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(Cespe, TCPA 2016, ACE) Em geral, a decisao de reduzir a
participacao do Estado na economia, por meio da privatizagao,
relaciona-se a preexisténcia de solidez na situacdao das contas
publicas nacionais.




Pois claro, a gente vende todas as
empresas estatais porque estamos
com equilibrio fiscal???
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E justamente para ajudar a promover
o equilibrio fical que se vendem
estatais!
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(ANPEC 2017) De acordo com o principio da Equivaléncia
Ricardiana, uma reducao de impostos financiada pela emissao
de titulos publicos ndo implica aumento de poupanca privada.




Robert J. Barro = -

Artigo (1974):

Barro procurq

‘Are Government provar que:

Bonds Net Wealth”?

A retencao de recursos com concomitante aumento
da divida publica nao se constitui em aumento da
riqueza liquida da sociedade.
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Nesta situacao, a divida do governo nao é
entendida pelos agentes como riqueza
liquida.




Quando ocorre um
aumento da divida
publica

A reduc¢ao da poupanca do governo
é exatamente compensada pelo
aumento da poupanca das familias
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apoupanca doméstica total,

portanto, nao é alterada.

Assim, a divida publica passa a nao ter efeitos reais
sobre as varidveis econémicas.

Esse resultado é conhecido como Equivaléncia
Ricardiana (ER).




(ABIN 2018, Oficial Técnico de Inteligéncia, cargo 1, area 2) Sabe-se que, ao
buscar financiamento de seus gastos por meio de empréstimo, o governo
apenas adia o aumento de impostos para um momento futuro; a tese da
equivaléncia ricardiana defende que consumidores e contribuintes se
antecipardao ao aumento futuro de impostos aumentando seu nivel de
poupanca, por intermédio, por exemplo, da aquisicao de titulos da divida
publica.







A equivaléncia ricardiana estabelece
qgue a escolha entre a arrecadacao de
impostos lump sum e a emissao de titulos
para financiar os gastos do governo nao afeta
nem o consumo das familias nem a formacao
de capital.




38 (Cespe, TCDF 2015, ACE) A reducao do déficit orcamentario causa
reducao do produto e da taxa de juros da economia no curto prazo. No

médio prazo, a reduzida taxa de juros permite que haja retorno do produto
ao nivel anterior.




Como assim, a reducao do déficit
orcamentario causa reducdo do
produto?

IS-LM: Curto Prazo
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A reducao da taxa de juros provoca

aumento do investimento,

expandindo a demanda agregada. A
tendéncia é de retorno ao patamar

anterior.

(E o contrario do efeito crowding-out).



(Cespe, TCDF 2015, ACE) As funcdes econbmicas governamentais sao
alocativa, distributiva e estabilizadora. Um exemplo de funcao
estabilizadora sao os gastos com educacao, com saude e com segurancga
publica.
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Funcoes do setor publico através da politica fiscal

* Funcao alocativa

* Funcao distributiva

* Funcao estabilizadora




Funcao estabilizadora

 Manejo da politica econdmica para tentar garantir o
maximo de emprego, crescimento econémico com
estabilidade de precos.

* Suaimportancia e defendida a partir da teoria
keynesiana. Enfase nas politicas fiscais (principalmente)
e monetarias para promover o emprego. Amenizacao
dos ciclos.



FU nga O a |Ocativa Esta foi a funcao descrita no item.

* Fornecimento de bens publicos.

* Acao do governo complementando a acao do
mercado na alocacao de recursos.

 Falhas de mercado — externalidades,
economias de escala e bens publicos.



Relacionada a ajustes na distribuicao de
renda.

Instrumentos:

— Transferéncias > tributagao de individuos com S
renda  mais alta e subsidio aos de renda
mais baixa. Imposicdo de impostos sobre bens 4
de luxo e cobranca de impostos mais baixos -
sobre itens da cesta basica.

Impostos >> com captagao de recursos, é
possivel financiar programas para populagao
de baixa renda (habitacdo, por exemplo)

Subsidios

Seguridade social > promove transferéncia de
renda. Ha beneficidrios que ndao contribuiram
para a previdéncia.




(Cespe, TCDF 2015, ACE) A teoria do gasto publico e a das fungdes do
governo fundamentam-se nas falhas de mercado, que incluem a
existéncia de bens publicos e os monopdlios naturais.




Fornecimento de bens publicos.
Acao do governo complementando a
acao do mercado na alocacao de
recursos.

Falhas de mercado — externalidades,
economias de escala e bens publicos.

Exatamente. E em razdo das falhas
de mercado que a intervencao do
Estado faz-se necessaria. Vemos isso
em sua funcao alocativa, por
exemplo.
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(Cespe, TCDF 2015, ACE) Para lograr éxito na estabilizacao da economia
no longo prazo, a politica fiscal deve atuar sobre as receitas e despesas,
de modo a impactar o produto interno bruto real e a inflagao interna,
mesmo se a demanda do setor publico for compensada por uma
variacao contraria a demanda do setor privado.




