Notas de aula 10: Politica Fiscal

v Funcdes macroecondmicas da politica fiscal:
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Proporcionar estabilizadores automaticos que isolem a economia de choques
sobre a demanda agregada (exemplo: seguro-desemprego).

Estabilizar o nivel de produto em torno do nivel de equilibrio por intermédio
de variacgdes discricionarias nos gastos do governo (via de regra investimentos
publicos) e/ou na taxacéo.

Planejar o financiamento dos gastos do governo de forma a manter um nivel
“sustentavel” da divida publica.

v Estabilizadores automaticos

o

o

o

O tamanho do multiplicador dos gastos autbnomos é afetado pela introducgéo
de impostos cuja magnitude esta atrelada ao nivel de renda e atividade
econdmica

1
ke = 1-c(1-71)

Se T aumenta entdo k diminui: variagdes exdgenas da demanda agregada tem
menor impacto sobre o produto devido ao menor multiplicador.

v’ Para que possamos interpretar o significado de um déficit orcamentario registrado
num ponto particular do tempo (“expansionista” ou “contracionista”) é necessario
definir o conceito de déficit fiscal ajustado pelo ciclo econémico.

v Definicdo: é o déficit (ou superavit) primario (que exclui os servicos da divida
publica, mas inclui os gastos de investimento) que prevaleceria na economia se e
guando a mesma estiver operando com um nivel de renda equivalente ao de equilibrio
ou “pleno-emprego”.
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Onde:

[g(y.) — t(y.)] € o déficit primario ajustado pelo ciclo econémico.

aly. — v¢] corresponde aos estabilizadores automaticos.

Se y, > y; entdo a economia estara em recessao, o que reduzira a arrecadagao
de impostos do governo (suavizando assim o impacto da recessdo sobre a
renda disponivel das familias) e aumentara as transferéncias (seguro-
desemprego) governamentais para as familias,

Um déficit fiscal ajustado pelo ciclo econémico igual a zero implica numa
politica fiscal neutra sobre a demanda agregada.

Uma politica fiscal s6 pode ser considerada expansionista se o déficit ajustado
pelo ciclo econémico for positivo.

No Brasil a Secretaria de Politica Econémica (SEP) desenvolveu uma
metodologia de calculo para o resultado primério estrutural das contas
publicas a partir do qual se define o assim chamado impulso fiscal o qual
consiste na variacdo do resultado primério estrutural entre dois pontos
distantes do tempo (Ver Resende e Pires, 2021).

Com base nessa metodologia, uma politica fiscal expansionista ocorre quando
0 superavit (déficit) priméario no periodo t € menor (maior) do que o superavit
(déficit) primario em t-1.



o No caso Brasileiro, para o periodo compreendido entre 2003 e 2015 temos 0s
seguintes resultados:

Resultado Primario Estrutural (%PIB Impulso Fiscal
2002 2,36
2003 3,8 -1,44
2004 3,49 0,31
2005 3,82 -0,33
2006 3,39 0,43
2007 2,91 0,48
2008 2,77 0,14
2009 2,52 0,25
2010 1,7 0,82
2011 2,16 -0,46
2012 1,41 0,75
2013 0,14 1,27
2014 -2,02 2,16
2015 -0,99 -1,03
Média 1,96 0,26

Fonte: SPE (2016). Elaboragdo prépria

Politica Fiscal Discricionaria

v Pergunta fundamental: Como o governo financia os seus gastos?

v" O governo pode usar a taxacdo, a venda de novos titulos e a emissdo de base
monetaria para financiar seus gastos (Obs: no Brasil a CF 1988 proibe que o BCB
compre titulos diretamente do Tesouro Nacional, ou seja, 0 governo brasileiro nao

pode

se financiar por intermédio da emissdo de base monetéria, apenas com a

venda de titulos no mercado de capitais).
v' Temos:
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G+iB=T+AB+AH (2)

Onde:

G é o0 gasto primario do governo (inclui investimento publico)

iB € o0 gasto do governo com o pagamento de juros (i) sobre o estoque de
divida publica (B).

T ¢ o total de impostos, contribuicdes e dividendos das empresas estatais
recebido pelo governo.

AB é a emissao liquida de titulos da divida publica

AH é a emissdo de base monetéria.

v Primeiro caso: Suponha que o governo financia um aumento de gastos com um
aumento equivalente de impostos de forma a manter o déficit orcamentario
constante (em termos reais, ndo como proporcao do PIB).
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Qual o impacto sobre o produto de equilibrio?
A resposta vai depender do que ocorre com a taxa de juros.
Vamos, inicialmente, avaliar o impacto sobre a curva IS.



o Consideremos o seguinte sistema de equagdes:

vV Y=C+1+G (3)

vV C=Co+a(Y-T) 4

v T=1Y (5

v =1, -L({-n%) (6)

v G=Go (7)

v' Substituindo (4), (6) e (7) em (3), temos:

V Y=C4+a(Y =T)+I,—L({i—-7m)+G, (8)
v" Diferenciando (7) com respeitoa Y, T e G, temos:
v dY =cdY — ¢, dT +dG  (9)

v dY(1—c¢;) =dG — ¢,dT (10)

v Restricdo: dG = dT (11)

v' Temos:

vV dY(1—c)=dG (1 —c¢)

v dY =dG

v Temos que: (Z—Z)m_o =1 (12)

v

A equacdo (12) fornece o multiplicador do orcamento equilibrado para o caso em
gue a taxa nominal de juros é mantida constante.

