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ObjetivosObjetivosObjetivosObjetivos da aula:da aula:da aula:da aula:

No No No No final desta aula o aluno deverá ser capaz de:final desta aula o aluno deverá ser capaz de:final desta aula o aluno deverá ser capaz de:final desta aula o aluno deverá ser capaz de:

• Compreender a relação existente entre o saldo Compreender a relação existente entre o saldo Compreender a relação existente entre o saldo Compreender a relação existente entre o saldo 
orçamental, a poupança do Estado e a dívida pública.orçamental, a poupança do Estado e a dívida pública.orçamental, a poupança do Estado e a dívida pública.orçamental, a poupança do Estado e a dívida pública.

• Compreender e aplicar as funções de comportamento Compreender e aplicar as funções de comportamento Compreender e aplicar as funções de comportamento Compreender e aplicar as funções de comportamento 
assumidas para o Estado.assumidas para o Estado.assumidas para o Estado.assumidas para o Estado.
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5.3. Saldos orçamentais e poupança pública5.3. Saldos orçamentais e poupança pública5.3. Saldos orçamentais e poupança pública5.3. Saldos orçamentais e poupança pública

SaldosSaldosSaldosSaldos orçamentaisorçamentaisorçamentaisorçamentais::::
• SaldoSaldoSaldoSaldo OrçamentalOrçamentalOrçamentalOrçamental ((((SO)))) ==== ReceitasReceitasReceitasReceitas –––– DespesasDespesasDespesasDespesas

� SeSeSeSe SO > 0 temostemostemostemos umumumum superávitesuperávitesuperávitesuperávite (ou(ou(ou(ou excedente)excedente)excedente)excedente)....
� SeSeSeSe SO < 0 temostemostemostemos umumumum déficedéficedéficedéfice....

• DiferentesDiferentesDiferentesDiferentes conceitosconceitosconceitosconceitos dededede saldosaldosaldosaldo orçamentalorçamentalorçamentalorçamental::::
� SaldoSaldoSaldoSaldo CorrenteCorrenteCorrenteCorrente ==== ReceitasReceitasReceitasReceitas CorrentesCorrentesCorrentesCorrentes –––– DespesasDespesasDespesasDespesas CorrentesCorrentesCorrentesCorrentes
� SaldoSaldoSaldoSaldo GlobalGlobalGlobalGlobal (ou(ou(ou(ou convencional)convencional)convencional)convencional) ==== ReceitasReceitasReceitasReceitas totaistotaistotaistotais (sem(sem(sem(sem emissãoemissãoemissãoemissão dededede

dívida)dívida)dívida)dívida) –––– DespesasDespesasDespesasDespesas totaistotaistotaistotais (sem(sem(sem(sem amortizaçãoamortizaçãoamortizaçãoamortização dededede dívida)dívida)dívida)dívida)
� SaldoSaldoSaldoSaldo PrimárioPrimárioPrimárioPrimário ==== SaldoSaldoSaldoSaldo GlobalGlobalGlobalGlobal ++++ JurosJurosJurosJuros dadadada dívidadívidadívidadívida públicapúblicapúblicapública
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Fonte: Comissão Europeia (2012).
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Saldos Orçamentais em Proporção do PIB em Saldos Orçamentais em Proporção do PIB em Saldos Orçamentais em Proporção do PIB em Saldos Orçamentais em Proporção do PIB em 
Portugal (preços correntes): 1977Portugal (preços correntes): 1977Portugal (preços correntes): 1977Portugal (preços correntes): 1977----2011201120112011
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5.4. Dívida pública5.4. Dívida pública5.4. Dívida pública5.4. Dívida pública
RelaçãoRelaçãoRelaçãoRelação entreentreentreentre saldosaldosaldosaldo orçamental,orçamental,orçamental,orçamental, poupançapoupançapoupançapoupança eeee dívidadívidadívidadívida
públicaspúblicaspúblicaspúblicas::::
• AAAA poupançapoupançapoupançapoupança dodododo EstadoEstadoEstadoEstado igualaigualaigualaiguala oooo saldosaldosaldosaldo orçamentalorçamentalorçamentalorçamental....
• SeSeSeSe SO < 0 (défice),(défice),(défice),(défice), háháháhá necessidadenecessidadenecessidadenecessidade dededede financiamentofinanciamentofinanciamentofinanciamento dodododo
EstadoEstadoEstadoEstado....

