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Resumo : O objetivo deste artigo é analisar a relagdo entre ciclo econdmico e finangas ptblicas no Brasil.
Dado que no periodo recente o objetivo principal da politica fiscal brasileira foi satisfazer a meta de
superavit primario de 4,25% do PIB acordada com o Fundo Monetario Internacional procura-se avaliar,
ainda, os impactos da adog@o desta meta sobre a operagdo plena e efetiva dos estabilizadores automaticos.
Encontra-se evidéncia de que a politica fiscal operou de forma pré-ciclica. Mesmo quando avalia-se o saldo
primario, onde o sinal positivo observado pode indicar uma politica contra-ciclica, isto reflete
essencialmente o funcionamento dos estabilizadores automaticos. N&o houve uma tentativa deliberada e
sistematica por parte das autoridades fiscais de estabilizar a economia através do ciclo usando politicas
discricionarias. Como esperado, a frequéncia de violagdes no limite do superavit diminui com o nivel de
superavit estrutural. No entanto, para manter o risco de um superavit menor do que a meta a um nivel baixo
€ necessario um superavit estrutural extremamente elevado.
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Abstract: The purpose of this paper is to analyze the relationship between the business cycle and public
finances in Brazil. Given that recently the main goal of the Brazilian fiscal policy was to reach the primary
surplus target of 4.25% of GDP agreed with the International Monetary Fund, it also tries to evaluate the
impacts of this target on the full and effective operation of automatic stabilizers. It is found evidence that
fiscal policy is pro-cyclical. Even when the primary surplus is considered, and the observed positive
coefficient suggests a contra-cyclical policy, this reflects essentially the operation of automatic stabilizers.
There is no evidence of a systematic attempt to stabilize the economy through the cycle using discretionary
policies. As expected, the frequency of breaches in the surplus limit decreases with the level of the
structural surplus. However, in order to keep the risk of a surplus smaller than the target at a low level it is
necessary an extremely high level of structural surplus.
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Politica fiscal através do ciclo e operacao dos estabilizadores fiscais

1. Introducio

Uma tarefa importante que tem sido delegada a politica fiscal ¢ a estabilizag@o das
flutuagdes do produto. A fim de desempenhar esta tarefa, o governo deveria buscar uma
politica fiscal expansionista durante os periodos recessivos, o contrario ocorrendo durante
os periodos expansivos. Em outros termos, a politica fiscal deveria seguir um padrao
contra-ciclico.

Um dos mais importantes mecanismos fiscais empregados para levar adiante esta
tarefa ¢ o uso de estabilizadores automaticos. Estabilizadores fiscais automaticos sdo
definidos como o conjunto de receitas e despesas publicas associadas ao ciclo econdmico.
Por natureza algumas receitas e despesas reagem automaticamente a mudangas na
atividade econdmica. Assim, reduzem a magnitude dos ciclos estimulando a atividade
econdmica nos periodos de recessao ou desestimulando nos periodos de expansao.

Uma outra forma de reduzir o tamanho do ciclo econdmico ¢ usar a politica fiscal
discricionariamente. Os gastos do Governo, por exemplo, ndo teriam somente um
componente endogeno associado ao seu carater de estabilizador automatico mas teria um
componente exdgeno ou autdbnomo associado a decisdes discricionarias do gestor fiscal.

O objetivo deste artigo ¢ analisar a relacdo entre ciclo econdmico e finangas
publicas no Brasil. Dado que no periodo recente o objetivo principal da politica fiscal
brasileira foi satisfazer a meta de superavit primario de 4,25% do PIB acordada com o
Fundo Monetério Internacional procura-se avaliar, ainda, os impactos da adogdo desta
meta sobre a operagdo plena e efetiva dos estabilizadores automaticos.

O artigo estd organizado em 4 se¢des além desta introdugdo. A segunda segdo
procura evidéncia sobre o carater ciclico ou contra-ciclico da politica fiscal. A terceira
secdo avalia a operacdo dos estabilizadores automaticos e questiona se os estabilizadores
automaticos foram aumentados ou reduzidos pelas intervencdes discricionarias. A quarta
secdo avalia o nivel de saldo estrutural que permitiria os estabilizadores fiscais operarem
sob uma regra de meta de superavit fiscal. A quinta se¢do apresenta as conclusoes.