A

v’ Se a taxa de juros ndo ficar constante em i, entdo o acréscimo no nivel de renda
de equilibrio (Y, — Y,) serd inferior ao acréscimo que ocorreria caso a taxa de
juros ficasse constante (Y; — Yp).

v' O multiplicador do “orcamento equilibrado” é menor do que um, caso a
autoridade monetéria ndo acomode 0 aumento da demanda transacional de moeda
—decorrente do aumento do nivel de renda — com um aumento equivalente na base
monetaria.
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Para financiar o aumento de gastos com um aumento equivalente de impostos, o
governo precisa aumentar a aliquota do imposto de renda (ou a carga tributéria).
Diferenciando (5), temos:

dT = 7dY +Ydt (5a)

Substituindo (11) em (5a), temos:

dG = tdY +Ydr (5b)

Dividindo-se (5b) por dG, temos:

U050 (13)

G Y

Financiamento via Emisséo de Titulos

Se o governo financiar o aumento de gastos com emissao de divida o que ocorre
com o nivel de atividade econdmica?

Tudo vai depender de se o setor privado considera os titulos do governo como
parte da sua riqueza liquida.

Suponhamos que sim, ou seja, os titulos do governo séo tidos pelo setor privado
como parte de sua riqueza (W).

Nesse caso, as variacGes do estoque de divida do governo terdo impacto tanto
sobre 0s gastos de consumo das familias (efeito riqueza), quanto sobre a demanda
de moeda.

Funcdo consumo: C = C(Y — T, W) (14) onde: 0 <

Funcdo de demanda de moeda: m% = B(i,Y)W (15)

W=M+B (16)

Onde: B(i,Y) é a fracdo do estoque de riqueza que as familias mantem na forma
de moeda, logo 0 < B < 1.
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AG = AB = AW (17)
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(1S; — 1S,) Deslocamento da Curva IS devido ao efeito “puro” do aumento dos
gastos do governo (sem efeito riqueza).

(1S, — 1S,) : Deslocamento da Curva IS devido ao aumento dos gastos de
consumo das familias derivado do aumento de sua riqueza liquida proporcionada
pelo aumento do estoque de divida publica.

(LM, — LM,): Deslocamento da Curva LM devido ao aumento da demanda de
moeda como reserva de valor em funcdo do aumento do estoque de riqueza do
setor privado, consequéncia do aumento do estoque de divida publica.

(Y, — Y,): Aumento do nivel de renda de equilibrio caso o Banco Central acomode
0 aumento da demanda de moeda com um aumento proporcional da base
monetaria.

Questdo para discussdo (data de entrega: 26/10/2021): Sera que no caso em
gue o Banco Central acomoda o aumento da demanda de moeda por intermédio
de um aumento proporcional da base monetaria, 0 aumento dos gastos do governo
continuard sendo financiado integralmente por aumento da divida publica? Se
ndo, por qué? Justifique sua resposta.



Equivaléncia Ricardiana

Sob hipoteses especiais, um aumento dos gastos do governo financiado pela
emissédo de titulos pode ser equivalente a um aumento dos gastos financiado por
impostos. Isto ird ocorrer se e quando o setor privado ndo considerar os titulos do
governo como parte de sua riqueza liquida.

O setor privado pode nao considerar os titulos pablicos como parte de sua riqueza
liquida se as familias considerarem que, em algum momento do futuro, o governo
tera que aumentar 0s impostos para arcar com 0s servi¢cos da divida e pagar o
principal.

Nesse caso, um aumento dos gastos do governo sera seguido por uma reducéo dos
gastos de consumo do setor privado.

Curva IS néo se mexe.

O resultado da equivaléncia Ricardiana depende das seguintes hipdteses.

o Auséncia de restricbes de liquidez sobre os gastos de consumo das
familias: consumidores tomam decisdes de gasto em consumo com base
no valor presente dos seus rendimentos ao longo de sua vida, ao invés de
ficarem restritos pela renda corrente.

o A taxa de juros e o horizonte de planejamento das familias e do governo
séo idénticos.

o Altruismo por parte das familias: a geracdo atual se preocupa com o bem-
estar de todos 0s seus descendentes até o final dos tempos.

A evidéncia empirica disponivel & avassaladora no sentido de mostrar que a
Equivaléncia Ricardiana é apenas uma ‘“curiosidade tedrica” desprovido de
evidéncia factual.

Visdo consensual: Mudancas na politica fiscal do governo sdo apenas
parcialmente compensadas por mudancas na poupanca do setor privado.



