exercicio de enquadramento
macroeconomico, da seguinte forma:

e Para o banco de dados, o objetivo sera concluir a coleta de dados e a série retrospectiva,
verificar e corrigir os dados registrados, atualiza-los regularmente e adaptar os vinculos ao
modelo QMF - STP;

e Para a calibracdo do modelo, deve-se, com base nos dados atualizados de anos anteriores,
manter os parametros apropriados, identificar as discrepancias entre os dados do BDP, do
TOFE e das contas nacionais, e calibrar as elasticidades e demais indicadores projetados para
as receitas;

e Para a elaboracdo do QFMP, ter uma versdo operacional do modelo para usa-lo na
elaboragdo do cenario macroeconémico e da proposta orcamental e garantir que os seus
resultados sejam utilizados no desenvolvimento do quadro orcamental de médio prazo.
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ANEXO

ANEXO 1: ESTRUCTURA DO QFMP

Em 2020, o BCSTP elaborou o QFMP com dados realizados até junho de 2019, e incorporou o
resultado de seus modelos internos as projecdes, faltando ainda acrescentar o moédulo da divida
publica. O BCSTP elabora as previsdes do PIB com base nas contas monetarias, dada a dificuldade em
se obter indicadores atualizados referentes as contas nacionais. O BCSTP também incluiu os resultados
das projecbes anuais de inflacdo, cambio, balanco de pagamentos, contas monetarias e o calculo da
projecdo do PIB, com base em estimativas internas. De maneira geral, as estimativas sdo elaboradas
de forma intuitiva, ndo ha equagdes envolvidas.

Héa necessidade de se aprimorar os modelos de projecdo para as contas fiscais e estabelecer
os vinculos entre os quatro setores econdmicos, de forma a assegurar a consisténcia do QFMP.

Projecdo do PIB

A projecdo do PIB leva em conta um objetivo de progressdo da massa monetéaria M3

Usando a teoria quatitativa do dinheiro e assumindo estavel a velocidade de circulacdo do
dinheiro

M3 = CLG + CE + AEL + OAP+ ¢ PIB,, . . =V %M3

_PIBnominal

~"~ PIBreal =——

Deflator

V: PIBnominal
M3

Setor fiscal: equacdes
Imposto Directo (ID): ID,,, = ID, + ID, * (Variagio PIB)
Imposto s/ Importagao (ISI): ISI,,, = ISI, + IS, * (variacdo das importacdes de bens)
Imposto Consumo (IC): IC;y; = IC; + IC; * (Variagio PIB)
A previsdo das outras receitas fiscais e ndo fiscais sdo baseadas em pressupostos de calculo
da média dos Ultimos trés periodos e, em casos justificaveis, assume-se o valor observado em t-1.
» Despesas com Pessoal (DP): DP,,, = DP, + DP, x (Variagdo IPC)

e Subsidios e Transferéncias Correntes (STC):
STC,

Receitas Correntes ex petro

STCy,, = proporgao ( ) * Receitas Correntes ex petroq,,

» Financiamento Externo Projecto (FEP):
FEP,

Donativos p Proj,

FEP,,, = proporgao < ) * Donativos p Projs,4

As rubricas das despesas, dos donativos e dos financiamentos consistem em pressupostos
assumidos no OGE, ou seja, sdo dados que constam no Orcamento Geral de Estado para o periodo
em anélise.

Setor externo: pressupostos

As premissas consistentes com o historico dos principais indicadores externos, ndo se
prevendo altera¢des substanciais face ao cenario habitual, com a excepg¢do do IDE para o qual se prevé



alguma melhoria. Andlise do historico de receitas e despesas em ME em termos médios e taxa de
variacao.



ANEXO 2: CALCULO DE ELASTICIDADES

Para a definicdo do modelo a ser adotada nas projeces de receitas, deve-se, em primeiro
lugar, observar o comportamento da receita e de suas variaveis explicativas, a pregos do mesmo
periodo. Deve-se considerar, também, a defasagem entre o fato gerador da receita e o prazo de
arrecadacao. Em alguns casos, a receita é recolhida com varios meses de defasagem. Apds, deve-se
excluir da receita, se possivel, recolhimentos eventuais e outros fatos que afetaram a arrecadacao de
forma temporaria. Outro ajuste necessario é do recolhimento referente a meses anteriores, que deve
ser alocado no més de referéncia.

No caso, por exemplo, da receita de direitos de importacdo exceto petrdleo, observa-se uma
correlagdo entre a importacao de bens em Dobras, utilizando-se, como fonte de dados, a balanca
comercial e a taxa de cdmbio divulgadas pelo BCSTP e as receitas registradas pelas Alfandegas.

Receitas aduaneiras exceto petrdliferas
vs. importagao de bens exceto petr (Mil Dobras)
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Com os dados observados de jan/2018 a dez/2019, foi possivel calcular as elasticidades
mensais (ou flutuabilidade) da arrecadacédo em relagdo as importacdes de bens, da seguinte forma:

AT*/T*
AM/M

Elasticidade =

Onde: T* = direitos de importagdo exceto petroleo; M = importacdo de bens e servigos no
més anterior.Para a projecao dos meses de janeiro a abril de 2020, tomou-se por base a Elasticidade
média do periodo, calculada em 0,78, e a importagédo de bens e servicos divulgada pelo BCSTP.



ANEXO 3: BASES METODOLOGICAS PARA O ENQUADRAMENTO DO SECTOR REAL

Esta seccdo apresenta os fundamentos basicos subjacentes ao trabalho de projec¢des do
sector real, os registros de alguns agregados das contas nacionais, a classificacdo dos setores e as
operacdes do PIB pelo lado da oferta e a nomenclatura basica das contas nacionais; e (ii) uma
descricao das fontes de dados.

Agregados das contas nacionais

Produto Interno Bruto

O produto interno bruto (PIB) é um fluxo, a soma de todos os bens e servigos produzidos
pelos residentes de uma economia durante um determinado periodo de tempo, normalmente um
ano. As despesas, os rendimentos e a producdo estdo intimamente ligados. O montante que os
compradores pagam pelas suas despesas totais é igual ao rendimento dos vendedores da producdo
total da economia.

Total dasdespesas = Total dasreceitas = Totalda producdo (1)

Por este motivo, o PIB pode ser medido em termos de producao, rendimento ou despesa.

Optica do produto

Nesta perspectiva, o PIB é a soma do valor acrescentado dos produtores. O valor acrescentado (VA)

é a diferenca entre o valor da produc¢do e o do consumo intermédio.

PIB => (VA) (2)
com VA =valores adicionados de sectores da economia.
VA=Q-Cl (3)

em que Q € a produgdo bruta e Cl € 0 consumo intermédio.

A utilizagdo de VA no calculo do PIB evita a duplicacdo. De facto, o valor da producdo de um
bem intermédio é contabilizado uma vez como produto da indUstria relacionada e uma segunda vez
como input noutro sector. Por exemplo, a producao de ago é considerada tanto como um produto da
indUstria siderdrgica como um contributo para a industria automoével. O agregado de produgdo
sobreavaliaria, assim, o resultado da actividade econdmica.

Optica do rendimento

Deste ponto de vista, o PIB é definido como a soma da remuneracdo dos factores,
ou seja, simbolicamente :

Y=W+T+P (4)

sendo Y 0 PIB, W os salarios et excedente (ou lucro) bruto de exploracdo , T 0S impostos

indirectos liquidos de subsidios, e P 0S impostos indirectos liquidos de subsidios.