2. Politica fiscal através do ciclo

Se os paises conduzissem otimamente suas politicas fiscais deveria-se observar
um padrdo contra-ciclico na politica fiscal. Assim, durante periodos de expansdo da
atividade econdmica os gastos do governo como parcela do produto deveriam ser
reduzidos e as receitas como parcela do produto deveriam aumentar, com aliquotas
constantes e algum grau de progressividade. Como resultado, os superavits fiscais como
parcela do PIB deveriam aumentar. O oposto deveria ocorrer durante os periodos de
desaceleracao da atividade econdmica.

Alguns trabalhos procuraram estimar a sensibilidade da politica fiscal ao ciclo
econdmico em paises da OCDE (Melitz (1997), Arreaza et al. (1999), Wyplosz (1999) e
Gali e Perotti (2003)). Em geral, a politica fiscal ¢ contra-ciclica.

Ao contrario, estudos para paises em desenvolvimento geralmente concluem que
a politica fiscal tem um carater pré-ciclio, ampliando os ciclos econdmicos ¢ gerando
instabilidade. Gavin e Perotti (1997) foram os primeiros a observar que na América

! Para uma discussdo das propriedades ciclicas da politica fiscal nos paises da OCDE ver Perotti (2004).



Latina a politica fiscal ¢ pro-ciclica, ou seja, os gastos do Governo como parcela do
produto crescem nas expansdes e decrescem nas contragcdes econdmicas, com os déficits
aumentando nas fases de crescimento da economia e reduzindo nas fases de
desaceleracdo da economia. Talvi e Vegh (2005), Catao e Sutton (2002) e Kaminski,
Reinhart e Vegh (2004) observaram que politicas fiscais pro-ciclicas também sdo
observadas em outros paises em desenvolvimento além dos latino-americanos. Alesina e
Tabellini (2005) confirmam que a politica fiscal nos paises da OCDE ¢ contra-ciclica. As
duas regides com a politica fiscal mais pro-ciclica foram a Africa sub-sahariana e
especialmente a América Latina.

Entre as razdes apontadas para os paises adotarem politicas fiscais pro-ciclicas
estd a oferta de crédito. Durante periodos em que a economia estd em dificuldades os
paises, em particular os em desenvolvimento, se defrontam com uma forte restricdo
quantitativa de crédito (simplesmente ndo podem tomar emprestado) ou em termos de
custo de crédito (podem tomar emprestado somente a taxas de juros muito elevadas).
Diante disso, incorrem em déficits e t€ém que cortar os gastos. Durante periodos em que a
economia estd em expansdo, os paises podem tomar emprestado com mais facilidade.
Efetivamente fazem isso, aumentando o gasto publico (ver Gavin e Perotti (1997), Catao
e Sutton (2001) e Kaminski, Reinhart e Vegh (2004)).

Alesina e Tabellini (2005) analisam esta questdo na esfera politica. Politicas
fiscais pro-ciclicas seriam o resultado de um problema de agéncia politico. Os eleitores se
defrontam com governantes corruptos que se apropriam de parte das receitas dos
impostos. Os eleitores podem substituir os governantes que abusam de seus poderes de
extracdo de renda politica, mas em equilibrio esta renda nunca pode ser completamente
eliminada. Acompanha este problema de agéncia uma assimetria de informacao, uma vez
que os eleitores observam o estado da economia, mas ndo observam o quanto 0s
governantes tomam emprestado. Assim, quando a economia estd em expansdo, OS
eleitores demandam mais bens publicos e/ou menores impostos. Com isto os governantes
impdem um viés pro-ciclico a politica fiscal e se endividam excessivamente.
politicas fiscais estabilizadoras depois de 1992.

As propriedades ciclicas da politica fiscal podem ser investigadas olhando-se para
a correlacdo entre as receitas e despesas com as flutuagdes ciclicas no produto. Para tanto
utiliza-se a metodologia apresentada por Blanchard e Fischer (1989) para estabelecer a
correlacdo entre inovacgdes obtidas da estimacdo de processos ARIMA univariados para
a taxa de crescimento real do produto real e o nivel real das variaveis fiscais. Os dados de
receita se referem a receita total do Governo Central e os de despesa as despesas totais
primarias do Governo Central (pessoal e encargos sociais, beneficios previdenciarios,
custeio e capital, transferéncia do Tesouro ao Banco Central e despesas do Banco
Central. O periodo amostral vai de 1997:1 a 2006:111, sendo a fonte o Tesouro Nacional.
Todas as varidveis foram deflacionadas pelo IGP-DI.

A Tabela 1 reporta os resultados obtidos.



Tabela 1
Co-movimentos no produto e receitas e despesas do Governo Central

Correlacdo Elasticidade
Receitas totais 0,98 0,16
Despesas totais 0,96 0,42*

Nota: Estatisticamente significante a 5%.