Se a demanda do setor publico (Aumento

em G, por exemplo) for compensada por

variag¢ao contraria da demanda do setor

privado (queda em | e em C), os esforcos
serao anulados.




e
EfEitO EXpUISéOi Quando o aumento dos gastos

do governo representa uso
maior da poupanca privada, ha
menos recursos disponiveis para
o setor privado.

Desestimula
investimentos

Deslocamento
da DA

Reduz demanda
por bens e
Servicos

Aumenta juros




Taxa

de A
Juros
ﬂ(l‘!
M1 Demanda por Moeda
MDZ
Demanda por Moeda
> Mp,
Oferta Fixa Quantidade de

Nivel (determinada pelo moeda

geral de A BCB) S

pregos L LOA J'

Efeito-expulsao

<V



Efeito-expulsao

O que ocorre € uma expulséo dos investimentos, que
anula em parte o impacto da politica fiscal sobre a
demanda agregada.

-

O resultado final dependera
da magnitude dos efeitos.




(Cespe, TCPA 2016, ACE) A politica econ6mica do governo pode
influenciar a taxa de poupanca de forma direta, pelo aumento da

poupanca publica, e de forma indireta, pelo estimulo da poupanca
privada.




Forma direta: o governo pode reduzir seus
gastos ou aumentar suas receitas, ampliando a
poupanca publica (Sg).

Forma indireta: o governo pode adotar
politicas de estimulo a poupanca, para que as
familias poupem mais.




(Cespe, TCPA 2016, ACE) A presenca de superavits primarios recorrentes
é condicao insuficiente para garantir a sustentabilidade do
endividamento publico.
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Sustentabilidade da Divida Publica




Endividamento

E um instrumento fundamental para a

DISTRIBUIGAD INTERTEMPORAL OTIMA

das politicas publicas.



Através dele, a proviséo de bens piblicos
pode ser temporariamente dissociada da
arrecadac¢ao de recursos.




LREDIBILIDADE

Para que o instrumento do
endividamento possa cumprir seu
papel corretamente, € necessario que
o EMISSOR adote uma politica CRIVEL,
em que os valores estipulados em

contrato sejam honrados.




A politica fiscalldeve ser
sustentayel.




é considerada

SUSTENTAVEL

-

p 4

-
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Se a L%‘ﬁi’w prcamentariado governo puder ser satisfeita sem ruptura nas
| politicas monetaria e fiscal.



oo
Isso implica que o valor da
7 o ¥ 4 ° ~ m
divida publica nao deve ser
superior ao valor presente
de todos os superavits

primarios futuros.




Ha uma relacao
direta entre
sustentabilidade
o valor

presente dos
resultados
fiscais do

governo.

Porém, a determinag¢ao da
sustentabilidade nao pode ser
feita de forma objetiva e sem
ambiguidades.

Na pratica, nao sabemos:

1. Quais serao os resultados
primarios futuros.

2. A taxa por que esses
resultados serao descontados.



O resultado primario do
governo é uma variavel de
escolha.

Qualquer interferéncia
sobre suas futuras

realizagOes requer a
formacao de crencas

relacionadas & capacidade
de sua geragéoe a
disposicdo do governante
de produzi-lo.




Sustentabilidade da Divida

Esta associada a capacidade ou disposi¢cao de um
governo honrar seus compromissos, considerando
gue um governo tem um horizonte temporal infinito
para fazé-lo.
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A condicao de
sustentabilidade da divida
publica (em um mundo sem
incerteza) é que o governo
em algum momento do

tempo arrecade o suficiente
: para pagar:

- Seus gastos correntes
- Seus compromissos +
juros devidos
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£ | Em um mundo cercado de incertezas, a deflnlgao é
| mais complicada:

Ha varias trajetorias possiveis para o superavit
primario do governo. Como definir a
sustentabilidade?

Os superavits primarios devem ser suficientes
para pagar a divida em todos os cenarios ou
somente em média?




N3o é possivel, portanto,
definir uma medida objetiva que
determine se uma divida é ou

nao sustentavel.



oo

O gue existe sao testes que produzem
INDICADORES capazes de auxiliar a formar
crengas sobre a trajetoria futura de

superavits e sua compatibilidade com a
satisfacao da restricao orcamentaria do
governo.

— =




Relacao Divida/PIB
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v solvéncia.

1. O valor da divida em si nao diz quase nada se nao soubermos o tamanho da
economia. Os valores potenciais dos superavits dependem do total de recursos
gue a economia é capaz de produzir.