Optica do despesas (em economia aberta)

Para este efeito, o PIB é definido como a soma da despesa de consumo final agregada (publica
e privada) C, do investimento (publico e privado) | e das exportagdes liquidas (X-M), ou seja :

Y=C+1l+(X-M) (5)

onde Y éPIB , C é consumo final , | é investimento, X é para exportacdo e M é para
importagéao.
Deficiéncias do PIB



Embora os dados do PIB sejam amplamente utilizados para medir a producdo e mesmo a
prosperidade econémica, o PIB é uma medida imperfeita por varias razoes :

Algumas produgdes sdo dificeis de medir com precisdo porque ndo sdo comercializadas no
mercado. Estas incluem actividades como o trabalho doméstico, trabalho voluntario, agricultura de
subsisténcia, habitacdo prépria e servicos de utilidade publica. Por exemplo, normalmente assume-se
que o valor dos servicos publicos é igual ao total da folha de pagamentos do servigo publico. No
entanto, isto pode ndo ser exacto e estes servicos poderiam ser avaliados de forma diferente se
pudessem ser adquiridos no mercado.

Algumas actividades econdmicas, embora consideradas adicionais ao PIB real, utilizam
efectivamente recursos para compensar outras actividades indesejaveis, como a criminalidade, as
ameacas a segurancga nacional e a polui¢do. O conceito de PIB ndo tem em conta estas variaveis numa
base liquida.

O PIB pode nao reflectir adequadamente a melhoria da qualidade dos bens. Por exemplo, o
preco dos computadores pode baixar mesmo que a sua qualidade melhore, pelo que o PIB pode nao
reflectir o aumento real da producdo de computadores. Do mesmo modo, a melhoria da qualidade
dos cuidados médicos pode néo se reflectir adequadamente no custo dos servicos médicos.
Rendimento Nacional

Dado que o PIB mede apenas o rendimento da produgdo interna, ndo inclui todas as fontes
de rendimento da economia. Em consequéncia, os métodos-padrdo das contas nacionais definem
dois agregados de rendimento adicionais: o rendimento nacional bruto (RNB) e o rendimento nacional
disponivel bruto (RNDI).

O PIB mede o produto final produzido pelos residentes que trabalham na economia nacional.
Ignora os rendimentos que os residentes auferem no estrangeiro. O RNB capta este rendimento
estrangeiro. E igual ao PIB mais os rendimentos de factores recebidos do estrangeiro, que consistem
principalmente nas seguintes rubricas :

e rendimentos de capital, tais como dividendos de investimentos estrangeiros e juros de
empréstimos a ndo-residentes ;

e rendimentos do trabalho dos trabalhadores migrantes e sazonais ;

e rendimentos de propriedade e royalties.

E claro que, para equilibrar o quadro, se acrescentarmos estas rubricas, temos também de ter
em conta os rendimentos que podem ser pagos a ndo-residentes por servicos prestados na nossa
economia. Isto leva-nos ao conceito de rendimento liquido (Yf), que é o montante ganho no
estrangeiro pelos nossos residentes menos o montante pago a ndo residentes pelos seus servicos
prestados na nossa economia durante o mesmo periodo. Assim :

GNI =Y+ Yf (6)

em que RNB é o rendimento nacional bruto, Y é o PIB e Yf é o rendimento do estrangeiro
(liquido).
O rendimento total disponivel dos residentes para consumir ou poupar é denominado

rendimento disponivel nacional bruto. E obtido adicionando as transferéncias correntes liquidas
recebidas do estrangeiro (TRf) ao rendimento nacional bruto :

GNDI = GNI + TRf (7)
em que GNDI é o rendimento disponivel nacional bruto, GNI é o rendimento nacional bruto e TRf
sdo as transferéncias liquidas do estrangeiro.

Poupanca nacional
A poupancga nacional bruta (S) é definida como a diferenca entre o rendimento disponivel
nacional bruto e o consumo final (C). Assim :

S=GNDI-C (8)



em que S é a poupanga nacional bruta, GNDI é o rendimento disponivel nacional bruto, C
é 0 consumo final.

Outro agregado por vezes utilizado é a poupanca interna bruta, que é definida como o PIB
menos 0 consumo.

Investimento
O investimento ¢ definido como o valor dos bens duradouros adquiridos pelas unidades de
producdo para serem utilizados durante pelo menos um ano no seu processo de producao.

I = formacédo bruta de capital fixo + DSt (9)
onde I € investimento, a FBCF é formacdo bruta de capital fixoe DSt € variacio stocks.

Valorizacao dos Agregados Macroeconémicos
PIB real e nominal

O PIB real, também conhecido como PIB a precos constantes, mede o valor do produto na
economia em relacdo aos precos de um determinado ano de referéncia (o ano de base). E a medida
de rendimento real mais amplamente utilizada. A variacdo do PIB real mede o crescimento real da
producao.

O PIB nominal mede o valor da producdo na economia a pregos correntes. As variacdes do
PIB nominal ao longo do tempo reflectem, por conseguinte, tanto as variacdes de precos como as
variacdes do volume da producdo. O PIB per capita ¢é o PIB nominal total de um pais dividido pelo
numero de habitantes.

O célculo a precos constantes pode ser feito de duas formas: deflacionando o valor a precos
correntes por um indice de precos apropriado ou multiplicando o valor corrente do ano-base por um
indice de volume.

Para captar apenas a variacdo no volume da producdo, que déd uma imagem mais precisa da
producdo, os economistas deflacionam o PIB nominal por um indice geral de precos, o deflator do PIB.

O resultado é um PIB real.
O PIB nominal, o PIB real e o deflator do PIB estdo ligados pelas seguintes relacdes
A equacéo (10) expressa como uma taxa de variacdo da
(1+y)=(1+ry)(1+rr)(11)
em que y representa a taxa de variagao do PIB nominal; ry a taxa de variagao do PIB real;
e a taxa de inflagdo, medida pela variacdo do deflator do PIB™ .

Valor a precos de mercado, a custo de factores

O PIB é normalmente avaliado a precos de mercado, ou seja, a precos no consumidor. No
entanto, se estamos interessados na remuneracdo dos varios agentes produtivos, & mais significativo
considerar os precos no produtor, também conhecidos como valores ao custo dos factores.

Stocks e fluxos
No estudo de qualquer economia, os conceitos de stocks e fluxos devem ser considerados, a

fim de se obter uma visdo completa da economia.

14 Exemplo: se 0 PIB aumentou 21% a precos correntes e o indice de precos (deflator) 10%, o aumento do volume do
PIB (em termos reais) é obtido dividindo 121 (indice 100 no periodo de base mais 21) por 110 (100 mais 10) e
multiplicando o quociente (1,1) por 100 para exprimir o resultado como um indice. O resultado é um indice de volume
de 110, indicando um crescimento de volume do PIB de 10% (100 mais 10).

> O deflator do PIB é um indice que mede o nivel médio de precos do produto de uma economia em
relacdo ao ano-base. O indice tem normalmente um valor anual de base de 100. Assim, a variacdo
percentual do deflator do PIB mede a taxa média de crescimento dos precos de todos os bens e servigos
de uma economia.



Os fluxos representam transac¢des que se realizam num determinado periodo de tempo,
enquanto que um stock é uma quantidade que existe num determinado momento.
Classificacdo dos agentes

O Sistema de Contas Nacionais classifica os agentes econémicos de acordo com dois critérios
complementares: o critério funcional e o critério institucional.