Os resultados indicam, como seria esperado, uma correlagdo positiva entre o
produto e as receitas totais do Governo Central. Foram feitas ainda regressdes da
inovagdo nas receitas na inovagao do produto real e da inovagdo nas despesas primarias
na inovacao do produto real. A elasticidade calculada para as receitas também apresenta
sinal positivo, embora estatisticamente insignificante. H4, ainda, uma elasticidade
positiva entre o produto e as despesas primadrias, indicando o carater prociclico dos
gastos. Ainda que estas regressdes ndao possam ser interpretadas como causais, 0
coeficiente da regressdo fornece alguma indicacdo de como receitas e despesas se movem
com o produto.

Os resultados para os modelos ajustados sdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2
Processos ARIMA para o produto, as receitas e as despesas do Governo Central
APIB ART ADP
Constante 0,0248 0,0325 -0,6873
AR(1) -0,2725%* -0,0888* -0,254 3%
AR(2) -0,3468**
AR(4) 0,5259%* -0,5122*
Sazonalidade 0,4361%* 1,0669*

Nota : APIB é primeira diferenca do logaritmo do produto real, ART ¢é a primeira diferenca do logaritmo

do nivel real das receitas totais do Governo Central e ADP é a primeira diferenga do logaritmo do nivel
real das despesas primarias do Governo Central.
* k¥ e ¥*F* implicam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10% , respectivamente.

A fim de verificar se a politica fiscal brasileira tem sido sistematicamente contra-
ciclica, faz-se a regressao do saldo fiscal (nominal e primario) no seu valor defasado e no
hiato do produto (calculado usando o filtro de Hodrick-Prescott). A divida publica liquida
defasada também aparece como variavel explicativa para testar o motivo estabilizacdo da
divida. Se a politica fiscal ¢ sistematicamente ajustada para reduzir a divida publica
quando ela cresce, espera-se um sinal positivo para esta variavel. . Os dados vao de 1991-
IV a 2005-1V.

b=a,+tod,  +o,b_ +o,0 +¢,



Onde b, ¢ o saldo fiscal (nominal e primario) como porcentagem do PIB, b, , € o saldo
fiscal (nominal e primario) defasado um periodo, d, , é a razdo divida publica liquida
sobre o PIB defasada um periodo e @, ¢ o hiato do produto. O uso do saldo primério ao
invés do saldo total faz mais sentido uma vez que a solvéncia orcamentéria intertemporal
do Governo depende do superavit primario. Além disso, os gastos primdrios tém maior
probabilidade de estarem sob o controle discriciondrio do Governo. Usa-se, contudo,
também o saldo nominal porque assim ¢ possivel identificar o papel do pagamento de

juros através do ciclo.
Os resultados da regressao sao apresentados na Tabela 3.

Tabela 3
Reacao da politica fiscal, 1991-2005

Primério Estatisticat Nominal Estatistica t

Constante 0,558 1,115 11,791*%* 1,972
Saldo defasado  0,857* 13,753 0,814%* 13,549
Divida defasada -0,024*** -1,853 -0,213***  -1,691
Hiato 0,0505 0,725 -2,648%* -3,730
R? 0,844 0,861

** ¢ *** indica que os coeficientes sdo estatisticamente significantes aos niveis de 1%, 5%
e 10%, respectivamente.

O sinal do hiato do produto ¢ positivo quando utiliza-se o superavit primario mas
esta variavel ndo tem significancia estatistica. Quando utiliza-se o superavit nominal o
hiato do produto aparece com sinal negativo e estatisticamente significante. Este
coeficiente negativo implica que uma expansao do ciclo estd associada com uma queda
no superavit , significando que o comportamento da politica fiscal é pré-ciclico . O
carater pro-ciclico encontrado quando a variavel dependente é o saldo nominal, implica
que o pagamento de juros compensa o carater contra-ciclico da politica fiscal. O
coeficiente estimado da divida defasada ¢ estatisticamente significante mas negativo. Se
a, >0 , o Governo tentaria aumentar o saldo primario a fim de reagir ao estoque

existente de divida publica e, assim, fazer cumprir a sua restri¢do or¢gamentaria. Este foi o
teste proposto por Bohn (1998) para testar a sustentabilidade da politica fiscal. O
coeficiente do saldo fiscal defasado ¢ significativamente diferente de zero e menor do que
1 como esperado.