2. Toda a avaliagao de sustentabilidade requer a formacao de crengas sobre a
capacidade do pais de fazer o necessario sacrificio para gerar os superavits. O
real custo desse sacrificio depende de que proporcao da rigueza sera
empregada para este fim.



v' Manter a relacdo divida/PIB constante é suficiente
para garantir a sustentabilidade fiscal.

v' Mas se todos os anos o superavit primario for
forcado a cumprir esta regra, o papel fundamental
do endividamento publico sera eliminado:
dissociar temporalmente gastos publicos

de seu financiamento, escolhendo de forma

independente o melhor momento de produzirum e
outro.



E necessario apresentar formas de avaliar a
SUSTENTABILIDADE, considerando
trajetorias alternativas das variaveis

relacionadas que nao 1mpliquem

necessariamente a constancia da
relacao divida/PIB.




Muitas vezes, hao tem origem em
mudancas na conducao da politica
dos governos, mas em contragoes

de liquidez globais.

Assim, a simples satisfacao de uma
restricao intertemporal pode nao
ser suficiente em um mundo em
gue os mercados de capitais nao
sao perfeitos.




o O risco de default pode aumentar por motivos que nao tem nada que ver
com os resultados fiscais do governo (primarios) e confianca.

o Considerando o endividamento externo, é importante dar atencao para o
nivel de reservas e a probabilidade de que o pais figue sem reservas em
determinado momento do tempo. Essa andlise € COMPLEMENTAR (e nao
substituta) da anterior.




volatilidade dos mercados financeiros doméstico e internacional e da

volatilidade de sua economia.




O administrador
da divida nao
pode controlar

ou alcancar.




e

A volatilidade excessiva deve ser EVITADA.

Como?

Por meio de uma estrutura de divida cuja dinamica nao
seja tao sensivel aos movimentos de curto prazo das
variaveis relevantes e por meio de um comportamento
fiscal voltado a neutralizacao desses eventos adversos,
tanto quanto possivel.



(Cespe, MEC — Analista de Politica Regulatdria, 2014) O aspecto mais
importante em relacdo a sustentabilidade do endividamento
governamental de um pais € que a sua divida publica ndo ultrapasse o
valor do seu Produto Interno Bruto (PIB).




v' O aspecto mais importante da sustentabilidade é a
manutencdo da relacdo divida/PIB constante.

v’ Esta condicdo é suficiente para garantir a
sustentabilidade fiscal.
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/ [ ’ | (Cespe, TCPA 2016, ACE) Entre as finalidades do sistema de

| JEDJ planejamento e de orcamento federal inclui-se a formulacao do
—

planejamento estratégico nacional.




PPA

- Instrumento de planejamento do Governo
Federal.
- Estabelece, de forma regionalizada:

> Diretrizes
» Objetivos
» Metas da Administragao Publica Federal



e

E um instrumento de
planejamento.

p— Traduz compromisso com
| | objetivos e visdo de futuro.

\ Prevé a alocacdo de recursos
orcamentarios nas fung¢oes de Estado
e Programas de Governo.

i




v' Como instrumento de —[

planejamento, o PPA define
diretrizes, objetivos e metas.

Por que o sr faz isso?

—

Para viabilizar a
implementacao e a
gestao de politicas
publicas.

“




Dimensao estratégica da acao
governamental,

Orienta a definicao de
prioridades;

Auxilia na promocao do
desenvolvimento
sustentavel.



Eu sou a condicao para a elaboracao de todos
os outros planos. Todos os demais devem se
harmonizar e estar de acordo comigo.

Art. 165, §42 da CF/88:

“..0s planos e programas nacionais, regionais e
setoriais previstos nesta CF serao elaborados
em consonancia com o PPA e apreciado pelo
Congresso Nacional.”



(Cespe, TCPA 2016, ACE) Alteracdes na legislacao tributdria deverao estar
dispostas na LDO.




Lei de Diretrizes
Orcamentarias - LDO

! opa >
< LDO
{ LOA }

ﬂ - T



http://www.google.com.br/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0CAcQjRxqFQoTCJiu5uGL6cgCFQSQkAod4M8LUA&url=http://www.governancadeti.uff.br/content/normas-e-diretrizes&psig=AFQjCNEOEHCP37N34tWZ3TGwxmhZll_Gqg&ust=1446256573640457

e

Elo entre o planejamento

N estratégico (PPA) e o
planejamento operacional

(LOA).




LOA!

**PPA >> LDO >> LOA (nesta ordem)
** A LDO orienta a elaboracdo da LOA.

Disposi¢ao sobre as alteragoes

na legislagao tributaria



http://www.google.com.br/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0CAcQjRxqFQoTCL71iq6O6cgCFQGOkAodg1MKew&url=http://www.popa.com.br/diarios/cachoeira/sel/cach7.htm&bvm=bv.106130839,bs.1,d.Y2I&psig=AFQjCNHKOqTe2ZgQc9VuciCiKmBAeukdyw&ust=1446257276813547

(Cespe, TCPA 2016, ACE) Com duracdo de quatro anos, a vigéncia do PPA
coincidira com os quatro anos do mandato do presidente da Republica
eleito.