Classificacao funcional: agentes econémicos como produtores

Esta classificacdo serve de enquadramento para o estudo das operagdes econdmicas
relacionadas com a producdo. Os agentes sdo classificados por indUstrias mercantis e ndo mercantis.
O critério de distingdo entre estes dois tipos de actividade é a producdo e venda no mercado de bens
e servicos mercantis, ou seja, bens e servigos vendidos a um preco fixado de forma a cobrir os custos
de producao.

As indUstrias do SCN estdo agrupadas em oito grandes
sectores:

1- Agricultura, caga, silvicultura e pesca
2- Industrias

3- Electricidade, gas e agua

4- Edificios e obras publicas

5- Comércio, restaurantes e hotéis

6- Transporte e comunica¢des

7- Bancos, seguros e imobiliaria

8- Servicos.

Classificacao institucional: sectores institucionais

Esta classificacdo serve de enquadramento para o estudo dos agentes, que sdo considerados
centros de decisdo para as receitas e despesas correntes e de capital. Com efeito, sdo as unidades
institucionais que recolhem e gastam os rendimentos, possuem e gerem todas as formas de
propriedade.

Existem cinco (5) sectores institucionais, aos quais se pode acrescentar um sexto ficticio, o
resto do mundo:

e sociedades ndo financeiras e quase-sociedades ;
e institui¢des financeiras;
e administracdes publicas ;
e instituicGes sem fins lucrativos (INP) ao servico das familias ;
e familias e empresarios individuais.
Classificacao das operacoes

O SCN regista as transac¢des em quatro contas principais :
e acontade producdo, que regista as operacdes relativas ao PIB e as suas utilizagdes

;
e acontade consumo, que regista as transaccoes relativas ao rendimento disponivel
(ou seja, o rendimento nacional apds impostos) e a sua afectacdo ;

e a conta de acumulacdo, que regista as operacdes relacionadas com o



financiamento da acumulagdo de capital ;

e a conta do resto do mundo, que regista as transac¢des correntes e de capital com
o mundo exterior.

Quadro de Recursos e Emprego (RESE)

Este € o novo nome da tabela de entradas-saidas (IOT), de acordo com a versdo de 1993 do
SNA. Descreve a seguinte equacdo contabilistica basica numa base produto por produto :

Y + M + Margens + T = Cl + CFm + CFnm + FBCF + X + DSt (12)

onde Y é producdo, M é importacéo, T € imposto liquido sobre os produtos, CI € consumo

intermédio, CFm é consumo final de mercado, CFnm é consumo final ndo mercantil, FBCF ¢é
formacéo bruta de capital fixo, X € exportacdo e DSt € variacio de stocks.

De acordo com o SCN, a producao é definida pela actividade da unidade produtora. Assim,
"As indUstrias de mercado sdo constituidas por estabelecimentos cujos principais recursos provém da
venda de bens ou servicos num mercado; as indUstrias ndo mercantis prestam servigos colectivos que
nao vendem.

Consumo intermédio sado todos os bens incorporados ou servicos que entram no processo de
producdo (matérias-primas, fornecimentos, transportes, manutencao, servicos de contabilidade,
servicos informaticos, etc.).

O consumo final das administracdes publicas abrange todas as despesas correntes, excluindo
juros, transferéncias e subsidios.

O consumo final das familias diz respeito a todas as aquisicoes de bens e servicos pelas
familias, excepto para a construcgao, que é classificada como formacao bruta de capital fixo. A isto ha
que acrescentar o autoconsumo.

A formacao bruta de capital fixo (FBCF) é a soma do investimento liquido e das amortizacdes.
Que:

Formacao bruta de capital fixo = Em + A(13)

onde FBCF representa a formagao bruta de capital fixo, Em investimento liquido e A
depreciacao.

| = FBCF + DSt (14)

Onde I € investimento, a FBCF é formacdo bruta de capital fixo e DSt € variacdo de
existéncias.

A alteracdo de inventario é a diferenca entre o inventario no final do ano e o inventario no
inicio do ano.

Os impostos sobre os produtos sdao impostos sobre o valor acrescentado, impostos sobre o
volume de negdcios, impostos sobre servicos e direitos e impostos de importagdo, aos quais sdo
deduzidos os subsidios as necessidades basicas'®.

6 Na pratica, e para simplificar a apresentacdo das suas contas, alguns paises valorizam a
producédo incluindo todos os impostos, de modo a que apenas os direitos e impostos sobre as
importagdes sejam considerados como impostos sobre os produtos.



ANEXO 4: QUADRO CONCEPTUAL DA BALANCA DE PAGAMENTOS
Defini¢6es e convengoes

A balanca de pagamentos é um balanco estatistico que resume sistematicamente, para um
determinado periodo, as transacgdes de uma economia com o resto do mundo. Estas transac¢bes sdo as que
envolvem bens, servigos e rendimentos; as que dao origem a créditos financeiros ou passivos financeiros para
o resto do mundo; e as consideradas como transferéncias ndo correspondidas.

Uma transaccao é definida como um fluxo resultante da criacdo, transformacao, troca, transferéncia ou
extincdo de valor econdmico que envolva a transferéncia de propriedade de bens ou activos financeiros, a
prestacdo de servicos ou o fornecimento de mao-de-obra e capital.

O conceito de residéncia: a residéncia é determinada pelo centro de interesse econdémico das
unidades e ndo pela sua nacionalidade. Os principais casos a considerar sdo os seguintes:

As empresas sdo consideradas residentes no pais em que exercem as suas actividades, desde que
tenham pelo menos um estabelecimento no territério desse pais e tencionem explora-lo por um periodo
indeterminado. Consequentemente, as filiais de empresas estrangeiras sao consideradas como residentes no
pais em que exercem as suas actividades.

Os individuos que vivem num pais sdo considerados residentes desse pais, a menos que a duracdo da
sua estadia seja inferior a um ano. Entre os ndo residentes contam-se visitantes (turistas, tripulacdes de navios
ou avioes, trabalhadores sazonais, etc.), trabalhadores fronteiricos (que sdo considerados residentes do pais
em que vivem), bem como diplomatas, oficiais consulares, membros das forcas armadas e estudantes
estrangeiros, independentemente da duracdo da sua estadia no pais em questao.

As administracdes publicas, tais como embaixadas, consulados e estabelecimentos militares no
estrangeiro, bem como todos os érgaos da administracdo central, regional e local do pais que elabora a sua
balanca de pagamentos, sdo considerados como residentes no pais de origem.

Principios contabilisticos: a convencao de base aplicada para o estabelecimento da balanca de
pagamentos é a do registo de partidas dobradas, segundo a qual cada operacdo deve dar origem a duas
entradas de montantes iguais, uma do lado do crédito (receitas) e outra do lado do débito (despesas). Existe,
no entanto, uma categoria de transac¢des que corresponde a apenas um fluxo: trata-se de transferéncias ndo
correspondidas recebidas do estrangeiro ou efectuadas no estrangeiro pelo pais. Em geral, todas as
transferéncias ndo correspondidas dardo origem a uma entrada simétrica, quer em transferéncias correntes,
guer em transferéncias de capital.

As transaccOes sdo classificadas em duas grandes categorias, nomeadamente transac¢des reais
(envolvendo bens, servicos, rendimentos e transferéncias correntes) e transaccdes financeiras (variacdes no
nivel de activos e passivos financeiros). As operacdes reais sdo registadas na conta corrente da balanca de
pagamentos e as operacdes financeiras sdo registadas na conta de capital e na conta financeira.