E importante avaliar também separadamente as reagdes da politica fiscal as fases
positivas e negativas do ciclo. Buti, Franco e Ongena (1998) mostram que a razio
déficits/produto ¢ em torno de 6% quando o produto esta proximo ou acima do seu valor



potencial e cresce para até 8% quando o produto cai abaixo do seu valor potencial nos
paises altamente endividados da Unido Européia durante o periodo 1970-1990. Buti e
Sapir (1998) encontram para o mesmo periodo, para a média dos paises da Unido
Européia, que um hiato do produto ligeiramente negativo estd associado a um aumento
gradual do déficit. Por outro lado, um hiato do produto ligeiramente positivo esta
associado a um déficit estdvel e somente quando se observa um hiato do produto positivo
efetivamente grande ¢ que o déficit melhora.

Essa evidéncia de comportamento assimétrico, contudo, nao € consensual. Melitz
(2002) aponta que nos paises da OCDE a politica fiscal foi estabilizadora em todas as
fases do ciclo e que o aumento nas razdes divida/PIB nao tem qualquer ligagdo com o
ciclo. Wyplosz (2002) avalia a conexdo estatistica entre politica fiscal e ciclos em quatro
paises: os Estados Unidos, a Franca, a Alemanha e a Italia. A evidéncia de que a politica
fiscal ¢ contra-ciclica ¢ bastante fraca, exceto para a Itilia e para os Estados Unidos.
Nesses paises, um aumento de 1% no produto implica num declinio no déficit de 0,4% a
0,5% do produto no curto prazo. Nao hé evidéncia clara de assimetria ao longo do ciclo.
Procura testar ainda a hipotese levantada por alguns de que para atender o critério de
convergéncia do Pacto de Maastricht até 1998 e os requisitos do Pacto de Estabilidade,
durante os anos 90 a politica fiscal se tornou menos contra-ciclica, transformando-se até
mesmo em pro-ciclica. Nao é encontrada evidéncia clara de mudanga na Alemanha. Na
Franca passou-se a observar assimetria, com o saldo fiscal reagindo contra-ciclicamente
as recessdes e pro-ciclicamente as expansdes. Na Itdlia também ndo foram observados
efeitos sobre o saldo fiscal. Balassone e Francese (2004) avaliam para 16 paises da
OCDE a presencga de assimetria na condu¢do da politica fiscal. Encontram evidéncia de
assimetria significante na reacao da politica fiscal a ciclos positivos e negativos, com 0s
saldos fiscais piorando nas recessdes e ndo melhorando nas expansdes. Nao encontram,
contudo, evidéncia de que as regras fiscais reduziram a habilidade dos governos de
conduzirem politicas fiscais estabilizadoras depois de 1992.

Se o aperto fiscal em periodos ruins, por outro lado, compensa exatamente a folga
fiscal nos periodo bons, ou seja, se a politica fiscal ¢ pro-ciclica mas reage
simetricamente ao ciclo, haveria um efeito negativo para a estabilidade do ambiente
econdmico mas ndo seria possivel concluir que o ativismo fiscal por si contribui para a
acumulagdo de divida. Para verificar se ha assimetria ao longo do ciclo estima-se a
seguinte equagao:

— P n
b =a,+ad,_ +a,b,, +1,0! +n,0; + &,

Onde /e n;' sdo as avaliagdes efetivas ex-post do hiato do produto., onde p e n indicam
se o coeficiente se aplica a um hiato do produto positivo ou negativo e @/ =m,w, €
o =(1-m,)w,, onde m,é um variavel dummy identificando hiatos positivos e negativos

de tal forma que m,=1se w, >0, m,=0se w, <0.
Os resultados obtidos sdo apresentados na Tabela 4.



Tabela 4
Simetria ou assimetria na reacdo da politica fiscal, 1991-2005
Primario  Estatisticat Nominal Estatistica t

Constante 0,918 1,422 12,258*** 1,839
Saldo defasado  0,840%* 13,753 0,817* 13,082
Divida defasada -0,029*** -2,048 -0,218%**  _1,664
Hiato positivo -0,0736 -0,469 -2,858%* -1,958
Hiato negativo 0,157 1,128 -2,438***  _1,667
R> 0,846 0,860

*¥% e *** indica que os coeficientes sdo estatisticamente significantes aos niveis de 1%,
5% e 10%, respectivamente.