• ParaParaParaPara financiarfinanciarfinanciarfinanciar osososos déficesdéficesdéficesdéfices::::
� ÉÉÉÉ possívelpossívelpossívelpossível emitiremitiremitiremitir moedamoedamoedamoeda....
� ÉÉÉÉ possívelpossívelpossívelpossível vendervendervendervender ativosativosativosativos....
� ÉÉÉÉ possívelpossívelpossívelpossível emitiremitiremitiremitir dívidadívidadívidadívida públicapúblicapúblicapública....

• AAAA variaçãovariaçãovariaçãovariação dadadada dívidadívidadívidadívida públicapúblicapúblicapública (nominal)(nominal)(nominal)(nominal) éééé oooo simétricosimétricosimétricosimétrico dodododo SaldoSaldoSaldoSaldo
OrçamentalOrçamentalOrçamentalOrçamental globalglobalglobalglobal (nominal(nominal(nominal(nominal))))::::

( )

1

N

t t t tB B B SO−∆ = − = −

Não é possível em Portugal!Não é possível em Portugal!Não é possível em Portugal!Não é possível em Portugal!
Privatizações (dívida “negativa”).Privatizações (dívida “negativa”).Privatizações (dívida “negativa”).Privatizações (dívida “negativa”).
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Dívida Pública Bruta em Proporção do PIB em Dívida Pública Bruta em Proporção do PIB em Dívida Pública Bruta em Proporção do PIB em Dívida Pública Bruta em Proporção do PIB em 
Portugal (preços correntes): 1990Portugal (preços correntes): 1990Portugal (preços correntes): 1990Portugal (preços correntes): 1990----2011201120112011

Fonte: Comissão Europeia (2012).
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VamosVamosVamosVamos tambémtambémtambémtambém admitiradmitiradmitiradmitir quequequeque sósósósó existeexisteexisteexiste umumumum tipotipotipotipo dededede
receitareceitareceitareceita públicapúblicapúblicapública::::
• ImpostosImpostosImpostosImpostos (nominais)(nominais)(nominais)(nominais):::: Pt.Tt

DestaDestaDestaDesta formaformaformaforma temostemostemostemos::::
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ParaParaParaPara simplificar,simplificar,simplificar,simplificar, vamosvamosvamosvamos admitiradmitiradmitiradmitir (para(para(para(para já)já)já)já) quequequeque sósósósó háháháhá trêstrêstrêstrês
tipostipostipostipos dededede despesadespesadespesadespesa públicapúblicapúblicapública::::
• ConsumoConsumoConsumoConsumo públicopúblicopúblicopúblico (nominal)(nominal)(nominal)(nominal):::: Pt.Gt

• TransferênciasTransferênciasTransferênciasTransferências dodododo EstadoEstadoEstadoEstado paraparaparapara asasasas famíliasfamíliasfamíliasfamílias (nominais)(nominais)(nominais)(nominais):::: Pt.TRt