Periodo e calendario de registo: A compilacdo de dados da balanca de pagamentos anual é pratica
corrente. As transac¢des sdo registadas na data da transferéncia legal de propriedade, com base na
periodizacdo dos rendimentos, ou seja, na data em que o pagamento é devido e ndo na data em que o
pagamento é efectuado.

Avaliacao: As transac¢des devem ser avaliadas ao preco de mercado, que é o preco de uma troca
especifica entre um comprador e um vendedor dispostos a isso, independentes um do outro.

Apresentacao geral da balanca de pagamentos

As transacgoes na balanca de pagamentos sdo ordenadas de acordo com uma estrutura contabilistica
consistente: esta é a apresentacdo padrdo na qual todas as quantias de débito e crédito sdo quantias brutas. A
apresentagdo analitica, por outro lado, € um resumo da versdo completa da balanga de pagamentos padréo e
destina-se a destacar os saldos relevantes em termos de politica.

Apresentacao standard: a conta corrente (conta corrente) abrange as transac¢des de bens, servicos,
rendimentos e transferéncias correntes. As transac¢ées de mercadorias referem-se a circulagdo de mercadorias
(exportagdes e importacdes) que estdo sujeitas a uma transferéncia de propriedade. Servigos agrupar varias
categorias, tais como seguros, transportes, viagens, etc. O rendimento é o relacionado com a remuneragdo do



trabalho ou dos activos e passivos financeiros externos. As transferéncias correntes incluem as transferéncias
publicas e privadas ndo correspondidas em dinheiro e em espécie, excluindo as transferéncias de capital.

A conta de capital e financeira tem duas componentes, nomeadamente a conta de capital e a conta
financeira.

A conta de capital consiste em transferéncias de capital que envolvem a transferéncia de propriedade
de um activo fixo e aquisi¢des e aliena¢es de activos ndo financeiros ndo produzidos relacionados com activos
intangiveis, tais como patentes, marcas registadas ou terrenos e edificios.

A conta financeira, por seu lado, compreende quatro rubricas principais, a saber :

Investimentos directos: sdo investimentos que uma entidade ndo residente faz para adquirir uma
participacdo duradoura numa empresa residente e vice- versa. Incluem ndo sé a transacgao inicial (capital
social), mas também todas as transaccOes subsequentes entre empresas associadas (lucros reinvestidos,
contracgdo e concessdo de empréstimos). O conceito de interesse duradouro implica que existe uma relacdo
de longo prazo entre o investidor e a empresa e que o investidor tem uma influéncia na gestao da empresa. O
critério utilizado a este respeito é que o investidor directo deve deter pelo menos 10% das ac¢des ou dos
direitos de voto na empresa em que investe;

Investimento de carteira: inclui acgdes e titulos de divida, subdividindo-se estes Ultimos em obrigagdes
e outros instrumentos de divida, instrumentos do mercado monetério e derivados. O investidor em carteira
deve deter menos de 10% do capital social da empresa em que investe ;

outros investimentos: incluem créditos comerciais, empréstimos a curto e longo prazo (incluindo a
utilizagdo de créditos e empréstimos do FMI), numerario e depédsitos e outros activos e passivos;

por ultimo, os activos de reserva: cobrem activos que estdo imediatamente a disposicdo e sob o
controlo das Autoridades Monetarias e que Ihes permitem satisfazer as necessidades de financiamento da
balanga de pagamentos (activos em divisas, ouro monetario e posicdo de reserva no FMI).

Note-se que a balanca de pagamentos regista alteracdes nos activos de reserva que sdo atribuiveis a
transacc¢bes, mas ndo as devidas a taxa de cambio e ao preco. As alteracdes devidas a movimentos de pregos
e taxas de cambio sdo tidas em conta na Posicdo de Investimento Internacional.

Apresentacao analitica: baseia-se na apresentacdo padrdo. A sua principal vantagem é que apresenta
equilibrios significativos, que sdo particularmente Uteis para a analise econémica. A balanca de pagamentos
pode apresentar um excedente ou um défice quando se distinguem dois subgrupos de opera¢des externas e
se traca uma linha imaginaria (saldo) entre estes dois subgrupos.

Um dos principais objectivos da balanca de pagamentos consiste em evidenciar um desequilibrio
externo que tem de ser corrigido. Os saldos mais relevantes séo os da balanga comercial, do saldo da balanca
corrente e do saldo global. O saldo global é um indicador importante: em caso de défice, é geralmente
financiado por uma diminuigdo dos activos externos liquidos, excepto no caso de financiamento excepcional.

O financiamento excepcional pode assumir varias formas:

reescalonamento das obrigacdes da divida externa: trata-se de substituir um contrato existente por
outro contrato que atrasa o vencimento dos pagamentos do servico da divida ;

perdao da divida: é a anulacdo voluntaria, por um credor, da totalidade ou de parte de uma divida ou
do servico da divida;

Conversdes da divida em capital: trata-se de transac¢des em que o investidor ndo residente troca,
normalmente com desconto, os créditos sobre um pais por accdes nas empresas desse pais ;

pagamentos em atraso do servico da divida: representam o ndo pagamento de juros e/ou capital em
divida e ndo pagos.

Na apresentacdo analitica, ha um item especial logo acima do balancete, o item para erros e omissdes
(liquido). As contas da balanca de pagamentos nunca sdo perfeitamente equilibradas, quer porque os dados
provém de fontes diferentes e por vezes incoerentes, quer porque a cobertura do saldo é incompleta ou
imprecisa. Assim, a rubrica "erros e omissdes" reflecte erros que possam ter sido cometidos na estimativa das
transacgdes ou por omissdo de transac¢Ses que deveriam ter sido registadas. Uma vez que os erros em sentido
contrario se podem compensar mutuamente, uma pequena rubrica de erros e omissdes ndo é necessariamente



um bom indicador da exactiddo da balanca de pagamentos. Por outro lado, uma grande discrepancia dificulta
a analise da balanga de pagamentos de um pais.

Contas da balanca de pagamentos

Conta corrente

O saldo da balanca corrente é um dos indicadores utilizados para avaliar a posicdo externa de uma
economia. Mostra o resultado de todas as operagdes externas ndo financeiras (acima do saldo corrente) e a
sua contrapartida financeira (abaixo do saldo corrente). Este saldo é igual a diferenca entre os montantes
creditados e debitados das rubricas de bens, servicos, rendimentos e transferéncias correntes.
A balanca comercial :

¢ a diferenca entre exportacdes e importacdes de bens em valor fob. Os bens abrangem a maior parte
dos bens moveis que os residentes exportam ou importam de néo residentes e que, com algumas excepgoes,
estdo sujeitos a uma transferéncia de propriedade. Incluem-se as mercadorias adquiridas por transportadoras
em portos e aeroportos, as mercadorias importadas ou exportadas para transformacdo, as reparagdes de
mercadorias e o ouro ndo monetario. As variagdes no valor das exportagdes e importacdes devem-se quer a
variacOes de preco quer a variagdes de volume. Um conceito fundamental na andlise das variagdes da balanca
comercial sdo os termos de troca, definidos como o racio entre os precos de exportacdo e os precos de
importacdo e geralmente expressos como um indice :

Termos de troca = Px/Pm (15)
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em que PX € o indice de precos para todas as exportacdes e Pm é o indice de precos para todas
as importac¢des, expresso na mesma moeda que os precos no indice de precos de exportacao.

Os termos de troca20 sdo um indicador do poder de compra das exportacdes, que, por sua vez,
influencia a producao e o rendimento interno. Outro indicador - a taxa de cambio efectiva real (ver Anexo 8) -
que esta mais orientado para medir a competitividade das economias, é também calculado pelos Servicos
Bancarios.

