Capitulo 3 — Politica Orcamental
e Fiscal



Consideracdes iniciais

* A POF tem subjacente as trés funcoes tradicionais da PE: alocacao,
estabilizacao e redistribuicao.

* Apesar disso, € habitual pensar a POF como estando ligada sobretudo
a funcao estabilizacao, sendo definida como:

Um conjunto de decisoes e regras baseadas no impostos e nas
despesas publicas visando a minimizacao das flutua¢oes do ciclo
econdmico de forma a manter o desemprego proximo do seu
equilibrio e evitando pressoes deflacionistas ou inflacionistas.



Consideracdes iniciais

A POF é uma invencao do seculo XX que muito deve ao pensamento
de John Maynard Keynes.

* Mas dir-se-ia que a POF é também uma resultante do peso crescente
das despesas publicas no PIB em consequéncia da emergéncia do
chamado Estado do Bem Estar com os seus reflexos na seguranca
social, na saude, na educacao.

* A partir da 22 Guerra Mundial, de um player quase irrelevante, o
Estado transformou-se no agente com maior peso na procura
agregada.
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Consideracoes iniciais

No fim do seculo XX, foram suscitadas duvidas, de natureza empirica e
tedrica, sobre a eficacia da politica fiscal como instrumento de
estabilizacao.

Algumas das questdes suscitadas foram as seguintes:

* As politicas expansionistas baseadas na POF sao efetivas quando a
divida publica atinge um determinado nivel?

* Sera que as politicas fiscais contracionistas tém sempre um efeito
recessivo?

* Sera possivel e desejavel conceber e utilizar eficientemente regras de
POF?



Consideracoes iniciais

Com a crise econdmica e financeira, surgiram novas questdes sobre a
POF na sequéncia da reabilitacao da POF enquanto mecanismo eficaz
para a PE:

* Qual a amplitude apropriada para o estimulo fiscal?

* A intervencao devera ser baseada na reducao de impostos ou no
aumento da despesa?

* Por quanto tempo devem ser mantidos estes estimulos?

 Como manter uma divida sustentavel ao longo do tempo?



3.1. Questoes e conceitos

a) O que é o Orcamento: OE, Receitas e Despesas

b) Financiamento do défice

c) Como medir os desequilibrios orcamentais?

d) Divida Publica



O que € o Orcamento: OE, Receitas e Despesas

* O OE € um documento que especifica a origem e o volume das
receitas e das despesas publicas normalmente no periodo de um ano.

* As receitas resultam dos impostos diretos e indiretos, contribuicoes
da seguranca social, rendimentos provenientes dos ativos publicos ou
da sua venda.

* A despesa é feita em atividades como sejam, a defesa, a policia, a
educacao, a investigacao, a politica social, a saude, a politica externa,
etc.

* Embora o OE seja ventilado por diferentes niveis de decisao (Governo,

Municipios, Regides Autonomas), a funcao estabilizacao é assegurada
pelo Governo Central.



O que é o Orcamento: OE, Receitas e Despesas

Regras aplicaveis a contencao do défice e a divida publica

* Por razdes varias que explicaremos mais adiante, no momento
presente os paises procuram reduzir o défice publico.

* Independentemente de qualquer obrigacao internacional, alguns
paises, como é o caso dos EUA e da Alemanha nos anos 1970 e do
Reino Unido nos anos 1990, adotaram regras internas que visavam
limitar a divida e/ou défice publico.



O que é o Orcamento: OE, Receitas e Despesas

POF versus PM

* A despesas publicas sao, devido a sua natureza, relativamente
inflexiveis.

Os saldrios dos funcionarios publicos, pensdes, as missdes de soberania (seguranca,
justica, negdcios estrangeiros), os investimentos em infraestruturas estao submetidos a
programas multianuais e, por isso mesmo, condicionam a capacidade do decisor
publico reduzir substancialmente as despesas publicas.

* Por outro lado, as decis6es de POF dificilmente podem ser utilizadas
para politicas anti-ciclicas nomeadamente quando as decisdoes tém
de ser tomadas rapidamente.

Porqué? Porque o processo de tomada de decisao envolve, para além do governo e do
parlamento, varios stakeholders e tem uma cadéncia anual e prazos muito claros para
a sua concretizacao.