• JurosJurosJurosJuros dadadada dívidadívidadívidadívida públicapúblicapúblicapública:::: it.Bt-1
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• OndeOndeOndeOnde temostemostemostemos::::
� bt = Bt/(Pt.Yt) –––– ráciorácioráciorácio dadadada dívidadívidadívidadívida realrealrealreal públicapúblicapúblicapública nononono finalfinalfinalfinal dodododo períodoperíodoperíodoperíodo tttt nononono PIBPIBPIBPIB

dodododo períodoperíodoperíodoperíodo tttt,,,, ouououou coeficientecoeficientecoeficientecoeficiente dadadada dívidadívidadívidadívida;;;;
� γt = Gt/Yt –––– pesopesopesopeso dodododo consumoconsumoconsumoconsumo públicopúblicopúblicopúblico nononono PIBPIBPIBPIB nononono períodoperíodoperíodoperíodo tttt;;;;
� τt = (Tt – TRt)/Yt –––– pesopesopesopeso dosdosdosdos impostosimpostosimpostosimpostos líquidoslíquidoslíquidoslíquidos dededede transferênciastransferênciastransferênciastransferências nononono PIBPIBPIBPIB

nononono períodoperíodoperíodoperíodo tttt;;;;
� rt

v = (it – πt)/(1 + πt)–––– taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro realrealrealreal verificadaverificadaverificadaverificada ((((exexexex postpostpostpost)))) nononono períodoperíodoperíodoperíodo tttt;;;;
� gYt = Yt/Yt-1 – 1–––– taxataxataxataxa dededede crescimentocrescimentocrescimentocrescimento dodododo PIBPIBPIBPIB realrealrealreal nononono períodoperíodoperíodoperíodo tttt....

InteressaInteressaInteressaInteressa----nos,nos,nos,nos, muitasmuitasmuitasmuitas vezes,vezes,vezes,vezes, oooo pesopesopesopeso destasdestasdestasdestas variáveisvariáveisvariáveisvariáveis nononono
PIBPIBPIBPIB::::
• PactoPactoPactoPacto dededede EstabilidadeEstabilidadeEstabilidadeEstabilidade eeee CrescimentoCrescimentoCrescimentoCrescimento:::: SOt/Yt = (SON

t/Pt)/Yt > -0,03....
• LimiteLimiteLimiteLimite dadadada UEMUEMUEMUEM paraparaparapara dívidadívidadívidadívida:::: Bt/(Pt.Yt) < 0,60))))....
ApósApósApósApós algumasalgumasalgumasalgumas manipulaçõesmanipulaçõesmanipulaçõesmanipulações matemáticasmatemáticasmatemáticasmatemáticas obtemosobtemosobtemosobtemos::::

Peso do défice primário no PIB.Peso do défice primário no PIB.Peso do défice primário no PIB.Peso do défice primário no PIB.
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AAAA variaçãovariaçãovariaçãovariação dodododo coeficientecoeficientecoeficientecoeficiente dadadada dívidadívidadívidadívida dependedependedependedepende numnumnumnum
determinadodeterminadodeterminadodeterminado períodoperíodoperíodoperíodo tttt::::

• dodododo pesopesopesopeso dodododo déficedéficedéficedéfice primárioprimárioprimárioprimário nononono PIBPIBPIBPIB;;;;

• dadadada diferençadiferençadiferençadiferença entreentreentreentre aaaa taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro realrealrealreal eeee aaaa taxataxataxataxa dededede
crescimentocrescimentocrescimentocrescimento dodododo PIBPIBPIBPIB;;;;

• dodododo coeficientecoeficientecoeficientecoeficiente dadadada dívidadívidadívidadívida nononono finalfinalfinalfinal dodododo períodoperíodoperíodoperíodo anterioranterioranterioranterior....