A regressdo do saldo primdrio apresenta resultados para os hiatos do produto,
positivos e negativos, estatisticamente insignificantes. O mesmo ndo acontece com a
regressdo do saldo nominal . Uma politica de estabiliza¢do consistente requer 7,,7, >0

, ou seja, uma queda na atividade econdmica determinando uma piora do orgamento e
uma expansao determinando uma melhora do or¢amento. Os coeficientes para o hiato
positivo e para o hiato negativo apresentaram efetivamente sinais negativos e
estatisticamente significantes. Definindo-se um indice de assimetria na condugdo da
politica fiscal como ¢ =7, —7,, se =0 o comportamento fiscal ¢ simétrico em relagdo

ao ciclo. Um teste F para a igualdade dos coeficientes do hiato positivo e negativo,
resulta num valor igual a 0,0272 que ¢é estatisticamente insignificante, implicando uma
simetria na politica fiscal. Neste caso, ndo se pode creditar a acumulagdo de divida a
assimetria da politica fiscal ao longo do ciclo.

Baseado nestes resultados ¢ possivel concluir que o comportamento ativo da
politica fiscal ndo parece estar contribuindo para a acumulacdo de divida. Neste sentido,
os déficits parecem estar se “balanceando” ao longo do ciclo embora precisem ser
transformados em tao contra-ciclicos quanto necessario.

3. A operacao dos estabilizadores fiscais

Na verdade, existem diferentes mecanismos através dos quais as varidveis fiscais
se ajustam ou sao ajustadas "as flutuagdes ciclicas no produto. A resposta passiva dos
impostos e contribui¢de sociais "as flutuacdes na renda, claramente caem na categoria de
estabilizadores automaticos. Por outro lado, a contratacdo de pessoal e a politica de
investimento do setor publico refletem obviamente o comportamento discricionario da
politica fiscal. No entanto, existe uma zona mal definida entre estes dois extremos.
Determinados tipos de gasto, por exemplo, ndo refletem uma tentativa intencional das
autoridades fiscais em estabilizarem a economia mas ao mesmo tempo nao podem ser
classificados como estabilizadores automaticos no sentido estrito. A sensibilidade dos



gastos "a taxa de juros estd sistematicamente correlacionada com o ciclo através de
mecanismos que ndo envolvem o uso ativo da politica fiscal.”

As correlagdes e elasticidades calculadas anteriormente, ndo permitem avaliar os
estabilizadores automadticos porque ndo discriminam os componentes automatico (ou
ciclico) e discricionario da politica fiscal, além de sofrer de um problema de viés de
simultaneidade uma vez que o produto ¢ parcialmente endogeno “a politica fiscal. Isto
ndo implica, contudo, que ndo produzam informacao inicial e exploratéria util sobre as
propriedades ciclicas da politica fiscal.

Assim, de forma mais precisa, a abordagem tradicional para avaliar os
estabilizadores automadticos consiste em fazer a decomposicado dos desenvolvimentos
fiscais em um componente estrutural ¢ um componente ciclico. Em linhas gerais o
procedimento envolve duas etapas. Uma medida do hiato do produto ¢ obtida como uma
funcdo dos desvios do produto observado e do produto potencial, sendo o ultimo
geralmente calculado através do filtro Hodrick-Prescott ou da funcdo de produgdo.
Depois o componente ciclico do saldo or¢amentario ¢ obtido aplicando-se ao hiato do
produto as chamadas elasticidades-fiscais que medem os efeitos dos movimentos do
produto sobre o saldo orgamentério fiscal.

Esta decomposicdo do saldo orcamentario também pode ser vista como uma
regra de politica fiscal andloga a uma regra de politica monetaria (Taylor, 2000).
Assume-se que a regra de politica fiscal assume a seguinte forma :

d, = p +av,
onde d, ¢ o saldo or¢amentdrio efetivo como propor¢do do PIB, u ¢ o saldo
orcamentario estrutural (ou ciclicamente ajustado), @ ¢ o desvio do produto efetivo em

relagdo ao potencial, ou seja, o hiato do produto o que faz com que ad seja o
componente ciclico do saldo or¢camentério efetivo que surge da flutuagio do produto.” O
componente estrutural esta relacionado estritamente a medidas discriciondrias de politica
fiscal. Isto inclui medidas contraciclicas assim como medidas que sdo determinadas
basicamente por fatores politicos. Por isto se quer dizer aquelas que estdo ligadas com
promessas feitas pelos partidos politicos durante as eleicdes e conseqiientemente em
linha com as promessas feitas durante o tempo em que o partido esteve no Governo.
Corresponde ao valor hipotético que o saldo fiscal assumiria se o hiato do produto fosse
zero. Ele ¢ calculado como residuo, subtraindo-se o componente de estabilizador
automatico (componente ciclico) do saldo observado.* O componente ciclico representa o
impacto dos estabilizadores automaticos sobre o saldo fiscal. Estabilizagdo automatica ¢

% A investigagdo desagregada (tipos de gastos e receitas) das propriedades ciclicas da politica fiscal consiste
objeto de pesquisa futura, ainda em andamento.

