Teoria Econdmica — Macroeconomia
Aula Tedrica 4

5. O Estado e as Financas Publicas
6. Comércio Externo e Balanca de Pagamentos
Bibliografia:
JFA, Cap.3e4
FB, Cap. 14

Teoria Econémica - ISEG 0

O ESTADO E AS FINANCAS PUBLICAS



Definicao e funcoes do orcamento do Estado

O papel do Estado na economia:
agente regulador;
agente interveniente.
Permanente discussao na teoria econéomica:

“Liberais”: o Estado deve limitar-se a regulacao do
funcionamento dos mercados.

Entre estes destacam-se os “monetaristas” (M. Friedman)

“Intervencionistas”: maior intervencao do Estado.
Entre estes destacam-se os “keynesianos” (J. M. Keynes)

B Instituto Superior de Economia ¢ Gestio
A UNIVERSIDADE TEGNICA DE LISGOA

Intervencao do Estado ou liberalismo?

Adam Smith, 1723-1790

Milton Friedman, 1912-2006



Financas Publicas

Confronto entre:

Despesas do Estado (bens e servigos, investimento, transferéncias,
juros da divida piblica, etc.).

Receitas do Estado (impostos, contribuicées para a seguranca social,
lucros de participacoes, etc.).

Orcamento das Administracoes Publicas

Administracoes Publicas = Administracao Central,
Administracao Local e Regional e Seguranca Social.

Orcamento: previsao das receitas e das despesas a realizar
nhum determinado periodo de tempo.

Funcoes do Estado
Afetacao de recursos e crescimento - eficiéncia.
Redistribuicao do rendimento - equidade.
Estabilizacao - estabilidade.

Lei do Orcamento

Autorizacao dada pela Assembleia da Republica para
o exercicio da atividade financeira do Estado num
dado ano.



Despesas e receitas do orcamento do Estado

Despesas correntes:

Fazem-se no decurso de um ano e esgotam-se
nesse mesmo ano:

Vencimentos dos funcionarios.

Aquisicao de bens nao duradouros.

Transferéncias correntes.

Juros da divida publica.
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Despesas de capital:
Realizam-se num determinado ano mas os efeitos
prolongam-se nos anos seguintes

Investimentos em capital fixo (infraestruturas,
equipamentos, etc.).

Compras de acoes.
Reembolsos de empréstimos.
Transferéncias de capital.
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Despesa Publica em Proporgao do PIB (pregos correntes): 2011
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As despesas publicas:
podem, ou nao, contribuir para a criacao de rendimento;
podem contribuir para o aumento do produto.

Classificacao funcional das despesas publicas

Funcoes gerais de soberania:

Servicos gerais da Administracao Publica, defesa, seguranca e
ordem piublica.

Funcoes sociais:

Educacao, salde, seguranca e acao sociais, habitacao e servicos
coletivos, servicos culturais, recreativos e religiosos.

Funcoes econémicas:

Agricultura, inddstria, transportes, comércio e turismo.
Outras funcoes:

Operacoes da divida publica, etc.
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Tabela 1. Reparticao funcional da despesa publica

Principais funcdes do Estado Categorias COFOG |
A. Redistribuicdo 10 — Proteccéo social
B. Bens publicos puros 02 — Defesa
03 — Seguranca e Ordem publica
C. Saude e educagéo 07 — Saude
09 — Educacao

D. Servigos publicos gerais 01 — Servicos gerais da administracéo publica
04 — Assuntos economicos

E. Actividades privadas 05 — Protec¢éo do ambiente

06 — Habitacd@o e equipamentos colectivos

08 — Recreacdo, cultura e religido

Fonte: Banco Central Europeu. Boletim Mensal. Abril 2009.

In: C. Amaral e A. Oliveira, Composicdo da Despesa Publica e Crescimento
Econémico, Artigo 04/2010, GPEARI, MFAP.