4i




SUNDAY MONMDAY TUESDAY WEDNESOHSY TWASIEY FRler aruass
S W
72 8 9 \©

VIGENCIA DO PPA

12 ano 22 ano 32 ano 42 ano 12 ano 22 ano 32 ano
Mandato Mandato Mandato Mandato Mandato Mandato Mandato

Até 4 meses Até 4 meses
antes do antes do
encerramento encerramento
do ano, PPA é do ano, PPAé
encaminhado encaminhado
Devolvido Entra em Devolvido Entra em A
para san¢do vigor o PPA para san¢do vigor o PPA | Estes prazos especificos |
até 22.12 - feito pelo ate 22.12 - feito pelo | sjo vélidos para Unido.
encerramento governo A. encerramento governo B. : Nos demais entes i
da sessdo da sessdo ' legislagdo propria podera
legislativa ' legislativa i fixar outro calenddrio. !

Vigéncia do PPA feito pelo Governo A
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(Cespe, TCPA 2016, ACE) A aplicacao da Lei de Responsabilidade Fiscal
colabora com a organizacao da gestao das financas publicas do setor
publico brasileiro.




H na responsabilidade
§ da gestdao dos

o -

Divisor na histdria das
= Finangas Pablicas |
“Cddigo” que orienta a conduta dos administradores publicos.
Impoe regras e limites.
Exige prestacao de contas do uso dos recursos publicos
Abre espaco para responsabilizacao e aplicacao de sang¢oes

pessoais.




(CESPE, Agente PF 2004) Na maioria dos paises, o aumento histérico da
participacao do gasto publico no PIB explica-se, em parte, pelo aumento
expressivo das demandas sociais gerado pela intensificacdo do processo
de urbanizacao.




Item muito facil e intuitivo. Boa parte da

aumento das demandas sociais, como saude,
educagao, seguranga, intensificado pelo avango

da urbanizacao.




(Cespe, TCPA 2016, ACE) A razao da divida publica pelo PIB, também
conhecida como coeficiente de endividamento, mede a dinamica do
nivel da divida de determinado pais em relacao a evolucdao da economia
dos paises fronteiricos.




Coeficiente de endividamento: relacao divida
publica/PIB

Mede a proporc¢ao da divida publica em relacdao ao
PIB.

A comparacao internacional pode ser feita a partir
destes dados (mas nao que este indicador o faca,
diretamente).



Setor publico consolidado - 2006 a dez/2016
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- Divida bruta? = Divida liquida

Fonte: Banco Central, Prisma Fiscal (projecoes para a DBGG) e Relatdrio Focus de 27/01/2017 (projecoes para a DLSP). 1. A DBGG abrange governos federal, estaduais e mu-
nicipais e exclui Banco Central e empresas estatais. 2. A DLSP abrange governo geral, Banco Central e empresas estatais. 3. A divida bruta do governo federal abrange: divida
mobilidria em mercado, operacdes compromissadas do Bacen, divida bancéria do governo federal, divida assumida pela Unido em razao da Lei n® 8.727/93 e divida externa do

governo federal.
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2. Divida Liquida do Setor Piablico (DLSP) e Divida Bruta do Governo Geral (DBGG)

A DLSP alcancou R$3.416,7 bilhdes (51,3% do FIB) em maio, reduzindo-se de 0,7 p.p. do PIB em relagdo ao més anterior. A desvalorizagdo cambial de 7,4% no més
contribuiu com R%77,8 bilhdes para a redugdo da DLSP. No ano, a redugdo de 0,3 p.p. na relagdo DLSP/FIB decorreu, basicamente, do efeito da desvalorizagdo cambiz

de 13% acumulada no periodo (reducdo de 2,0 p.p.), do efeito do crescimento do PIB nominal (redugdo de 0,8 p.p.), & da incorporagdo de juros nominais (aumento de
2,4 p.p.).

A DBGG - gue compreende o Governo Federal, o INSS, e os governos estaduais & municipais - alcangou R$5.133,3 bilhdes em maio, equivalente a 77% do PIB,
crescendo 1,0 p.p. do PIB em relagdo ao valor registrado em abril.

DLSP e DBGG
Atente para o efeito 80
. - 75
da desvalorizagao o
cambial sobre a o 65
trajetéria da divida. s Dados de
EZ 29.06.2018
(N 45
LL86 40
y . — ) 5 8 83 53k 3 838533833 4
Cus” : 8 § 3 2 %8 3 8 & &8 & § R B
¥ ;‘, WDISP  mDBGG

https://www.bcb.gov.br/htms/notecon3-p.asp



https://www.bcb.gov.br/htms/notecon3-p.asp
https://www.bcb.gov.br/htms/notecon3-p.asp
https://www.bcb.gov.br/htms/notecon3-p.asp
https://www.bcb.gov.br/htms/notecon3-p.asp
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(Cespe, TCPA 2016, ACE) Entre as funcdes governamentais estabelecidas
por meio da politica fiscal inclui-se a funcao estabilizadora, a qual
objetiva alterar o modo de distribuicao da renda nacional.