? Poderia-se incluir , ainda, um conjunto de fatores econdmicos exdgenos que ndo estdo sob o controle
direto da autoridade fiscal mas que t&ém impacto sobre o resultado fiscal , por exemplo, a taxa de inflagdo
porque esta tem impacto sobre a coleta de impostos, proxies para a evolugdo da idade da populagao para
dar conta dos custos fiscais do envelhecimento da popula¢do, mudangas nas taxas de juros que tem um
impacto no custo de financiamento da divida publica .

* A evolugdo do saldo estrutural liquido de pagamento de juros, ou seja, o saldo primério estrutural, fornece
uma indicagdo geral das mudangas estruturais na politica fiscal. E importante considerar o saldo primario
porque o pagamento de juros ndo envolve decisdo discricionario do governo em questdo, mas uma heranca
de compromissos assumidos por governos anteriores. Para uma aplicagdo do conceito de saldo estrutural
para a avaliagdo do comportamento fiscal brasileiro ver Bevilaqua e Werneck (2001) e Serra (2003).



definida como o impacto que as flutuagcdes econdmicas tem sobre o orcamento na
auséncia de acao do governo. Estabilizadores automaticos se referem principalmente ‘a
elasticidade de transferéncias e impostos com relacdo ‘as flutuacdes na atividade
econdmica e a progressividade do sistema de impostos e transferéncias.

As duas principais medidas de saldo estrutural utilizadas na literatura sdo as
adotadas pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) e pela Organizagdo para Cooperacao
e Desenvolvimento Econdmico (OCDE).

A metodologia do FMI considera que as despesas possuem elasticidade unitaria
em relacdo do produto potencial, enquanto as receitas possuem elasticidade unitaria em
relagdo ao produto efeitvo.” As despesas com seguro desemprego sio consideradas como
ciclicamente neutras, ou seja, sdo independentes do ciclo e , portanto, ndo devem ser
incluidas no calculo dos parametros dos gastos.

A medida utilizada pela OCDE requer o calculo das elasticidades de receitas e
despesas em relacao ao hiato do produto. Contudo, em geral, ndo desagrega o orgcamento
para estimar a elasticidade dos gastos.’

Uma vantagem dessas abordagens ¢ sua relativa simplicidade e o fato de que
resultam num saldo ciclicamente ajustado que tem uma interpretacdo direta. Uma
desvantagem ¢ que no calcuclo somam-se incertezas que vém de duas fontes : a medida
de produto potencial e a estimagdo das elasticidades fiscais. O fato de que essas
estimagdes sdo combinadas sequencialemtne torna a magnitude do erro sobre o saldo
orcamentdrio estrutural final dificil de calcular.

Blanchard (1993) , por sua vez, procura avancar incluindo no célculo do
resultado ciclicamente ajustado quaisquer variaveis econdmicas relevantes para um
determinado pais e/ou regido e nao s6 o nivel de renda e/ou emprego. Busca ainda obter
as elasticidades a partir do or¢camento desagregado, ou seja, estimar as elasticiddes em
relacdo a variaveis de controle para cada uma das contas desagregadas de receitas e
despesas, ja4 que cada uma delas deve responder de forma distinta as mesmas mudancas
nas variaveis de controle. Finalmente, utiliza o resultado primario ao invés do nominal.
Esta seria a melhor forma de eliminar o efeito de gestdes passadas (implicito no servi¢o
da divida) sobre o resultado atual.

Bevilaqua e Werneck (1997) utilizam uma variante da metodologia de Blanchard
para o Brasil durante o periodo 1986 a 1996, calculando as elasticidades (em relacdo ao
crescimento real do PIB) desagregadamente, mas utilizando a inflacdo como variavel de
controle. A perfeita indexacao das receitas ‘a inflacdo e a reduzida indexagdo dos gastos
indicam que o impacto da inflacdo sobre o orcamento ndo devem ser menosprezadas.
Serra (2003 ) analisa o periodo 1992 a 2002. Utlizando a idéia de que o produto real
pode ser particionado entre o ciclo economico (hiato do produto) e sua trajetoria de
crescimetno potencial efetua o ajuste do orcamento (desagregado) em relagdo a estas
duas variaveis separadamente, além da inflagao.