O que é o Orcamento: OE, Receitas e Despesas

POF versus PM

* Pelo contrario, a Politica Monetaria (PM) pode ser implementada
rapidamente mas tem mecanismos de transmissao de efeitos mais
lentos do que a POF.

Em sintese, da comparagdo entre a Politica monetaria e politica
orcamental resulta o seguinte:

 HA diferentes flexibilidades e reatividades

* Politica monetaria — mais flexivel, decisao mais rapida mas efeito
Moroso

* Politica orcamental — muito pouco flexivel, decisao lenta mas efeito
rapido.



O que é o Orcamento: OE, Receitas e Despesas

Saldo total vs. saldo primario

e O saldo orcamental é a diferenca entre receita e despesa. O saldo
orcamental também pode ser calculado excluindo algumas categorias de
despesas. Por exemplo, o saldo primario exclui pagamentos de juros sobre
a divida publica.

e Saldo Orcamental Total = Receitas — Despesas
 Saldo Primario = Receitas — Despesas + Juros da Divida Publica

« SO>0 -2 Superavit; SO<0 -2 Deficit



Financiamento do déficit

Deixando de lado a opcao de vender ativos, os déficits precisam
ser financiados:
epor empréstimos do banco central nacional, o que equivale a criar

moeda,
emediante empréstimos de outros agentes publicos e privados,
inclusive organizacoes internacionais ou governos estrangeiros.

A monetizacao do déficit consiste em um descoberto ou
empréstimo concedido pelo banco central ao governo que

aumenta a oferta monetaria.

eEste mecanismo é uma poderosa fonte de inflacao.
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Financiamento do déficit

Esta ligacao entre o financiamento do déficit e a inflacao levou a
restricoes explicitas ou implicitas sobre como os governos podem
emprestar de seu banco central.

E, por exemplo, a razdo pela qual os paises do euro estdo proibidos
de se financiarem junto do Banco Central Europeu ou de qualquer
dos bancos centrais nacionais.
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Financiamento do déficit

* O empréstimo publico consiste em vender titulos de divida com
diferentes maturidades, a potenciais investidores.

* O endividamento acumulado constitui divida publica.

* A divida publica representa os passivos financeiros do setor
publico em relacao aos atores privados.

* Nao se deve confundir com a divida externa, o que representa o
passivo de todos os atores domeésticos em relacao ao resto do
mundo.
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Financiamento do déficit

Os bancos centrais normalmente mantém os titulos do Tesouro como
uma das contrapartes (colaterais ou contrapartidas) do dinheiro.

Eles compram (ou aceitam como garantia) esses titulos de bancos em
troca de disponibilizarem liquidez.

Este mecanismo difere da monetizacao direta do déficit, uma vez que o
banco central nao é mandatado pelo governo para comprar ou vender
esses titulos e os montantes em causa resultam da politica monetaria e
nao de consideracoes de politica fiscal.
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c) Como medir os desequilibrios orcamentais?

Os desequilibrios orcamentais sao medidos pelos Saldo Orcamental

Global (SO), incluindo o pagamento dos juros da divida publica.
Porqué?

Ha paises, como é o caso da Italia, da Bélgica e de Portugal (entre
outros), em que os juros da divida publica sao muito expressivos e
também tém que ser financiados através da emissao de divida.

Por isso mesmo, tem todo o sentido incluir os juros da divida publica
na perspetiva do financiamento da divida.
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c) Como medir os desequilibrios orcamentais?

Saldo Primario = Receita Efetiva — Despesa Primaria
= Receita Efetiva — (Despesa Efetiva — Juros da Divida)
= Receita Efetiva — Despesa Efetiva + Juros da Divida

O Saldo Primario permite avaliar o orcamento de um determinado ano,
excluindo os efeitos de todas as decisdes que sao da responsabilidade
de Governos anteriores e que se refletem na Divida Publica e, em
consequéncia, acabam por aparecer refletidos nos Juros da Divida
Publica.



c) Como medir os desequilibrios orcamentais?
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c) Como medir os desequilibrios orcamentais?

O SO tende a exibir o seguinte comportamento padrao: tende a
aumentar quando ha um relancamento da atividade econdmica e a
reduzir quando existe uma recessao.

Porqué?
* Porque a maioria dos impostos evoluem em linha com a actividade
economica (por exemplo, o IVA depende do consumo).