}5{1
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E parte da fungao aflocaxlva do gd;verno.

b P



.

(Cespe, AL-CE, Analista Legislativo, 2011) Com a monetizacao da divida
publica, o Banco Central do Brasil expande a base monetaria para
financiar a divida publica do pais.




Vionetizac¢do da divida é a emiss3o de
moeda pelo Banco Central para
pagamento da divida publica. O

resultado provavel sera aumento da

inflacao.

As receitas de senhoriagem
serao utilizadas para
pagamento da divida.
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(FGV, Auditor Fiscal Tributario, 2016, adaptada) Em uma situacao de
dominancia fiscal, o governo, para reequilibrar as contas publicas, pode
lancar mao do ajuste fiscal, do imposto inflacionario e da senhoriagem. O
imposto inflacionario ocorre quando o governo permite a escalada da
inflacdo, o que acaba corroendo a divida real, ao passo que a
senhoriagem ocorre via impressao de dinheiro para pagamento da
divida, elevando também a inflacao.




No&s trabalhamos extensivamente os conceitos de [

imposto inflacionario, senhoriagem e dominancia
monetaria e fiscal nas aulas de monetaria e na aula 14
do intensivo. O item esta com a redacao correta e, para
0s gue nao tiveram acesso a estas aulas devem ler
atentamente os slides 81 a 129.




Politicalfiscal e
m@neté r-ia

1. Dominancia Monetaria: é
guando a politica monetaria
domina a politica fiscal. Neste
& | caso, a autoridade monetaria
- | define a politica monetaria de
forma independente.

Ex: anuncio de taxas de crescimento da
quantidade de moeda para o periodo
corrente e futuro. Assim, ela determina a
| quantidade de receita que sera ofertada
pela autoridade fiscal através da
senhorlagem

\ ’;:' ‘f\.——'w ? - ' q‘“
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Em seguida, a autoridade fiscal enfrenta as restricdes
impostas pela demanda por titulos. Ela deve definir
seu orcamento que, para qualquer déficit, possa ser
financiado por uma combinacao de senhoriagem
escolhida pela autoridade monetaria e titulos
vendidos ao publico.




Nesta forma de coordenacao, a autoridade monetaria tem
o controle permanente da inflagao, pois esta livre para
escolher a taxa de crescimento da base monetaria.




\
A outra forma de coordenacido é quando a politica

fiscal domina a politica monetéria>> a

DOMINANCIA FISCAL.
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Isso muda

e T, id I
I E atese de que a polltlca fiscal, e ndo a
I
I monetaria, € quem determina a :
l inflacao. I



Ou é quando a politica fiscal esta tao fora de controle
que, no limite, neutraliza a agdo da politica monetdria.

Neste caso, 0 aumento de juros pelo Banco
Central pode nao apenas desancorar as
expectativas de inflagao, mas até piora-las.




- .

Se os participantes do mercado percebem a monetizac¢ao

da divida como um risco verdadeiro, as expectativas de
inflacdo tendem a ser conduzidas principalmente pelas
consideracdes fiscais, até porque juros mais altos pioram o
resultado fiscal.
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Os tedricos da Dominancia Fiscal veem a politica
fiscal como responsavel pelo fracasso das politicas
monetarias contracionistas, quando o resultado é o
aumento da inflacao.

Os déficits publicos nao cobertos por arrecadacao
e a divida publica consequente aumentam a
inflacdao, levando a um aumento das taxas de juros
para seu controle.




Os juros baixos tém a fun¢io de
controlar o crescimento da divida e,
com ele, um importante componente
do gasto publico, o servico da divida.

Ou seja, domindncia fiscal é aquela
situacdo em que nao é possivel
controlar a inflacéo, pois o juro que a
controla produz explosdo na divida

publica.




A contribuig¢do de Sargent & Wallace (1981) , |

Em uma situacao de dominancia fiscal, a autoridade
fiscal define os déficits e superavits no presente e no
futuro sem consultar a autoridade monetdria. Assim,
determina o montante de receita provinda da venda de
titulos e da senhoriagem.




Parte das receitas
financiadas com venda de
titulos.

A autoridade monetdria, diante de uma . .
restricGio imposta pela demanda por titulos & -
do governo, tende a financiar, via D o .
senhoriagem, o restante da receita necessaria / a
para satisfazer a demanda da autoridade ‘4 Parte das receitas
fiscal. / financiadas com
/ senhoriagem.



Nio preciso me preocupar tanto com o
equilibrio fiscal. Se ndo conseguirmos vender
titulos, o Bacen emite e nés ganharemos
receitas de senhoriagem!