Estrutura Funcional da Despesa Publica (precos Defesa + seguranca e
correntes): 1995-2011

ordem piblica
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Fonte: INE (2012).
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Receitas Publicas

Receitas patrimoniais ou voluntarias:
Vendas, rendas, juros e lucros.

Receitas coercivas ou obrigatorias:
Taxas.
Impostos.
Contribuicoes para a Seguranca Social.
Multas, coimas, etc.

Os impostos sao a principal receita do Estado!


http://www.ine.pt/

Classificacoes dos impostos

Quanto a incidéncia redistributiva:
Progressivos (a taxa média aumenta com o rendimento dos
contribuintes).
Regressivos (a taxa média diminui com o rendimento dos
contribuintes).

Proporcionais (a taxa média nao se altera com o rendimento dos
contribuintes).

Quanto a base de incidéncia:
Diretos:
Incidem diretamente sobre o rendimento ou patriménio.
IRS e IRC sao impostos diretos.
Indiretos:
Incidem sobre os bens e servigos transacionados no mercado.
0 IVA é um imposto indireto.

Receita Publica em Proporgdo do PIB em Portugal
(precos correntes): 1977-2011
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Receita Piblica em Propor¢do do PIB (pregos correntes): 2011
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Fonte: Comissao Europeia (2012).

Estrutura da Receita Publica (precos correntes):
1995-2011
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Saldos orcamentais e poupanca publica

Saldos orcamentais

Saldo Orcamental (SO) = Receitas - Despesas
Se SO > 0 temos um superavite (ou excedente).
Se SO < 0 temos um défice.

Diferentes conceitos de saldo orcamental:

Saldo Corrente = Receitas Correntes — Despesas Correntes
Saldo Global (ou convencional) = Receitas totais (sem emissao
de divida) — Despesas totais (sem amortizacao de divida)

Saldo Primario = Saldo Global + Juros da divida piblica

Saldos Orgamentais em Proporgao do PIB em
Portugal (pregos correntes): 1977-2011
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Divida publica

Relacao entre saldo orcamental, poupanca e divida
publicas:

A poupanca do Estado iguala o saldo orcamental.

Se SO < 0 (défice), ha necessidade de financiamento do
Estado.

A variacao da divida publica € o simétrico do Saldo
Orcamental (nominal):

AB =B -B_ =-SO"

5.4. Divida publica

Relagao entre saldo orcamental, poupanca e divida
publicas:
* A poupanca do Estado iguala o saldo orgamental.

* Se SO < 0 (défice), ha necessidade de financiamento do
Estado.

» Para financiar os défices:

> E possivel emitir moeda. : N&o é possivel em Portugal!

> E possivel vender ativos. Privatizagbes (divida “negativa”).
» E possivel emitir divida publica.

A variag¢ao da divida publica (nominal) é o simétrico do Saldo
Orcamental global (nominal):

AB, =B -B_, =-SO"
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Divida Piblica Bruta em Proporg¢éo do PIB em
Portugal (precos correntes): 1990-2011
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Fonte: Comissdo Europeia (2012).

Para simplificar, vamos admitir que s6 ha trés tipos de
despesa publica:

Consumo publico (nominal): P,.G,

Transferéncias do Estado para as familias (nominais): P,.TR;

Juros da divida puablica: i;.B,
Vamos também admitir que s6 existe um tipo de receita
publica:

Impostos (nominais): P..T,
Desta forma temos:

B.-B,=PR.G +RPRTR +i.B ,-PT, <

BB G +TR -T, + it.%

t t

S

12


http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/ameco/zipped_en.htm

By

restao

Interessa-nos, muitas vezes, o peso destas variaveis no PIB:
Pacto de Estabilidade e Crescimento [ SO,/Y,= (SON/P)/Y,>-0,03 ];
Limite da UEM para divida [ (B/P,)/Y;< 0,60 ]