* Enquanto que algumas componentes da despesa (p.e., subsidio de
desemprego) tendem a decrescer quando ha uma expansao da
atividade econdmica.
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c) Como medir os desequilibrios orcamentais?

Esta variacao enddégena do SO — conhecida por estabilizadores automaticos —
tém um efeito estabilizador no rendimento agregado das familias. Porqué?

Porque as receitas de impostos liquidas das transferéncias sociais, tendem a
aumentar durante os periodos de expansao e a decrescer na fase baixa do
ciclo econdmico, sem que nenhuma decisao de politica econdmica seja
tomada.

Para captar os efeitos da POF, utiliza-se um saldo corrigido das variacoes
ciclicas (também chamado de saldo estrutural) que mede qual seria o Saldo
Orcamental se o nivel de output estivesse no seu nivel potencial.
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c) Como medir os desequilibrios orcamentais?

A evolucao do saldo orcamental, portanto, pode ser decomposta:

* nhuma componente ciclica, independente da vontade e do controle
do governo;

* e, numa componente discricionaria, igual a variacdao do saldo
estrutural.

A componente discricionaria fornece uma medida do comportamento,
ou seja, da orientacao da politica orcamental e fiscal.

SO = saldo orcamental ciclico + saldo orcamental ajustado do ciclo

SO = saldo orcamental ciclico + saldo estrutural
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c) Como medir os desequilibrios orcamentais?

O Saldo Estrutural é o principal indicador utilizado pelos economistas
para analisar o comportamento orcamental dos governos.

Contudo, a sua estimacao é baseada em hipoteses que lhe retiram
alguma robustez na sua utilizacdao para a avaliacao das Politica
Orcamental e Fiscal.

Pode ter alguma utilidade estimar o saldo estrutural primario:

SO = saldo ciclico primario + saldo estrutural primario — juros da divida
publica
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c) Como medir os desequilibrios orcamentais?

O SO inclui algumas receitas extraordinarias como acontece no caso
das privatizacdes que tém natureza pontual ou esporadica.

Essas receitas extraordinarias devem excluidas dos conceitos de saldo
guando se procura avaliar as decisoes de politica orcamental.

A OCDE propde um indicador que designa por “Underlying fiscal
balance” (Saldo subjacente) que avalia os saldos orcamentais
depurados do ciclo econdmico e das medidas pontuais:

SO = saldo ciclico primario + operacdes pontuais + “underlying primary
balance” — juros da divida publica
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d) Divida publica

Se a divida cresce muito rapidamente, os investidores que compram titulos
de divida podem preocupar-se com a capacidade futura do governo para
aumentar o financiamento.

Portanto, algumas duvidas podem surgir sobre a solvéncia do setor publico.

Como visto anteriormente, tais duvidas podem aumentar a taxa de juros a
qgue o governo toma emprestado.
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The crisis has added to the debt level

110

100

30

Gross debt (% of GDP)

—+—United Kingdem
- United States

—4—ECuro area

1092 1992 1994 1995 1996 1997 1098 1909 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Source: OECD Economic
Outlook. No. 86.

29



d) Divida publica

No entanto, a mesma taxa de acumulacao de dividas nao tera o mesmo
significado num pais de baixo crescimento ou num pais de rapido
crescimento. Porqué?

Porque a capacidade do governo de aumentar os impostos geralmente
depende do PIB nominal.

Portanto, a divida publica geralmente é medida como uma relacao com
o PIB: (Divida publica/PIB) x 100
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d) Divida publica

O mesmo déficit primario leva a uma acumulacao de divida, tanto mais
rapida, quanto maior for a taxa de juros real e menor for a taxa de
crescimento do PIB.

Quando a taxa de crescimento é maior do que a taxa de juros, um pais pode
estabilizar seu racio da divida mesmo mantendo um déficit primario
permanente.

Por outro lado, quando a taxa de juros é superior a taxa de crescimento,

existe necessariamente um superavit primario para estabilizar a relacao
divida / PIB.

E quanto maior a diferenca (positiva) entre a taxa de juros e a taxa de
crescimento, maior o excedente primario necessario.
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d) Divida publica

Como acontece com as empresas privadas, a mesma dinamica da
divida pode nao ter o mesmo significado, dependendo da forma como
os financiamentos sao utilizados.