A balanca de servicos:

as transacgdes de servigos formam um grupo heterogéneo composto por onze categorias diferentes
(de acordo com o Quinto Manual), sendo as principais os servicos de transporte, viagens e outros servicos
empresariais, bem como os servicos de seguros.

O saldo dos rendimentos

inclui tanto os rendimentos do trabalho como os rendimentos do investimento. Para um pais, os
rendimentos do trabalho a débito sdo os salarios pagos aos trabalhadores ndo residentes pelos residentes e,
do lado do crédito, os saldrios recebidos pelos seus residentes que trabalham para nao-residentes. Os
rendimentos de investimento incluem as receitas da detencdo de activos financeiros externos e os pagamentos
efectuados a titulo de passivos financeiros externos. Os elementos importantes do lado do crédito sdo os juros
ganhos em reservas cambiais e os juros recebidos sobre empréstimos, e do lado do débito os juros e dividendos
pagos a investidores ndo-residentes. Para os paises endividados, os pagamentos de juros da divida externa sdo
também uma importante rubrica de débito do lado do rendimento.

O saldo das transferéncias correntes

subdivide-se em transferéncias das administra¢des publicas, que sdo decididas pelos paises doadores,
e transferéncias do sector privado, que consistem principalmente em remessas de trabalhadores.

C/C=Xbs-Mbs+RFn+TRn (16)

em que C/C representa o saldo da balanca corrente, Xbs as exportacdes de mercadorias e servicos;
Mbs importacdes de bens e servicos; RFn rendimento liquido dos factores da conta de rendimentos e TRn
transferéncias correntes liquidas da conta de transferéncias correntes.

Conta e Reservas de Capital e Transaccoes Financeiras

O défice da balanga corrente pode ser financiado por um aumento dos passivos externos ou por uma
diminuicdo dos activos externos, ou por uma combinacdo de ambos. Estes fluxos financeiros sdo registados na
conta de capital e financeira da balanca de pagamentos. Esta conta regista, por um lado, o financiamento ndo
monetario, que é igual a soma das operacdes de capital, do investimento directo estrangeiro e das necessidades
liquidas de financiamento externo; e, por outro lado, o financiamento monetario, que é constituido pelas
variacOes das reservas. A sua soma ¢é igual ao saldo da conta corrente. Como resultado, a balanca corrente é
sempre contrabalancada por uma variagdo dos activos liquidos sobre o resto do mundo, ou seja, a variacdo
dos activos externos liquidos das entidades ndo bancarias (financiamento ndo monetario) e a variacao dos
activos externos liquidos do sistema bancario (financiamento monetario).
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ANEXO 5: QUADRO CONCEPTUAL DAS FINANCAS PUBLICAS

Devido ao importante papel do governo na maioria das economias e a natureza especial das suas
actividades, a analise das estatisticas das finangas publicas desempenha um papel importante no
desenvolvimento do quadro macroeconémico.As estatisticas das finangas publicas sdo utilizadas na anélise dos
seguintes aspectos :

e adimensdo do sector publico e a sua contribuicdo para a procura agregada, o investimento e a
poupanga,;

e o impacto da politica fiscal e orcamental sobre (i) a situacdo econédmica, em especial sobre a
utilizagdo dos recursos, as condigdes monetarias e a divida nacional; (ii) a taxa de imposto
(carga fiscal) e a protecc¢do pautal; e (iii) o sistema de protecgao social;

e aavaliagdo da eficacia das despesas de combate a pobreza, da sustentabilidade das politicas
orcamentais, da situacdo da divida, do patriménio liquido dos activos das administracoes
publicas e do montante dos créditos contingentes do Estado, incluindo as responsabilidades
com pensdes da seguranca social.

Distinguem-se de dois outros sistemas de dados, nomeadamente a Contabilidade Publica (mantida
pelos agentes executivos das administragdes publicas para efeitos de controlo e responsabilidade financeira) e
a Contabilidade Nacional (analise integrada da economia como um todo), mas continuam a ser
interdependentes.

O sector das administra¢des publicas acompanha as actividades das administragdes publicas e a sua
influéncia sobre a economia no seu conjunto ou sobre sectores especificos.

Em termos gerais, o quadro coerente para a analise da politica financeira das administragdes publicas
€ o Quadro de Operagdes Financeiras do Estado (TOFE). O presente documento traca as receitas e despesas
publicas, bem como os meios de financiamento do défice orcamental. Permite medir a influéncia das finangas
publicas sobre os sectores real, monetario e externo e, consequentemente, identificar as medidas susceptiveis
de orientar a evolucdo econdmica.

Apds a definicdo de alguns conceitos-chave das finangas publicas, sera feita uma descricdo

pormenorizada do enquadramento das finangas publicas na programacdo monetaria, antes de se
discutir as técnicas de estimativa e projecgdo das principais rubricas da TOFE.

Recordar os principais conceitos de financas publicas
Ambito de actividade das administracées publicas

Definicao das unidades institucionais das administracées publicas

Trata-se de unidades institucionais que desempenham func¢des de administragdo publica como sua
principal actividade. Isto significa que exercem poder legislativo, judicial ou executivo sobre outras unidades
institucionais num determinado territério, assumem a responsabilidade de fornecer bens e servicos nado
mercantis a comunidade ou as familias, redistribuem rendimentos e riqueza através de transferéncias e
financiam as suas actividades, directa ou indirectamente, principalmente através de impostos e outras
imposicoes obrigatérias de outros sectores. Todas as unidades das administra¢cdes publicas fazem parte do
sector das administragdes publicas.



Actividades das UFAs e outras unidades institucionais

E importante fazer uma distincdo clara entre o sector das administracdes publicas e os
outros sectores, uma vez que estes sectores desempenham um papel fundamental na area da
politica orcamental. O Caixaxxx resume estas diferencas.

Caixa 5: Distincdo entre as administracdes publicas e outras unidades institucionais

Outras unidades
institucionais

Administracéo Publica

Empresas publicas
ndo financeiras

Todas as actividades industriais ou comerciais das administracfes publicas, excepto as
exercidas por unidades ndo constituidas em sociedade e destinadas a outras unidades das
administragdes publicas, ou de pequena escala, sdo classificadas no sector das empresas
publicas nao financeiras e ndo no sector das administragdes publicas.

Institui¢Bes
Financeiras

As fungdes especificas do sector das instituicdes financeiras ndo sdo exercidas no sector
das administracfes publicas. Todas as fungbes das Autoridades Monetérias, bem como
todas as actividades do subsector dos bancos criadores de moeda, s&o consideradas como
ndo pertencentes ao sector das administragdes publicas. Em contrapartida, os regimes de
seguranca social sdo classificados no sector das administragdes publicas.