Apoés algumas manipulacoes matematicas obtemos:

—J
— _ t Yt
Abt = bt _bt—l =N Tyt 1 'bt—l
\_Y_} + 0y,
Onde temos: Peso do défice primario no PIB.

b, = (B/Py/Y, - racio da divida real publica no final do periodo t no PIB do
periodo t, ou coeficiente da divida;

% = G/Y, - peso do consumo publico no PIB no periodo t;

5 = (T-TRY/Y, - peso dos impostos liquidos de transferéncias no PIB no
periodo t;

r.= (i-m)/(1+z)- taxa de juro (ex post) no periodo t;
Oy; = Y{/Y,.1-1- taxa de crescimento do PIB no periodo t.

A variacao do coeficiente da divida depende num
determinado periodo t:

do peso do défice primario no PIB;

da diferenca entre a taxa de juro real e a taxa de
crescimento do PIB;

do coeficiente da divida no final do periodo anterior.
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Com existéncia de impostos e transferéncias, o
Estado afeta o rendimento disponivel das familias.

Vamos assumir que apenas existem impostos diretos.

Ignoramos também as transferéncias correntes de e para
o exterior.

Da mesma forma, assumimos que todos os lucros
gerados nas empresas sao distribuidos as familias.

Y, =Y -T+TR
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A funcao de comportamento do Estado na obtencao
de receitas é dada por:

Pretendemos modelizar as intencoes de receita fiscal (a
precos constantes).

Pressupoe-se que estas receitas sao uma funcao linear do
rendimento primario da economia.

T=T+tY
0<t<l1 T >-tY
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As funcoes de comportamento do Estado na
realizacao de despesas sao determinadas por:

Pretendemos modelizar as intencées de consumo publico
(a precos constantes).

Pressupoe-se que estas despesas sao decididas
exogenamente ao modelo, i.e. nao dependem de nenhuma
das outras variaveis economicas tratadas.

G=G=>0

0 mesmo se passa com as intencoes de transferéncias
para as familias (a precos constantes).

TR=TR>0
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6. COMERCIO EXTERNO E BALANCA DE
PAGAMENTOS
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Exportacoes e Importacoes

Recorde-se a identidade fundamental
contabilidade nacional:

0 que sao as exportacoes (Ex)?

E o valor dos bens e servicos produzidos internamente e

transaccionados em mercados externos.

E as importacoes, (Im)?

E o valor dos bens e servicos produzidos no exterior e
transaccionados internamente, sendo valorizados a

precos internos.
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Peso das Exportagdes e Importagdes na Dl em
Portugal (precos correntes): 1960-2011
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Fonte: Comissdo Europeia (2012).
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* Exportacoes
* Para uma pequena economia aberta, o valor das
exportacoes é determinado pela procura externa.

e A

sua procura € determinada pelas intencoes de

importacao dos nossos parceiros comerciais:

depende do nivel de actividade econdémica dos paises
que compram os bens e servicos portugueses;

depende igualmente da competitividade das exportacoes
portuguesas (maior ou menor capacidade de
concorrerem nos mercados externos com produtos
produzidos noutros paises).

17
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* Como se mede a capacidade competitiva?

* Trabalharemos (apenas) com a competitividade-
preco.

* Estamos interessados numa medida agregada
dos precos relativos dos nossos produtos face
aos produtos estrangeiros.

* Portugal exporta:

* 1) para outras economias da zona do euro;
* 2) para economias fora da zona do euro.

"{Pr * Instituto Superior de Economia ¢ Gestio
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Caso 1: exportacao para economias da zona do
euro

Exemplo:
Inflagcao na zona do euro: 2%/ano.
Inflacdo em Portugal: 3%/ano.

Os produtos portugueses perderam competitividade,
encareceram em termos relativos.
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Defina-se entao um indice de precos relativo para a
zona euro:
PEur

P

P - indice de precos em Portugal (niimero puro).
PEur - indice de precos na zona do euro (idem).