Por exemplo, o financiamento de novas infra-estruturas pode nao
piorar a posicao orcamental de longo prazo do governo, por dois
motivos.

Em primeiro lugar, a infra-estrutura adicional pode aumentar o
crescimento do PIB e, portanto, reduzir o racio da divida futura.

Em segundo lugar, as infra-estruturas publicas sao bens que podem ser
vendidos, se necessario, num momento posterior.
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LicOoes da Histoéria

Um rapido olhar sobre a histdria aponta para uma série de fatos estilizados.
Concentramo-nos aqui em cinco deles:

1.
2.

Uma pratica generalizada de déficits publicos foi desenvolvida na década de 1970.
Resultou em niveis crescentes de divida publica e, para alguns paises, em uma
deterioracao da divida publica em relacao ao PIB.

. Os racios de divida alcancados no inicio do século XXI foram sensivelmente inferiores

a alguns dos racios da divida experimentados no passado, que eventualmente
poderiam ser substancialmente reduzidos; A resposta fiscal a grave crise econdmica
gue comecou em 2008, no entanto, resultou em um aumento significativo nos
indices de endividamento em muitos paises, de uma escala sem precedentes desde
o final da Segunda Guerra Mundial.

Os desenvolvimentos das décadas de 1990 e 2000 refletem filosofias muito
diferentes sobre o uso da politica fiscal.

Os efeitos de um uso ativo da politica fiscal, seja para expansao ou contracao, nao
sao estaveis nem no tempo nem no espaco. 33



3.2. Teorias

* A Teoria Geral de Emprego, Juros e Moeda de John Maynard Keynes
(1936) forneceu, desde a sua publicacao, o quadro conceitual para o
uso da POF para influenciar o nivel de procura agregada.

A teoria classica estava principalmente preocupada com a solvéncia
das financas publicas, ou seja, com o stock da divida.

* As analises de Keynes enfocaram o papel dos fluxos de receitas e
gastos publicos na determinacao do equilibrio macroeconémico
agregado.



3.2. Teorias

* Por definicao, a divida resulta da acumulacao de déficits.

* No entanto, esse fato 6bvio foi constantemente ignorado nas trés
primeiras décadas apos a Segunda Guerra Mundial.

* Foi apenas em reacao a uma dependéncia excessiva da politica fiscal
na década de 1970, aos déficits permanentes associados e ao
aumento resultante dos racios da divida publica, que as preocupacoes
relacionadas com a divida foram surgindo gradualmente.

* Em resposta a essas preocupacoes, os economistas desenvolveram
modelos para representar a dinamica da divida publica e seus efeitos
sobre a economia.



3.2. Teorias

 Comecaremos por resumir brevemente a teoria keynesiana e as
principais criticas que |he sao dirigidas.

* Em seguida, examinamos a dinamica e a sustentabilidade da divida
publica.

* Finalmente apresentamos abordagens mais abrangentes que
combinam, em um unico modelo, questdes de sustentabilidade da
divida e eficacia da politica fiscal.



3.2.1. Os efeitos do lado da procura: Keynes e os seus criticos

a) Analise keynesiana

b) A critica neoclassica



a) Analise keynesiana

A abordagem Keynesiana standard toma como ponto de referéncia a
hipotese de rigidez dos precos ou, pelo menos, da sua viscosidade no
curto prazo.

Isto significa que os precos nao se ajustam imediatamente para
assegurar o equilibrio macroecondmico.

Por outras palavras, a oferta de bens e servicos € elastica e o equilibrio
macroeconomico - producao e emprego - € determinado pelo nivel de
procura agregada.

Quando a procura agregada € insuficiente, isso resulta no subemprego
de fatores de producao na economia.
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a) Analise keynesiana

Um papel fundamental da politica macroecondmica - seja fiscal ou
monetaria - € garantir que o nivel de procura agregada seja tal que a
economia permaneca em um nivel equivalente ao pleno emprego.

No modelo elementar, a rigidez nominal é simplesmente postulada, ou
é considerada como um fato da vida resultante da existéncia de
contratos especificados em termos nominais.

No entanto, desde a década de 1980, os economistas chamados de
"New-Keynesian" desenvolveram modelos micro-fundados de rigidez
nominal que dependem da otimizacao do comportamento por agentes
individuais.
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a) Analise keynesiana

Nessas condicoes, o equilibrio macroecondmico nao resulta de
movimentos de precos.