Instituicdes privadas
sem fins lucrativos

A definigdo destas instituicdes baseia-se essencialmente no seu modo de financiamento
e de controlo. O financiamento publico pode assumir a forma de transferéncias ou
medidas que permitam a estas organizagdes cobrar taxas de adesdo e cobrar pelos seus
servigos um preco que ndo cubra integralmente os custos operacionais, enquanto o
controlo governamental pode ser exercido através da definicdo de politicas, programas e
actividades, bem como das regras de funcionamento das organizacdes (hospitais,
universidades e organizacdes de assisténcia social).
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Composicao do sector das administracoes publicas

Em resumo, pode dizer-se que, dependendo da natureza das operacdes que efectuam, as

administracdes publicas sdo constituidas pelas seguintes unidades :

0s ramos ndo mercantis das suas diferentes sec¢des, departamentos ou organismos de
€execucgao ;
regimes de seguranca social que dizem respeito a uma parte significativa da comunidade e que
sdo impostos, controlados ou financiados pelas administra¢des publicas ;
os fundos de pensdes dos funciondrios publicos e das pessoas equiparadas cujas reservas sao
inteiramente investidas na administracdo empregadora ;
uma gama limitada de actividades industriais ou comerciais, realizadas por unidades nao
constituidas em sociedade, incluindo fung¢des acessérias para satisfazer as necessidades das
administracdes publicas ou as func¢des de unidades que vendem apenas em pequena escala ao
publico;
um conjunto limitado de organismos financeiros que incluem instituices de crédito que
recebem todos os seus fundos das administracdes publicas e instituicdes de poupanca cujos
recursos sao automaticamente cobrados pelas administracées publicas ;
outras instituicdes sem fins lucrativos ao servico das familias ou das empresas industriais e
comerciais, total ou principalmente financiadas e controladas pelas autoridades publicas, ou
cuja principal funcdo seja a prestacao de servigcos as administragdes publicas ;
as operagoes internas de todas as autoridades supranacionais com poderes para cobrar
impostos no territério de mais do que um pais.

Além disso, o sector das administra¢des publicas esta dividido em varios sub- sectores que sdo :
o nucleo da administragao publica ;
os Estados de uma federacdo, de governos provinciais ou regionais;
governos locais ;
qualquer autoridade supranacional que possa cobrar impostos e realizar despesas publicas no
territério nacional.



Sector publico e sector publico nao financeiro
Sector Publico

Inclui o sector das administragdes pUblicas mais as unidades sob o seu controlo que desenvolvem
principalmente actividades de caracter comercial; estas unidades sdo geralmente referidas como empresas
publicas ou empresas comerciais publicas. Existem quatro grupos principais de empresas publicas:

Sociedades publicas ndo financeiras: todas as empresas nao financeiras residentes controladas pelo
Estado.

Sociedades financeiras ndo monetdrias das administracées publicas: todas as sociedades
financeiras residentes controladas pelas administragdes publicas, excepto o banco central e outras institui¢des
publicas de recepcdo de depdsitos.

Sociedades monetdrias das administracoes publicas que nao o banco central: todas as instituicoes
residentes que recebem depositos, excepto o banco central, controladas por unidades das administragdes
publicas.

Banco central: inclui o banco central propriamente dito e a instituicdio emissora ou autoridade
monetaria autbnoma que emite moeda nacional totalmente coberta por reservas cambiais, bem como outros
organismos sob supervisdo administrativa que formam unidades institucionais distintas e que realizam
principalmente operac¢des do banco central.

Sector publico nao financeiro

Inclui todas as administracbes publicas e empresas publicas nao financeiras e quase-sociedades. Este
conceito ndo se baseia em critérios de finalidade ou funcdo, mas na distingdo entre propriedade privada e
publica e/ou controlo, uma vez que a influéncia das autoridades publicas na economia é também exercida
através das empresas que possuem e/ou controlam e que podem utilizar como instrumento para a execugao
das politicas governamentais.

Orcamento de Estado: defini¢6es e conceitos-chave
Definicdo do conceito de orcamento de Estado

O "orcamento do Estado" é o conjunto de contas que descreve a afectacdo de todos os recursos e
utilizacdes permanentes do Estado durante um periodo de tempo definido, geralmente um ano". O orcamento
do Estado determina assim, de acordo com a "lei de finangas" aprovada, a natureza, o montante e as diversas
dotacdes, numa preocupacdo permanente de equilibrio financeiro e econémico, de todas as despesas e receitas
de uma nacao.

Lei das Financas (PLF) - Lei das Financas Iniciais (LFI)

A lei das financas é um acto juridico e politico. E aprovada pelo Parlamento antes do inicio de cada ano
e prevé as despesas e receitas do Estado durante um ano.

A lei de financas (PLF) apresentada ao Parlamento inclui um conjunto de contas: o orcamento geral, os
orcamentos suplementares e as contas especiais.

A lei de financas inicial (LFI) é a lei que prevé e autoriza, para cada ano civil, a totalidade dos recursos
e encargos do Estado.

Lei de financas rectificativa (LFR)

E a lei que permite alterar as disposicdes da lei de financas inicial (LFI) durante o ano, nomeadamente
no que diz respeito aos limites maximos das despesas do orcamento do Estado e aos dados gerais sobre o
equilibrio orcamental. E apresentado total ou parcialmente na mesma forma que a Lei das Financas para o
exercicio e torna obrigatoria a apresentacdo ao Parlamento, para ratificacdo, de todas as dota¢des efectuadas
por decreto de adiantamento que, em caso de urgéncia, autoriza a superacdo do montante das dotagoes
restritivas previstas no AIE. Devem ser anexados documentos que justifiquem ou pormenorizem as disposi¢des
contidas na AlE (por exemplo, um relatério que apresente as alteragdes da situacdo econdmica e orgamental).



Lei da Liquidacao

A lei de liquidacdo é uma lei do tipo Lei das Financas que, no final de cada exercicio orcamental,
estabelece o montante final das despesas e receitas do Estado, ratifica as operacdes regulamentares que
afectaram a execucdo do orcamento, fixa o resultado orcamental e descreve as operagdes de tesouraria. Pode

incluir disposicoes em matéria de informacdo e controlo das financas publicas, contabilidade e

responsabilidade do pessoal.

Principios orcamentais

A apresentacdo do orcamento do Estado deve respeitar cinco grandes principios do direito orcamental
classico:

e O principio da anualidade significa que o orgamento do Estado deve ser votado anualmente
(anualidade da votagao do orgamento e da autorizagdo de cobranga de impostos).

e O principio da unicidade, que exige, por um lado, que o orgamento do Estado seja estabelecido
num Unico documento, a lei do orgamento (regra da unicidade); por outro lado, que a lei do
orcamento deve prever e autorizar todas as receitas e despesas do Estado (regra da
exaustividade).

e O principio da universalidade, segundo o qual todas as receitas cobrem todas as despesas. Esta
dividida em duas regras: a regra de ndo compensacao, que proibe a compensacao de despesas
e receitas; e a regra de nao afectacdo, que proibe a afectacdo de receitas a uma rubrica
especifica de despesas.

e O principio da especialidade torna necessario indicar com precisdo o montante e a natureza das
operacdes previstas na Lei das Finangas, o que implica uma nomenclatura orcamental
adequada.

e O principio da equidade implica que as informacdes financeiras fornecidas pelo Estado sejam
completas, coerentes e exactas.

Processo de execugdo orcamental

O processo orcamental consiste em quatro fases principais: preparacdo, revisdao e votacao do
orcamento, execu¢do orcamental, controlo orcamental e auditoria.

e O procedimento de execucdao orcamental é realizado em quatro fases: autorizagao, validagao,
autorizagdo e pagamento.

e O compromisso é o acto pelo qual o Estado se obriga perante um fornecedor a pagar-lhe por
bens e servicos. Esta fase materializa-se através da emissdao de uma ordem de compra e do
bloqueio do crédito.

e Aliquidacdo é a fase de determinagdao do montante exacto da factura apds a certificagao do
servico prestado.

e A autorizacdo é o acto pelo qual, ap6s ter liquidado os créditos de um credor, o controlador d3
instrucdes ao tesoureiro para pagar a partir da caixa registadora. Esta fase é também chamada
fase de atribuicao.

e O pagamento é a fase em que o dinheiro é efectivamente emitido apds o contabilista ter
verificado a regularidade das operacgdes (atribui¢cdo correcta do orcamento).