Autoridade fiscal - — - S
Ha uma tendéncia de que o responsavel pela politica nao mantenha

o equilibrio fiscal, pois tem a expectativa que o Bacen garantira os
recursos necessarios para satisfazer os gastos necessarios.
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& 0 Aumento do déficit>> por causa da
elevacao dos gastos.

o Aumento da inflacdo >> como resultado
da emissao monetaria pelo Bacen.

— 1 vl te - : - e " e VT 5
<pbii 5 T AR PN , A o S s, & T o




Em uma situa¢io de dominincia fiscal, a autoridade
monetdria ainda é capaz de controlar a inflag3o.

Mas seu controle é mais fragil do que sob uma situagdo de

dominincia monetaria.

Se os déficits da autoridade fiscal nio puderem ser
financiados apenas pela venda de novos titulos, surgird uma
situacdo onde a autoridade monetéria serd obrigada a lancar
mio de receita de senhoriagem suficiente para compensar o
excesso de gastos e, ainda, tolerar uma maior taxa de

inflacio.



Financiamento do Défreit Piblieo



O financiamento do déficit publico através
da emissao de titulos pode se ser suficiente
e pode dispensar a emissao de moeda,
Massss....

...traz consigo um

potencial inflaciondrio de
longo prazo!
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Ok, financiamos o déficit com emissao de titulos.
Nossa divida aumenta.
Aumenta o principal e as despesas com juros da divida.
Isso pode sim gerar a necessidade futura de emissao de
moeda, e causara aumento futuro da inflacao!




- .

Assim, o financiamento da divida publica
através de titulos publicos pode ser mais
inflacionario no longo prazo do que o
aumento da emissdo de moeda hoje!
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O regime de dominancia monetaria ¢
considerado ricardiano, inspirado na ideia de um
governo disciplinado, gue mantém suas contas
fiscais equilibradas.

Aqui, uma reduc¢ao nos impostos
financiados por um aumento nos
empréstimos do governo devem ser
combinados com um aumento futuro nos
impostos (ou corte de gastos) com o fim de
manter o valor presente de suas obrigacdes
tributarias constante.




J4 o regime de dominancia fiscal ¢
considerado nao ricardiano, no qual a
autoridade fiscal ndao se compromete a igualar a
nova divida governamental com impostos
futuros, pois parte dessa divida sera financiada

com emissao de moeda.



Agora vamos estudar o modelo desenvolvido por
BLANCHARD (2004), pois ele foi aplicado para estudar o
caso brasileiro (no importante periodo de 1999 a 2004).




O modelo de Blanchard
analisa um caso especifico de
dominancia fiscal.

Neste modelo, a politica fiscal exerce efeitos
perversos sobre o resultado de uma politica
monetaria contracionista, ao incorrer em
déficits publicos sem preocupar-se com o
nivel da divida publica.




Vou incorrer em déficits publicos e

nao té6 nem ai pra vocé!

Risco de default



www.miutopia.com

O risco de default cria uma situagao na qual
a politica monetaria perde o controle da
inflagao.

Ao inves de ocorrer uma reducao da
inflacao atraves do aperto monetario,
gracas a reducao da demanda agregada e a

valorizacao cambial (ao reduzir a
expectativa de inflacao e atrair capitais),
surigiria o efeito indesejado do aumento da
inflagao.

Estes efeitos perversos da politica fiscal
sobre a monetaria é que seriam a
dominancia fiscal segundo Blanchard.



Blanchard busca no caso brasileiro a confirmacio de seus

argumentos.

Segundo ele, houve dominéncia fiscal no periodo de 1999
a 2004.




Segundo o autor, em um regime de metas para inflacdo, uma
politica monetéria contracionista com o objetivo de conter o
nivel de precos para dentro da meta, pode apresentar efeitos
contrérios, dependendo das condi¢des das varidveis fiscais.

A politica monetdria, neste caso, ndo conseguiria segurar a

inflacdo. Pior, a aceleraria.
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Em um ambiente com:

v' Alta razio divida liquida/PIB;

v" Grande proporgio da divida ptblica em moeda estrangeira;

v/ Alto grau de aversio ao risco por parte dos investidores
estrangeiros

Um aumento da taxa de juros com o objetivo de reduzir a inflacdo
pode ser analisado como um aumento no risco de default, j4 que o
valor total da divida vai aumentar.

Como resultado, ocorreria:

v" Fuga de capitais (pelo maior risco de default);

v' Depreciagio real do cidmbio >> que provocaria aumento da
inflac3o.



Situacao fiscal desfavoravel?

Se os investidores
avaliarem dessa forma,
os efeitos da politica
monetaria serao
neutralizados. Assim,
trata-se de um cenario

O modelo de Blanchard, portanto,
analisa a relacao entre taxa de
cambio, taxa de juros e
probabilidade de default em uma
economia considerada pelo
mercado como de alto risco.

de dominancia fiscal
(ainda que descrevendo
um caso especifico que
considera o regime de
metas para inflagao).
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Senhoriagem

* Os bancos centrais possuem o poder de emissao
de moedas. Considerado como o poder de
compra dos bancos através da expansao da base
monetaria. Os ganhos da senhoriagem sao
obtidos através da diferenca entre o valor
nominal da moeda e o custo em produzi-la.