REur _

Quando REU" diminui significa que:

- 0 aumento percentual do indice de precos em Portugal
supera o aumento percentual do indice de precos
da zona do euro, ou seja...

... a inflacao em Portugal excede a inflacao da zona do
euro;

- os produtos portugueses perdem competitividade na
zona do euro.

ff’, e e
Taxa de cambio nominal

Caso 2: exportacao para economias fora da zona do
euro

As economias fora da zona do euro utilizam outras
moedas (por exemplo, dolar dos EUA, libra esterlina...)

Taxa de cambio (nominal):
Preco, em euros, de uma unidade de moeda estrangeira
Esta é a cotacdo ao incerto.
Atualmente utiliza-se o seu inverso na zona do euro.

A taxa de cambio nominal permite a conversao de precos em
moeda estrangeira para precos em moeda nacional e vice versa.

19



» Exemplo microeconémico:
> Prec¢o do jogo FIFA 13 para PS3 em Londres: £33,47

> 0 jogo em Londres é caro ou barato, dado que custa €49,99 em
Lisboa?
» Taxa de cambio:
O 1 euro=0,8528 libras (cotacdo ao certo);
Q 1libra=1/0,8528 = 1,1726 euros (cotagao ao incerto);
O prego em euros = (tx. de cambio) x (prego em libras);
O preco do jogo em Londres:
o 33,47 libras;
o 1,1726x 33,47 = 39,25 euros (muito barato!).

» 0 prego do jogo em Londres, expresso em euros, pode aumentar:
O porque aumenta o preco em libras ou...

Q ... porque o euro perde valor face a libra (sendo necessario dar mais euros
para obter uma libra).

Taxa de cambio real

* Medicao da competitividade - generalizacao
* Em geral, a competitividade (-preco) externa dos
nossos bens e servicos depende:
* dos seus precos internos (em euros);

e das taxas de cambio do euro face as moedas dos nossos
parceiros comerciais.

* Para medir essa competitividade através de um indice
de precos relativos necessitamos:
* de um indice de precos interno (P);

* de um indice de precos externo (P*), mas que esta ligado a
precos em moedas estrangeiras;

* de um indice de taxas de cambio nominais (e).
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Chamamos a esse indice de competitividade dos bens e
servicos nacionais...

... Taxa de Cambio Real, definida como:

R=&"
P

Aumento de R:
* corresponde a um aumento da competitividade;
* 0Ss precos no estrangeiro, expressos em euros, aumentaram
mais do que os precos em Portugal.
Um aumento de R pode resultar:

* de uma perda de valor do euro face a outras moedas (aumento
de e);

* de uma inflacao mais elevada no estrangeiro do que em
Portugal (aumento de P*/P).

"{P © Instituto Superior de Economia ¢ Gestio
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0 indice de taxas de cambio nominais (e):

* Reflecte a evolucao das diversas taxas de cambio,
nominais e face ao euro, das moedas dos paises com
0s quais temos relacoes comerciais.

* Constroi-se a partir de uma média ponderada dos
indices individuais das taxas de cambio nominais
(taxa de cambio actual/taxa de cambio no ano base).

* Note-se que a “taxa de cambio nominal face ao euro”
da moeda da economia espanhola é 1 e nao varia...
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Regimes cambiais

* Como se determina o valor da taxa de cambio?

e As

moedas transacionam-se num mercado

(microeconémico) conhecido por mercado cambial.

» A taxa de cambio nominal é o preco praticado nesse
mercado.

* Procura de moeda estrangeira:

para importacao de bens;

para turismo no estrangeiro e importacao de outros
Servicos;

para os imigrantes enviarem as suas familias;

para investimento ou aplicacdo de poupancas no
estrangeiro...