Contabilizacao dos dados relativos as financas publicas
O principio geral das estatisticas das finangas publicas é que as receitas e pagamentos ndo mercantis
e ndo reembolsaveis sdo expressos em termos brutos. As principais excepgdes a este principio sdo :



e transaccOes relacionadas com actividades de mercado com custos identificaveis ;
e sobrepagamentos fiscais e sobrepagamentos por parte das administragdes publicas ;
e operacdes reembolsaveis.

Este principio permite uma apresentacao mais clara e transparente dos dados. As operagdes devem ser
registadas no periodo em que sdo realizadas, e ndo no exercicio em que sdo autorizadas.

As transaccOes sdo registadas numa base de caixa ou de passivo: até recentemente, as estatisticas
sobre as receitas e despesas das administragdes publicas tinham de ser compiladas numa base de caixa, dado
que esta base permite uma melhor medicdo do impacto global das administragdes publicas sobre as contas
monetérias e sobre o resto da economia. Recentemente, contudo, tem-se verificado uma tendéncia para a
revisdo deste principio e recomenda-se que os dados sejam registados com base no principio da especializacdo
dos exercicios. Tal deve-se ao facto de os dados baseados na caixa ndo permitirem a indicagdo dos pagamentos
em atraso.

Apenas as receitas efectivamente recebidas sdo registadas nas contas.

Quadro para a analise das financas publicas

As administragdes publicas e as empresas publicas efectuam um grande nimero de transacgdes. A fim
de facilitar a avaliacdo do seu impacto na economia, estas opera¢des devem ser estabelecidas num quadro que
permita a sua sintese e analise. Os agregados das financas publicas e os saldos contabilisticos calculados sdo
instrumentos quantitativos importantes, uma vez que fornecem uma medida sumaria de certos fluxos e stocks
registados no sistema das finangas publicas.

A natureza da operacdo é o principal critério utilizado para agrupar as actividades das administragdes
publicas, a fim de estabelecer agregados significativos.

Os critérios utilizados para determinar os grandes agregados em que serdo classificadas todas as
operagdes governamentais baseiam-se na natureza dessas operagdes. Estes sdo :

e Receitas e desembolsos: refere-se ao facto de as transac¢des resultarem em entradas ou saidas
de caixa para as administracdes publicas. Todas as operacdes sdo tratadas numa base bruta ;

e operagbes ndo amortizdveis e reembolsdveis: uma entrada ou saida de caixa é reembolsavel
guando é compensada por um compromisso contratual com um prazo fixo. As operacées
reembolsaveis criam ou extinguem um direito de reembolso;

e QOperag¢des com e sem contraparte: uma operac¢ao de entrada ou saida ndo reembolsavel é uma
opera¢dao com uma contraparte quando existe um fluxo correspondente de bens ou servigos no
sentido oposto. Caso contrario, fica sem contraparte ;

e transacgles correntes e de capital: as transac¢des de capital ndo reembolsavel sdo aquelas para
as quais sao efectuados ou recebidos pagamentos para a aquisi¢cao, construcao ou venda de
activos ndo financeiros destinados a serem utilizados durante mais de um ano no processo de
producdo; as outras transac¢les sao transacgdes correntes ;

e qactivos e passivos financeiros: entre as transac¢des reembolsaveis em créditos, é feita uma
distincdo entre as que correspondem a responsabilidades para com as administragdes publicas
e as que representam responsabilidades das administracdes publicas para com terceiros. Na
gestdo das suas responsabilidades, as administracdoes publicas sdo motivadas por razdes de
gestdo de liguidez, uma vez que podem ter acesso directo ao crédito do Banco Central. Por outro
lado, na gestdo dos seus activos, sdo frequentemente motivados por objectivos de politica geral
e ndo pela necessidade de tornar os seus activos rentdveis para cobrir os seus passivos ;

e variacdo nos saldos de caixa: as variacdes nos saldos de caixa e depdsitos detidos pelas
administracGes publicas devem ser incluidas em qualquer quadro analitico que capte
plenamente a relagdo entre entradas e saidas de caixa. A alteragao nos saldos de caixa entre o



inicio e o fim de um periodo, desde que ndo resulte de revalorizacOes, € igual a soma algébrica
de todas as entradas e saidas de caixa durante o periodo. Esta varia¢do é, na realidade, uma das
fontes de financiamento do saldo orgamental;

e operacbes acima/abaixo da linha: esta classificagdo corresponde a distincdo feita entre as
operagbes que determinam o saldo (excedente ou défice) e as que financiam o saldo. As
operacGes que determinam o saldo sdo todas operacGes ndo reembolsaveis (receitas,
subvencdes e despesas) e empréstimos liquidos. As operac¢ées que financiam o saldo sdo todas
operacgGes reembolsdveis, excepto os empréstimos liquidos (financiamento interno e externo).

Estrutura da TOFE
Principios contabilisticos

A TOFE regista: (i) as receitas efectivamente recebidas17; (ii) todas as despesas efectuadas durante um
ano, quer se relacionem ou ndo com o ano em curso (principio de gestdo). As despesas sdo contabilizadas quer
na fase de autorizacdo quer na fase de pagamento (caso do Gabao). Este principio de registo resulta na
definicdo dos conceitos de pagamentos em atraso e de despesas extra-orcamentais.

Os pagamentos em atraso ocorrem quando uma despesa incorrida ou autorizada nao foi paga durante
o ano fiscal.

As despesas extra-orcamentais sdo definidas como despesas para as quais ndo existe a provisao
orcamental correspondente e que, por conseguinte, ndo seguiram o procedimento normal de execugdo
orcamental18. A comparacdo, no final do exercicio, das declaracdes do Tesouro e da Direccdo de Autorizacdo
permite identificar as despesas que seguiram o procedimento de execugao regular e as que foram objecto de
pagamentos antecipados e, portanto, isolar as despesas extra-orgamentais.

Toépicos TOFE

O TOFE esta subdividido em trés partes principais: receitas e subsidios, despesas e empréstimos
liquidos, e financiamento.

As receitas e os subsidios sdo receitas ndo reembolsaveis, ndo correspondendo a receitas de imposicoes
obrigatorias (tais como impostos) e ndo reembolséaveis, correspondendo a receitas (tais como rendimentos de
propriedade e activos, direitos diversos e royalties) ndo recebidas de outras administracdes publicas, nacionais
ou estrangeiras, ou de organizagdes internacionais. Sdo classificadas de acordo com a natureza da sua base
tributavel (receitas fiscais), a natureza das receitas que representam (receitas ndo fiscais) e o tipo de bens de
equipamento vendidos (receitas de capital).

As subvencdes incluem todas as receitas ndo reembolsaveis e ndo reembolsadas de pagamentos ndo
obrigatérios de outros governos.

As despesas e empréstimos liquidos sdo definitivos, ou seja, ndo reembolsaveis’. Sao repartidos em
despesas correntes e de capital e em empréstimos liquidos.

As despesas correntes incluem saldrios e vencimentos, outras despesas operacionais (materiais e
outras), subsidios e transferéncias e juros devidos sobre a divida externa e interna.

As despesas de capital ou de investimento sdo pagamentos efectuados para a aquisicdo de activos de
capital fixo, existéncias estratégicas ou de emergéncia, terrenos ou activos incorpéreos, ou pagamentos que
ndo sejam em numerario, para permitir aos beneficiarios adquirir activos de capital, para os compensar por

17 Os erros séo frequentemente cometidos a este nivel. Deve assegurar-se que as receitas so registadas na fase de recepgéo
efectiva e nao na fase de emissédo, que é simplesmente a notificagdo de um crédito a favor do Estado.