A
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Vamos entender como o Banco
Central aufere os recursos de
senhoriagem com uma histoéria
simples.

WA=
I
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Vamos falar sobre a
origem destas notas aqui.

Nds temos o monopodlio
de emissao. Segundo a
politica monetaria,
vamos emitir TANTO.

Banco Central
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Moeda do Brasil
imprime a
moeda.




'“ = As notas sdo armazenadas nos

1‘: 3

cofres do Banco Central.
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Banco Central, preciso de um
empréstimo de liquidez.

Ta bom. Eu te
empresto e cobro,
como juros pelo
empréstimo, a taxa
de redesconto.




Valeu, obrigado. Pagarei este

empréstimo entdao em algum

momento no futuro + taxa de
redesconto.

TO. Estou te
emprestando 1
milhdo de reais, em
notas, ta aqui.




- ..

Alguns meses ou anos depois...

! IM mt!

Oi Banco Central, tudo bem?
Vim te pagar o empréstimo +
juros.

Senhoriagem




.

Ta, professora. Entao, pragmaticamente
falando, senhoriagem é sinbnimo de taxa
de redesconto.




-
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Nao, quer



Os juros que o Bacen recebe sobre 0S

C

No entanto, ndo ha na literatura uma definicdo clara do conceito moderno de

senhoriagem. A senhoriagem ora & definida como o lucro do governo derivado da

emissdo de moeda, ora como a receita do governo resultante do poder de

monopdlio_de emissdo _de moeda. Outra definicdo, presente em Gross (2004)

identifica a senhoriagem como sendo o recebimento de recursos reais que as

autoridades publicas podem obter imprimindo moeda ou for¢cando os bancos a

manter depdsitos no Banco Central.

Poxa, professora,
era s6 uma duvida
simples.
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Imposto Inflacionario

O imposto inflacionario é aquele decorrente das receitas
obtidas pelo governo pela emissao de moeda. Nao
necessariamente se confunde com a senhoriagem, pois
trata-se de uma transferéncia de recursos da economia
para as maos do Banco Central. E a perda do poder
aquisitivo dos cidadaos e beneficios para o Banco Central
devidos ao pagamento de juros reais negativos.
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A inflacao funciona como um
imposto sobre o dinheiro que
portamos. Vejamos o
mecanismo.

Yy
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Uma alta nos precos de 10% significa que a nota de RS 10,00 perde parte de seu valor.

NN~

s consigo comprar o
que antes custava
RS 9,10!




Pra onde vai

esses RS 0,907
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Quando emitiu essa nota, o Banco Central
a trocou por algo que valia R$ 10.




Eessa nota circulou na
economia e, depois de
uma inflacao de 10%,
voltou para o Banco
Central, trocada por
titulos publicos.



e 0 0 0
S6 que quando esta nota de RS
10,00 estava nas minhas maos, so
comprei o que equivalia no periodo
anterior a RS 9,10.
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Assim, a perda de valor do dinheiro causada pela

inflacao gerou uma transferéncia no valor de R$ 1, de
quem portou a nota de RS 10 para o Banco Central.




A inflac¢éio funcionou como um imposto sobre o porte de dinheiro.

A base da arrecadagédio do imposto inflaciondrio é a quantidade de moeda que
circula na economia.

A aliquota do imposto é a inflacdo.



(Cespe, TCE-SC — AFCE, 2016) Em conjuntura de dominancia fiscal, uma
politica monetaria restritiva conduziria a um aumento da taxa de
inflacdo, em virtude da piora dos indicadores fiscais e da consequente
perda de credibilidade do Banco Central com relacao ao seu
compromisso de manter o poder de compra da moeda.



Aproveitando a pergunta, vamos ver os [

conceitos de dominancia fiscal e monetaria
conforme a visao tradicional de Sargent e
Wallace (1981).

Regime de dominancia monetaria : é aquele em que a
autoridade fiscal passiva gera um superavit primario
compativel com a estabilizacdo da relacao divida/PIB, de
modo que a autoridade monetaria ativa ndao é

forcada a monetizar a divida publica, mantendo o controle
do nivel de precos determinado pela

demanda e oferta de moeda.
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Regime de dominancia fiscal: é aquele em que a autoridade fiscal
ativa gera superavit primario independente da necessidade de
estabilizacdo da relacdo divida/PIB, e a autoridade monetaria
passiva perde o controle do nivel de precos por ser

forcada a gerar as receitas de senhoriagem necessarias a solvéncia
do governo.

E a inflagdo, ainda que motivada por desequilibrios fiscais, € vista
como um fenbmeno monetario.