"{P © Instituto Superior de Economia ¢ Gestio
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* Oferta de moeda estrangeira:

resultante das exportacoes de bens;

resultante do turismo em Portugal e exportacao de outros
servicos;

resultante do envio de remessas dos nossos emigrantes;

resultante do investimento ou aplicacao de poupancas
estrangeiros...

* A procura de moeda estrangeira € sempre uma
oferta de moeda nacional.

* A oferta de moeda estrangeira € sempre uma
procura de moeda nacional.
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Em regime de cambios flexiveis:

* A taxa de cambio ajusta-se, por forma a
equilibrar a oferta com a procura de moeda
estrangeira.

* O banco central nao intervém no mercado
cambial.

* Uma perda de valor da nossa moeda (¢ sobe)
designa-se por depreciacao.

* Um ganho de valor da nossa moeda (¢ desce) é
uma apreciacao.

"{P © Instituto Superior de Economia ¢ Gestio
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Em regime de cambios fixos:

0 banco central fixa o valor da taxa de cambio.
As oferta e a procura de moeda estrangeira por parte
dos agentes privados podem nao ser iguais.

0 banco central intervém no mercado cambial,
vendendo ou comprando moeda estrangeira, eliminando
0 excesso de procura ou de oferta dos agentes privados.

As reservas em moeda estrangeira do banco central
variam.

0 banco central pode decidir uma desvalorizacao (e
sobe) ou uma revalorizacao (e desce) da moeda.

23



Exportacoes e importacoes

Uma funcao de comportamento para as exportacoes:

Ex=Ex+fY +a.R
0<f<1, a=0

Ex - intencoes de exportacao;

Y* - produto do exterior;

f — propensao marginal a importar do resto do mundo;

a, - sensibilidade das exportacoes a taxa de cambio real;
Ex - exportacdes auténomas.

As exportacoes dependem:
positivamente da capacidade competitiva, medida por R

(taxa de cambio real);

positivamente do produto/rendimento do resto do mundo,
Y*

de outros factores (componente autonoma).
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Importacoes
A sua procura dependera:
Do nivel interno de atividade econéomica...

... maior producao implica mais utilizacao de energia, de matérias-
primas e de bens de consumo intermédios, e de equipamento,
produtos em boa parte importados.

Da competitividade dos produtos internacionais no mercado
interno.

Uma funcao de comportamento para as importacoes:

Im=Im+mY —a,.R

0<m<1, a,20

Im - intencoes de importacao;

Y - produto;

m - propensao marginal a importar;

a, - sensibilidade das importacoes a taxa de cambio real;
R - taxa de cambio real;

Im- importacoes autonomas.

25



As importacoes variam:
negativamente com a taxa de cambio real, R, que mede a

capacidade competitiva;
positivamente com o produto/rendimento do nosso pais, Y;
com outros factores, representados pela componente

autéonoma.
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Vamos supor que a economia nacional é

pequena face ao resto do mundo, ou seja:
1) o produto do resto do mundo nao se altera
significativamente com as variaveis nacionais:

Y =Y
2) o nivel de precos do resto do mundo nao se
altera significativamente com as variaveis

nacionais:

P =P
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Com esta hipotese adicional podemos fazer
uma simplificacao:
Podemos encontrar uma funcao para o saldo da
balanca de bens e servicos (ou exportacoes
liquidas):

NX =Ex—Im=
= Ex+ f.\?+a1.R—(ﬁ+m.Y—a2.R)

NX = NX —mY +aR

Com os seguintes parametros para a forma
reduzida:

NX =Ex+ fY —1Im

Que pode ser positivo, negativo ou nulo.

a=a+a,=0
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Se estivermos num regime de cambios fixos,
entao o Banco Central fixa a taxa de cambio:

e=¢€

Neste caso, o indicador de competitividade (taxa de
cambio real) apenas variara (negativamente) com
o indice de precos interno:

.. ou com alteracoes (exégenas) do nivel de precos no
resto do mundo...
... ou com a politica cambial do Banco Central.