> A excecdo sio as despesas com beneficios de seguro desemprego que sdo consideradas ciclicamente
neutras e, portanto, excluidas do calculo do pardmetro de gastos.

® Metodologias parecidas foram utilizadas nos Estados Unidos pelo President’s Council of Economic
Advisors e pelo Deparment of Commerce ¢ na Europa pela European Comission. A tnica diferenca entre
os métodos empregados pela OCDE e pela European Comission consiste na forma de mensurar o produto
potencial. Enquanto a OCDE calcula o produto potencial a partir da estimagdo de uma fungdo de produgéo,
a European Comission utiliza o filtro de Hodrick-Prescott.



Na verdade, Serra (2003) calcula o déficit estrutural ou ciclicamente neutro para a
economia brasileira durante este periodo usando também as medidas do FMI, OCDE e
Blanchard para fins de compara¢do. Como sdo necessarios dados de receitas e despesas
desagregadas, somente para o Governo Central ¢ possivel fazer uma andlise mais
detalhada. Para os Estados e Municipios ele utiliza somente a conta do imposto sobre
circulacao de mercadorias e servigos (ICMS), uma vez que esta representa a maior fonte
de receitas. A Tabela 5 resume os resultados encontrados.

Tabela 5
Medidas alternativas de saldo estrutural ou ciclicamente ajustado
Setor publico , em % do PIB

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

FMI -2,18 -5,23 -0,27 0,10 0,87 -0,01 -3,20 -3,46 -3,64 -3,96
OCDE n/a -4,49 -0,82 0,26 0,59 -0,25 -297 -341 -4,02 -3,89
Blanchard -3,15 -5,12 -0,51 -0,27 0,06 -1,11 -2,88 -3,41 -3,69 -3,30
Serra n/a -542 -0,76 0,06 049 -1,06 -2,53 -3,38 -3,97 -3)72

Fonte: Serra (2003).

A fim de obter estimativas para a elasticidade das receitas e despesas do Governo
Central durante o periodo analisado faz-se uma regressao simples utilizando-se minimos
quadrados ordinarios. Os resultados sao apresentados na Tabela 6.

Tabela 6
Sensibilidade marginal

Receitas  Despesas  Saldo orcamentario
Elasticidade 1,274 0,812 0,462

Coeficientes estimados da regressdo do log das receitas reais (despesas
reais) no log do produto real.

Como pode ser visto, a sensibilidade do saldo fiscal ao ciclo é em torno de 0,5% .
Percebe-se uma resposta bastante alta das receitas ao produto. Os resultados sdo
parecidos a outros encontrados na literatura internacional, que utilizam uma metodologia
mais cuidadosa. A elasticidade do imposto de renda em relacdo ao produto nacional bruto
¢, em média, 1,3 para a OCDE, 1,5 para a area do Euro e 1,1 para os membros da Unido
Européia (Girouard e André, 2005). Lozano e Aristizabal (2003) encontram uma
elasticidade do produto agregado de 0,91 para as receitas tributarias do Governo Central e
de 1,24 para as receitas tributarias do setor publico como um todo para a Colombia.

Se as autoridades fiscais tivessem sistematicamente tentando refor¢ar os
estabilizadores automaticos através de intervengOes fiscais discricionarias, o saldo
estrutural primario e o hiato do produto tenderiam a mover na mesma dire¢do. Nao ha
padrdo visivel de correlacdo entre as duas variaveis.

Assim, as propriedades ciclicas da politica fiscal devem ser atribuidas unicamente
a operacdo dos estabilizadores automaticos, que nao foram aumentadas ou diminuidas

10



pelas intervengdes discriciondrias. A determinagdo da politica fiscal recente esta
associada a varios fatores complexos mas a estabilizagdo da economia ndo parece ser um
deles.

4. Determinando o tamanho do saldo or¢amentario estrutural que permitiria os
estabilizadores fiscais operarem efetivamente sob uma regra fiscal

Apesar de algumas mudangas pontuais na area fiscal durante o primeiro mandato
de Fernando Henrique Cardoso, observa-se uma deterioragdo no resultado primario de
forma semelhante em todas as esferas de Governo.A tdo esperada inflexdo fiscal so
ocorre no comego do segundo mandato, quando ¢ assinado um acordo com o Fundo
Monetério Internacional estabelecendo como meta um superavit primario de 4,25% do
PIB. Segundo Giambiagi (2002) s6 entdo, o pais passa a operar sob um regime de
restricdo or¢amentaria efetiva.