MasMasMasMas existemexistemexistemexistem operaçõesoperaçõesoperaçõesoperações sobresobresobresobre aaaa dívidadívidadívidadívida quequequeque nãonãonãonão
sãosãosãosão contabilizadascontabilizadascontabilizadascontabilizadas nononono déficedéficedéficedéfice....
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Fonte: Comissão Europeia (2012).
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Défice primário Juros Outros
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ComComComCom existênciaexistênciaexistênciaexistência dededede impostosimpostosimpostosimpostos eeee transferências,transferências,transferências,transferências, oooo
EstadoEstadoEstadoEstado afetaafetaafetaafeta oooo rendimentorendimentorendimentorendimento disponíveldisponíveldisponíveldisponível dasdasdasdas famíliasfamíliasfamíliasfamílias....
• VamosVamosVamosVamos assumirassumirassumirassumir quequequeque apenasapenasapenasapenas existemexistemexistemexistem impostosimpostosimpostosimpostos diretosdiretosdiretosdiretos....
• IgnoramosIgnoramosIgnoramosIgnoramos tambémtambémtambémtambém asasasas transferênciastransferênciastransferênciastransferências correntescorrentescorrentescorrentes dededede eeee paraparaparapara oooo
exteriorexteriorexteriorexterior....

• DaDaDaDa mesmamesmamesmamesma forma,forma,forma,forma, assumimosassumimosassumimosassumimos quequequeque todostodostodostodos osososos lucroslucroslucroslucros geradosgeradosgeradosgerados
nasnasnasnas empresasempresasempresasempresas sãosãosãosão distribuídosdistribuídosdistribuídosdistribuídos àsàsàsàs famíliasfamíliasfamíliasfamílias....

dY Y T TR= − +
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AAAA funçãofunçãofunçãofunção dededede comportamentocomportamentocomportamentocomportamento dodododo EstadoEstadoEstadoEstado nananana obtençãoobtençãoobtençãoobtenção
dededede receitasreceitasreceitasreceitas éééé dadadadadadadada porporporpor::::
• PretendemosPretendemosPretendemosPretendemos modelizarmodelizarmodelizarmodelizar asasasas intençõesintençõesintençõesintenções dededede receitareceitareceitareceita fiscalfiscalfiscalfiscal (a(a(a(a
preçospreçospreçospreços constantes)constantes)constantes)constantes)....

• PressupõePressupõePressupõePressupõe----sesesese quequequeque estasestasestasestas receitasreceitasreceitasreceitas sãosãosãosão umaumaumauma funçãofunçãofunçãofunção linearlinearlinearlinear dodododo
rendimentorendimentorendimentorendimento primárioprimárioprimárioprimário dadadada economiaeconomiaeconomiaeconomia....

.T T t Y= +

0 1t≤ < .T t Y≥ −
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AsAsAsAs funçõesfunçõesfunçõesfunções dededede comportamentocomportamentocomportamentocomportamento dodododo EstadoEstadoEstadoEstado nananana
realizaçãorealizaçãorealizaçãorealização dededede despesasdespesasdespesasdespesas sãosãosãosão determinadasdeterminadasdeterminadasdeterminadas porporporpor::::
• PretendemosPretendemosPretendemosPretendemos modelizarmodelizarmodelizarmodelizar asasasas intençõesintençõesintençõesintenções dededede consumoconsumoconsumoconsumo públicopúblicopúblicopúblico (a(a(a(a
preçospreçospreçospreços constantes)constantes)constantes)constantes)....

• PressupõePressupõePressupõePressupõe----sesesese quequequeque estasestasestasestas despesasdespesasdespesasdespesas sãosãosãosão decididasdecididasdecididasdecididas
exogenamenteexogenamenteexogenamenteexogenamente aoaoaoao modelo,modelo,modelo,modelo, iiii....eeee.... nãonãonãonão dependemdependemdependemdependem dededede nenhumanenhumanenhumanenhuma
dasdasdasdas outrasoutrasoutrasoutras variáveisvariáveisvariáveisvariáveis económicaseconómicaseconómicaseconómicas tratadastratadastratadastratadas....

0G G= ≥
• OOOO mesmomesmomesmomesmo sesesese passapassapassapassa comcomcomcom asasasas intençõesintençõesintençõesintenções dededede transferênciastransferênciastransferênciastransferências paraparaparapara
asasasas famíliasfamíliasfamíliasfamílias (a(a(a(a preçospreçospreçospreços constantes)constantes)constantes)constantes)....

0TR TR= ≥