Comércio Externo em Proporgéo do PIB

(pregos correntes): 1960-2011
100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0% . . . . .
1960 1970 1980 1990 2000 2010

Anos

—Portugal Espanha =—UE27 —EUA

Fonte: Comissao Europeia (2012).
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http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/ameco/zipped_en.htm

A balanca de pagamentos

* Balanca de pagamentos:
* Mede as transacoes que se desenvolvem entre a
economia portuguesa e o exterior.
* Pagamento ao exterior - contribui para o défice.
* Recebimento do exterior - contribui para o
excedente ou superavite.

e As transaccoes com o exterior sao
registadas em diversas balancas que

compoem a balanca de pagamentos.

* Balanca Corrente (BC):
* mercadorias;
*  servicos;
* rendimentos;
* transferéncia correntes.
* Balanca de Capital (BK):
* transferéncias de capital;
* aquisicao/cedéncia de activos nao produtivos e nao
financeiros.
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* Balanca Financeira (BF):
*  ‘“investimento” direto;
* ‘“investimento” de carteira;
* derivados financeiros;
* outro “investimento”;
* ativos de reserva.

* Erros e Omissoes (EO)

Por construcao, a Balanca de Pagamentos esta
sempre equilibrada, ou seja:

BP=BC+BK+BF+EO=0

Tradicionalmente, os ativos de reserva eram
contabilizados fora da BF.

Principais Balangas em Proporgdo do PIB em Portugal
(pregos correntes): 1996-2015 (%)
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Balanga de pagamentos: saldo em % do PIB

Fontes de Dados: BP - Estatisticas de Balanga de Pagamentos (BOP)
INE | BP - Contas Nacionais Anuais (Base 2011)

Fonte: PORDATA

Ultima actualizagdo: 2016-02-29

30



Balanga Comercial (% do PIB)
PORTUGAL (1996 - 2015)

10,0

Balanca de Pagamentos em Portugal
(% PIBpm) 2011-2015

Anos 2011 2012 2013 2014 2015

Balanga corrente -6,0% -19% 15% 0,1% 0,5%
Bens -8,2% -5,5% -47%  -55% -5,1%
Servigos 4,5% 5,6% 6,6% 6,6% 6,8%
Rendimento primario -2,7% -2,6% -1,3% -1,7% -2,1%
Transferéncias 0,3% 0,6% 0,9% 0,7% 0,9%

Balanga de capital 15% 21% 16% 15% 1,3%

Balanga financeira -46% 03% 33% 18% 1,8%
Investimento directo 2,5% -7,9% 2,1%  -1,5% 1,1%
Investimento de carteira 2,5%  17,7% 2,2% -0,8% -1,3%
Derivados financeiros -0,3% 0,0% 0,6% 1,1% 0,2%
Outro investimento -8,6% -9,6% 2,3% 2,0% 1,1%
Activos de reserva -0,7% 0,1% 0,3% 1,0% 0,8%

Erros e omissoes -01% 0,1% 02% 0,2% 0,1%

Balanga de pagamentos: saldo em % do PIB

Fontes de Dados: BP - Estatisticas de Balanga de Pagamentos (BOP)
INE | BP - Contas Nacionais Anuais (Base 2011)

Fonte: PORDATA



Note-se que o0 saldo da balangca de bens e servigcos
(NX) é o unico que afeta diretamente o valor da DI
(PIB).

* Uma representacgao alternativa de NX é a chamada taxa de
cobertura das importagoes pelas exportacoes:

Ex
fc=—
Im
* Setc =1 entdotemos NX = 0 u.m. (equilibrada).

* Setc > 1 entdotemos NX > 0 u.m. (excedente).
* Se 0<tc<1entdotemos NX < 0 u.m. (défice).

Economia Il — Estes materiais ndo sdo parte integrante da bibliografia da unidade curricular.
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