Em vez disso, é determinado pelo nivel de procura agregada.

Uma variagcao exogena na procura agregada (um choque de procura)
resulta em uma variacao proporcional no nivel de producao.

A relacao entre a variacao de producao e a variacao exogena inicial da
procura agregada € chamada de multiplicador keynesiano
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O multiplicador keynesiano

Suponha que o consumo das familias C é uma funcao linear do
rendimento Y:

C=aY+b, a, b>0

O parametro a é a propensao marginal a consumir (de cada unidade
adicional de rendimento, o consumidor consome a e poupa (1-a).



O multiplicador keynesiano

Suponha-se que a oferta é perfeitamente elastica tal que o output se
ajusta ao nivel da oferta agregada a precos constants. O equilibrio no
Mercado do produto € dado por:

Y=C+I+G

onde [ a G s3o o investimento agregado e a procura do governo.
Ambos sao exdogenos por hipotese.



O multiplicador keynesiano

Admita que o governo aumenta o gasto publico em uma unidade
(e suponha, por enquanto, que nao ha aumento de impostos).

Isto levara a um aumento inicial da producao bem como do
rendimento das familias de 1 euro.

l+a+a?+a3+..=1+0,8+0,82+0,83+...=1/(1-a)=1/(1-0,8)=5

Por isso, temos: AY = (AG) / ((1-a))
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O multiplicador keynesiano

Neste exemplo, o multiplicador assume um valor muito elevado e,
portanto, a politica fiscal é extremamente eficaz. No entanto, existem
muitos fatores que podem diminuir o multiplicador:

1. Nem todas as receitas adicionais acumulam para os consumidores.

Uma parte do rendimento é taxado pelo governo. Nesse caso, a funcao
consumo assume a seguinte forma:

C=a(l-t)Y+b
Onde t é a taxa de imposto e o multiplicador passa a ser,

1/[1-a(1-t)].
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O multiplicador keynesiano

2. Numa economia aberta, um euro adicional de rendimento
disponivel leva as familias a consumir mais produtos nacionais e
importados e as empresas a importar mais bens intermédios.

Supondo que a propensao marginal a importar € m (o que significa que
um euro adicional de rendimento levara a m euros de importacdes), o

multiplicador keynesiano passa a ser:

1/[1-a(1-t)+m]

45



O multiplicador keynesiano

3. A hipotese de rigidez completa dos precos completa é extrema.
Se 0s precos se ajustarem para cima, parte do aumento da procura nao
resulta num aumento do volume de produtos consumidos, mas num

aumento no preco.

Isto aplica-se especialmente ao longo do tempo, a medida que os
precos se ajustam gradualmente.
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O multiplicador keynesiano

POF Expansionista » PIBT ®» Procurade moedaT o> i]

Neste caso, a procura de investimento (das empresas) diminui porque
as empresas comparam o rendimento dos projetos de investimento com
o custo de financiamento ou o retorno a investimentos financeiros.

Crowding-out effect: parte do aumento da despesa publica resulta em
menor investimento privado por parte das empresas.

Ou seja, devido ao aumento da taxa de juros, o investimento privado é
substituido pelo investimento publico.
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O multiplicador keynesiano

Os pressupostos keynesianos podem ser representados dentro do
modelo da "oferta e procura agregada" (AS-AD) apresentado no
Capitulo 1.

A hipotese de precos revelando alguma viscosidade, implica que a
curva da oferta agregado (AS) esta inclinada para cima, mas nao
vertical [i.e. ha uma capacidade disponivel para producao] no curto
prazo.

No modelo elementar, a inclinacao do AS é baixa, de modo que a oferta
é altamente sensivel aos movimentos de precos. A producao pode,
portanto, ser aumentada ou diminuida sem um grande impacto nos
precos.
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O multiplicador keynesiano

A curva de procura agregada é descendente devido ao impacto
negativo da inflacao na procura de bens e servicos, seja através de um
efeito de riqgueza ou pelo impacto de um aumento enddgeno da taxa de
juros.

Uma expansao de POF (um aumento nos gastos publicos ou reducao de
impostos) resulta num deslocamento da curva da procura para a
direita.