Qbsltands av teato do item

Em conjuntura de dominancia fiscal, uma politica monetaria restritiva (ndo faz sentido,
pois na dominancia fiscal, a autoridade monetaria executa politica monetaria/ emissao
para gerar receitas de senhoriagem) conduziria a um aumento da taxa de inflacao (o
aumento da inflacdo é resultante da PME), em virtude da piora dos indicadores fiscais e
da consequente perda de credibilidade do Banco Central com relagao ao seu
compromisso de manter o poder de compra da moeda (essa é a consequéncia e ndo a
causa).
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(Cespe, FUNDRESP-JUD, Analista Atuarial, 2016) Em uma conjuntura de
politica monetaria restritiva, quanto maior for a parcela da divida
mobilidria federal indexada a taxa SELIC, maiores serao os superavits
primarios necessarios para estabilizar a divida publica.




Politica monetaria
restritiva>> desloca LM
para tras >> aumenta taxa
de juros.

Quanto mais a divida
mobiliaria for atrelada a
Selic, mais cara ela ser3,
mais superavit primario
sera necessario.

Y
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Bateu uma duvida cruel aqui. A taxa de juros do
IS-LM é a real ou a nominal? Isso é importante?




% Ataxa de juros diretamente afetada pela politica monetaria (a taxa
de juros que entra na equacao LM) € a taxa nominal de juros.

<+ Ataxa de juros que afeta os gastos e o produto (a taxa que entra na
equacao /S ) é a taxa real de juros.

< Assim, os efeitos da politica monetaria sobre o produto dependem
de como as variagoes da taxa nominal de juros se traduzem em
variagoes da taxa real de juros.

Se quiser ler mais, cap. 14
BLANCHARD, Macroeconomia.

-
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(Cespe, MEC — Analista de Politica Regulatoria, 2014) A situacdo em que
o endividamento governamental elevado incentiva a emissao de moeda,
de modo a reduzir o valor real das dividas publicas, é exemplo de como a
politica fiscal exerce efeitos sobre a politica monetaria.




Exato. O item descreve
corretamente a situacao de
dominancia fiscal.




Para julgar (C ou E) os itens 57 a 61, admita que a Equivaléncia
Ricardiana seja valida.



57 (ANPEC 2009) O governo deve manter uma politica de orcamento
equilibrado em cada periodo ao longo do tempo.

57



A equivaléncia ricardiana nao diz que o
governo deve manter orcamento
equilibrado. Ela diz que a forma com que
o governo financia seus gastos, se por
meio da tributacao, se por meio da
emissao de titulos, ndo modifica as
variaveis reais da economia.




(ANPEC 2009) A divida publica nao é considerada riqueza pelo setor
privado, uma vez que pode ser financiada por poupanca externa.




A divida publica ndo é considerada riqueza, pois
sera financiada com aumento de impostos no
futuro e/ou com aumento da divida mobilidria

hoje, caso o governo tenha reduzido os impostos

do presente.




o Nao haveria efeito marginal de
rigueza liquida dos titulos do
governo.

o Existiria apenas uma cadeia operacional de
transferéncia, a qual conectaria as geragoes presentes

com as futuras.
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Conclui-se gue.

Efeitos fiscais, envolvendo
alteragdes de impostos e
emissdo de titulos pablicos,

para um dado volume de _ ] ]
gasto pablico Ndo teriam impacto

B na demanda
\‘ agregada, na taxa de
- juros e na formacgado de
capital.




(ANPEC 2009) Um corte de impostos correntes (tudo o mais constante)
leva a um aumento do consumo corrente.




ER

os agentes ndo alteram
seu caminho de consumo
em virtude das alterag¢oes
na composicao do
financiamento destes
gastos.

Uma vez mantida
trajetéria de gasto
gover



ANPEC 2009) Um aumento dos impostos correntes (tudo o mais
constante) leva a uma reducdo da poupanca privada corrente.




Quando ocorre um
aumento da divida
publica

A reduc¢ao da poupanca do governo
é exatamente compensada pelo
aumento da poupanca das familias

Por outro lado, se o governo reduz a
divida publica, aumentando impostos,
teremos queda da poupanca privada
corrente!
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_
l‘ (ANPEC 2009) Um aumento nos impostos futuros (tudo o mais
constante) ndo altera o consumo corrente.

1



ER

os agentes ndo alteram
seu caminho de consumo
em virtude das alterag¢oes
na composicao do
financiamento destes
gastos.

Uma vez mantida
trajetéria de gasto
gover
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_
l‘ (ANPEC 2009) Um aumento nos impostos futuros (tudo o mais
constante) ndo altera o consumo corrente.

1



(ANPEC 2001) A abordagem Barro-Ricardo argumenta que uma reducao
de impostos no presente, financiada por emissao de titulos, nao
aumenta o consumo presente, mas sim o consumo futuro quando o
governo resgatar os titulos e efetuar o pagamento dos juros.




Os agentes acumulam os titulos
do governo e esperam para usa-
los para pagar os impostos
futuros.