18 Devem ser distinguidas das despesas que foram objecto de pagamentos antecipados e que s&o suites regularizadas.

19 Os pagamentos que afetam o valor dos ativos financeiros do Estado sdo, portanto, excluidos das despesas.



perdas ou danos nos seus activos de capital, ou para aumentar o seu capital financeiro®® . Sao classificados em
funcdo da sua fonte de financiamento (recursos proprios ou recursos externos).

Empréstimos liquidos (empréstimos menos recuperagdes) designam desembolsos reais das
administracdes publicas que dao origem a reivindicacdes financeiras de terceiros ou a investimentos de capital
em empresas e instituicdes financeiras internacionais (Banco Mundial, BAD, etc.), menos recuperacdes em
empréstimos, vendas de a¢des e reembolsos de contribui¢des de capital.

Operacées de financiamento séo classificados de acordo com a fonte dos fundos obtidos para cobrir o
déficit global (externo / interno, bancario / ndo bancario). Mostra as outras operacdes reembolsaveis das
administracdes publicas, pelas quais eles contratam compromissos com terceiros ou adquirem créditos sobre
eles para gerenciar sua liquidez, a liquidacdo dessas obrigacSes ou a liquidacdo dessas reivindicacoes e,
finalmente, a variagdo liquida dos ativos que essas administra¢cdes detém na forma de dinheiro ou depositos.
Definicao de saldos
Saldos TOFE

O saldo indica se as cobrancas durante o periodo considerado permitem ao Estado alcancar seus
objetivos de politica econdmica ou em que medida deve recorrer aos ativos liquidos que acumulou no passado
ou emitir titulos que terd que pagar no futuro. O saldo das finangas publicas também fornece uma primeira
medida do impacto das operacdes estatais no resto da economia. E feita uma distincdo entre operacées que
determinam o saldo (opera¢des ndo reembolsaveis e empréstimos liquidos) e opera¢des que financiam o saldo
(operagdes reembolsaveis).

O saldo geral (base de compromisso) : representa a diferenca entre a receita total e a despesa total. Em
caso de déficit, expressa a parcela da despesa do Estado que excede suas receitas e que deve ser financiada
pelo acimulo de atrasados ou pelo recurso a empréstimos externos e / ou internos. Esse saldo é calculado com
doacdes incluidas e excluindo doacdes.

O saldo geral (caixa ou caixa) : representa o saldo global (base de comprometimento) aumentado por
reembolsos em atraso (variagdo negativa) ou reduzido pela quantidade de novos atrasados acumulados
(variagdo positiva) durante o exercicio.

Além disso, na analise macroeconémica, existem dois componentes do balango publico: o componente
estrutural (denominado balango estrutural) e o componente ciclico. O saldo ciclico é tradicionalmente calculado
a partir das sensibilidades médias de gastos e receitas publicas para a posi¢do da economia no ciclo econémico
(hiato do produto ou hiato do produto). O saldo estrutural é entdo obtido subtraindo do saldo publico o saldo
ciclico assim construido.

Saldos gerenciais:

Economia no or¢amento : representa o equilibrio entre a receita prépria do Estado (excluindo doagdes)
e suas despesas correntes (excluindo juros sobre a divida). Esse saldo permite avaliar a capacidade do Estado
de cobrir suas despesas operacionais e, portanto, gerar um excedente para financiar suas despesas de
investimento e o peso da divida.

O saldo primdrio : representa o superavit ou déficit da receita propria do Estado sobre suas despesas
correntes (excluindo juros sobre a divida) e suas despesas de investimento sobre financiamento préprio.
Expressa, portanto, a capacidade do Estado de cobrir todas as suas despesas e, portanto, gerar um excedente
para pagar juros sobre a divida.

O saldo or¢camental bdsico : distinguimos cada vez mais a no¢do de saldo orcamentario basico que
representa o superavit ou o déficit das préprias receitas do Estado sobre suas despesas correntes (incluindo
juros sobre a divida) e suas despesas de investimento em financiamento limpar \ limpo. Expressa, portanto, a
capacidade do Estado de cobrir todas as suas despesas incompressiveis e, portanto, gerar um excedente para
financiar investimentos e, portanto, desenvolvimento.

A necessidade total de financiamento : representa o déficit do total de recebimentos comparado ao
total de despesas aumentadas pela amortizagdo da divida. Esse saldo expressa o volume de liquidez que o
Estado precisa para evitar o acimulo de atrasados. Ao expandir esse conceito para levar em consideracdo o

20 Os custos de reestruturagfo sdo incluidos nos custos de capital quando n&o séo realizados com vistas a privatizagéo (no
Gltimo caso, aparecem abaixo da linha).



reembolso planejado de atrasados internos e externos e todos os outros fluxos financeiros negativos
(financiamento negativo), obtemos a quantidade bruta de liquidez necessaria ao Estado.

A necessidade de financiamento residual : representa o déficit do total de recursos brutos (receita
orcamentaria e financiamento positivo identificado) nas despesas orcamentarias, aumentado pelo reembolso
planejado de atrasados internos e externos, bem como financiamento negativo. E um saldo calculado quando
um esta previsto. Claramente, o requisito de financiamento residual é igual a diferenca entre o requisito total
de financiamento e o financiamento positivo claramente identificado.



ANEXO 6: QUADRO CONCEPTUAL DAS AGREGADOS MONETARIOS

Principais agregados monetarios

Agregados monetarios sdo indicadores estatisticos que representam os meios de pagamento mantidos
pelos agentes econémicos no territdrio nacional.
Estoque de dinheiro

Por oferta de moeda, entendemos todos os meios de pagamento ou disponibilidade de caixa (MF) e
investimentos financeiros liquidos ou quase-moeda (QM) mantidos por agentes econdmicos nao financeiros
residentes. No BCSTP, esse conjunto é chamado de M2 ou situagdo monetaria no sentido amplo.

M2 =MF+ QM (37)

Disponibilidade monetdria incluem moeda fiduciaria (MF), também conhecida como moeda manual ou
em dinheiro (notas e moedas mantidas pelo setor privado ndo financeiro), bem como depositos a vista em
bancos geradores de dinheiro (BGM) ou moeda bancéria, servindo como instrumentos de pagamento por
cheques, cartdes bancarios ou avisos de débito direto.

Quase dinheiro significa, por sua vez, investimentos financeiros liquidos, ou seja, rapida e facilmente
convertiveis em meios de pagamento sem risco significativo de perda de capital (contas de poupanga, contas
a prazo, etc.).

Contraparte da oferta monetaria

As contrapartes da oferta de moeda podem ser definidas como as operac¢des que sado a fonte de criacdo
de moeda para o beneficio de setores nao financeiros.

Existem trés categorias: ativos externos liquidos, reivindicagdes liquidas do Estado e créditos para a
economia.

A contraparte “externa” mede o impacto das transacBes correntes e de capital entre agentes nao
financeiros residentes e nao residentes no estoque de dinheiro.

A contraparte "reclamacées liquidas sobre o Estado" rastreia a divida liquida do Estado em relacdo ao
sistema bancario como um todo.

A contrapartida "crédito a economia" descreve o financiamento concedido pelo setor bancéario aos
agentes econdmicos.

Créditos liquidos sobre o Estado e créditos a economia formar crédito interno.
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