Se a inclinacao da curva de oferta for pequena, o aumento do output
nao tem um impacto importante no nivel de precos e o ajustamento
ocorre através de uma variacao no nivel de output (movimento de E1
para E2 na Figura 3.1.4).
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Efeito de uma politica orcamental expansionista

Effect of an expansionary fiscal
policy

Price

Supply

Production
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b) A critica neoclassica

A critica neoclassica do multiplicador assenta em trés
argumentos:

1. Crowding-out completo:
POF Expansionista = PIBT = procurade moedaT = il
Na sequéncia de POF expansionista, aumenta a taxa de juro

de tal forma que o investimento diminui anulando o efeito do
multiplicador da despesa publica.
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b) A critica neoclassica

price

supply

demand

>

production

A funcao oferta agregada é quase
vertical e, por isso mesmo, um choque
exogeno do lado da procura tem um
impacto menos expressivo no output.

Quando a funcao oferta é vertical, a
variacao do output é nula e regista-se
apenas uma alteracao da estrutura do
PIB resultante da substituicao entre
despesa publica e Investimento privado
(Efeito Crowding-out completo).



b) A critica neoclassica

A globalizacao dos mercados financeiros conduziu a mobilidade
internacional do capital.

Este facto restringe a possibilidade da taxa de juro de longo prazo ser
diferente da taxa de juro global.

Excetuando as situacoes em que os desequilibrios orcamentais sao tao
graves que os potenciais financiadores so0 aceitam titulos da divida
publica se a taxa de juro for majorada com um prémio de risco que os
compense pelo risco de insolvéncia.
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b) A critica neoclassica

Provavelmente, os keynesianos e os neoclassicos tém ambos razao.

Tudo depende do horizonte temporal de referéncia:

eNo curto prazo, os precos tendem a ser rigidos e a POF tende a
ser eficaz.

eNo longo prazo tendem a existir ajustamentos de precos que
retiram eficacia a POF.
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b) A critica neoclassica

3. Equivaléncia Ricardiana

Mesmo que a oferta de bens e servicos seja elastica, as
familias respondem a um aumento na despesa publica (ou a
um corte nos impostos) restringindo o seu consumo (e,
portanto, aumentando a sua poupanga) porque tém a
expectativa que o défice de hoje se vai reflectir num
incremento dos impostos no futuro.

Os consumidores preparam-se para aumento de impostos no
futuro através do aumento das suas poupancas.
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b) A critica neoclassica

A equivaléncia Ricardiana assenta em hipoteses muito fortes:
* Os consumidores tém de ser plenamente racionais;

* As despesas publicas tém de ser completamente improdutivas. Na
verdade, ha despesas que tém efeitos positivos no crescimento
economico: educacao, investigacao, infraestruturas;

* Os consumidores nao sao miopes. Na verdade, o facto de serem
miopes € um factores que explica a eficacia da POF.

Nos anos 1970, as familias japonesas revelaram um comportamento
do tipo equivaléncia Ricardiana.
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3.2.2. Sustentabilidade da divida publica

* A analise até agora esta focada em fluxos: receitas, despesas, e
deficits.

* Mas os fluxos resultam na acumulacao de stocks o que significa que
os deficits dao origem a divida. O tema agora sera analisar o
problema resultante da acumulacao da divida.

a) Solvéncia
A analise da solvéncia do Estado é um tema relevante.

Para assegurar o servico da divida a partir de certo nivel, é preciso
aumentar os impostos ou reduzir a despesa de tal modo que pode ser
muito penalizante para as familias.
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Solvéncia e sustentabilidade

Um pais esta insolvente quando nao dispdoe de condicdes para
assegurar o servico da divida. Na situacao mais usual em que o Banco
Central nao pode proceder a monetizacao da divida, ha 3 opcoes
possiveis:

* Um ajustamento muito expressivo combinando a reducao das
despesas e 0 aumento dos impostos;

* Apoio de outros paises e do FMI;

* Incumprimento parcial dos compromissos que obriga o governo a
negociar a reducao da divida com os seus credores.
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Solvéncia e sustentabilidade

Para evitar cair numa situacao de insolvéncia, € prudente analisar a sua
sustentabilidade futura.

Uma das formas mais simples, mas imprecisa, de avaliar a
sustentabilidade da divida € através da estabilidade do racio Divida
Publica/PIB.

A forma mais rigorosa de o fazer passa pela tomada em consideragao
da restricao orcamental intertemporal do governo:

As financas publicas sao sustentaveis se o valor atual de todas as
receitas publicas futuras forem pelo menos iguais ao valor presente das
despesas futuras acrescidas do valor da divida no momento presente.
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Solvéncia e sustentabilidade

Um critério de sustentabilidade passa por requerer que b, o
peso da divida em % do PIB, seja constante, ou seja, b =b_,

Para obter esta solucao, o peso do déficit primario deve
verificar a seguinte condicao:

d=(g-r b

d — peso do deficit primario em % do PIB; g — taxa de crescimento
real do PIB; r —taxadejuroreal, b —racio (peso)da divida % do PIB
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Solvéncia e sustentabilidade

O défice total, d + ib, devera verificar a seguinte condicdo:
d+ib=nb

d — peso do deficit primario em % do PIB; i — taxa de juro
nominal; b — racio (peso) da divida: % do PIB; n — taxa de
crescimento nominal do PIB



Solvéncia e sustentabilidade

Para um racio da divida em relacao PIB de 60% e uma taxa de
crescimento nominal do PIB de 5% (taxa de crescimento real do
PIB de 3% + taxa de inflacao de 2%), o défice total, d+ib=nb
= 0,05 * 0,60 = 0,03 = 3%.

Este € o critério de Maastricht.

Para uma taxa de juro de 2%, o deéfice primario sustentavel
devera ser 0,6% do PIB:d=(g-r) b =(0,03—-0,02) *0,6 = 0,6%
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Solvéncia e sustentabilidade

Como vimos anteriormente, o saldo primario tera de ser
superavitario quando a taxa de juro real for superior a taxa de
crescimento real.

Foi esta a situacao que ocorreu na Europa durante os anos
1980 e 1990 em que a Italia e a Bélgica tiveram de assegurar
saldos primarios superavitarios de forma a reduzirem os seus
racios da divida.
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Solvéncia e sustentabilidade

A economia politica da Divida
Um dos problemas da POF é que pode gerar beneficios
positivos no curto prazo a custo de custos induzidos a

governos futuros ou, até, a geracoes futuras.

E um tema interessante a ser discutido no Ambito da
Economia Politica.
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3.2.3. Supply side economics e solucdes reconciliatorias

Vimos que a POF pode ter efeitos no curto prazo e enumeramos uma
série de fatores que podem retirar eficacia a POF:

* Propensao marginal a poupar e a importar,

* O efeito crowding-out da taxa de juro e da taxa de cambio,

* As expectativas racionais — que podem contribuir para reduzir o
impacto de curto prazo da POF.

Depois exploramos o conceito de sustentabilidade da divida e
sugerimos como a divida publica pode ser utilizada estrategicamente.
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3.2.3. Supply side economics e solucoes reconciliatorias

A conjugacao de todos estes aspetos suscitou duvidas sobre a eficacia
da POF, nomeadamente durante os anos 1980 e 1990.

Foi um periodo, durante o qual, a POF foi utilizada sobretudo para
assegurar a sustentabilidade da divida.

Foi ainda um periodo durante o qual se acreditou que apenas os cortes

de impostos poderiam ter um impacto positivo no longo prazo através
dos chamados supply-side effects.
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3.2.3. Supply side economics e solucdes reconciliatorias

Atagque a Keynes

eOs economistas neoclassicos negam qualquer efeito das POF
contraciclicas.

eContudo, eles sublinham a utilidade de cortes dos impostos para
estimular a oferta agregada e aumentar o output potencial.

eUma reducao dos impostos faz deslocar a curva da oferta agregada

para a a direita e para baixo, estimulando o output e reduzindo o
preco.
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Supply-side effects of a tax cut

price

A

supply

demand

>

output

68



3.2.3. Supply side economics e solucdes reconciliatorias

Em sintese:

e(Os economistas neoclassicos e keynesianos acreditam que é possivel
promover o crescimento econdomico, reduzindo os impostos.

eEstao completamente em desacordo quanto a utilizacao das
despesas publicas no crescimento economico.

e Ambos (neoclassicos e keynesianos) acreditam que faz sentido gerar
deficit em contexto de recessao.
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