Além disso, a evidéncia obtida anteriormente indica que a politica fiscal operou
de forma pro-ciclica. Mesmo quando olhou-se para o saldo primario, onde o sinal
positivo observado podia indicar uma politic contra-ciclica, isto refletia essencialmente o
funcionamento dos estabilizadores automaticos. Nao houve uma tentativa deliberada e
sistematica por parte das autoridades fiscais de estabilizar a economia através do ciclo
através de politicas discriciondrias. Esta evidéncia, associada a vigéncia durante um
periodo de uma regra fiscal ( o acordo nao foi renegociado em 2006), deixa aberta uma
questdo que ¢ a de como deixar espaco suficiente para os estabilizadores operarem sob
uma restricao fiscal deste tipo.

Uma primeira alternativa para avaliar esta questdo seria olhar retrospectivamente
e tentar determinar qual o nivel do saldo estrutural que teria impedido superavits menores
do que 4,25% do PIB no passado. Buti, Franco e Ongena (1997) fazem uma analise deste
tipo para avaliar como colocar em pratica as diretrizes do Pacto de Estabilidade e
Crescimento. A principal desvantagem seria o fato de que a politica fiscal passada estaria
sendo avaliada ex post, a partir de uma estrutura de incentivos (necessidade de gerar um
superavit fiscal minimo) que anteriormente ndo exisitia.

Por outro lado, quando busca-se uma resposta prospectivamente as incertezas no
que diz respeito ao comportamento futuro do produto tornam dificil tratar a questdo. Isto
porque a frequéncia com a qual o limite de superavit ndo serd alcangado depende da
distribuicdo estatistica de longo prazo do hiato do produto. Dado um saldo estrutural
constante f,, o limite minimo de superavit ndo ¢ alcangado quando o hiato do produto

cai abaixo de um limiar, o¢ *, definido por :
U+ ot =425%
e a frequéncia das violagdes ¢ dada por :

p=Fad*)=F425-u)/ o)
onde F(.) ¢ a fun¢do de distribuicdo cumulativa (ndo condicional) de longo prazo do hiato
do produto.

Ao longo do periodo 1993-2002 o hiato do produto apresentou uma distribuicao
normal. A estatistica de Jarque-Bera foi de 1,96 com p-valor de 0,3753, sugerindo que a
nula de residuos normalmente distribuidos ndo deve ser rejeitada. Ainda que esta
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estatistica resulte numa medida imperfeita da distribuicdo de longo prazo do hiato do
produto, principalmente porque o periodo amostral ¢ extremamente curto, sera usada para
determinar a frequéncia de violagdes no alcance do limite inferior do superavit primario.
A Tabela 7 resume a frequéncia de violagdes, p, para diferentes niveis do saldo
estrutural, &, assumindo que o comportamento passado do hiato do produto reflete sua

distribuicao de longo prazo. Olhando-se a Tabela 6 que resume os valores obtidos para os
saldos estruturais a partir de diferentes metodologias, percebe-se que os mesmos variaram
enormemente no tempo. Os maiores valores obtidos foram logo depois da implantagdo do
Plano Real em 1994. Depois disso, os valores oscilam entre déficits de 1% e superavits
de 4%. Assim, o calculo da freqiiéncia de violagdes no limite inferior de superavit vai ser
feito levando-se em conta valores neste intervalo.

Tabela 7
Frequéncia de viola¢des no limite inferior de superavit : estimativas univariadas

Saldo estrutural do Governo | Frequéncia de violagdes no | Frequéncia de violagdes no
(em %do PIB) limite do superavit 4,25%* | limite do superavit 3,75%*

1,0 1,0000 1,0000

0,5 1,0000 1,0000

0,0 1,0000 1,0000

-0,5 1,0000 1,0000

-1,0 1,0000 1,0000

-1,5 1,0000 0,9999

-2,0 0,9999 0,9999

-2,5 0,9999 0,9966

-3,0 0,9966 0,9477

-3,5 0,9477 0,7058

-4,0 0,7058 0,2942

-4,5 0,2942 0,0523

-5,0 0,0523 0,0034

* Probabilidade ndo condicional de um superavit do setor piblico menor do que 4,25% do PIB baseada na
distribuig@o estatistica univariada do hiato do produto.

Como esperado, a frequéncia de violagdes no limite do superavit diminui com o
nivel de superdvit estrutural. No entanto, para manter o risco de um superavit menor do
que a meta a um nivel baixo requer um superavit estrutural extremamente elevado.
Somente quando o superavit estrutural ¢ de 5% a probabilidade de ndo se atingir a meta
de 4,25% cai a niveis razoaveis.

Fato ¢, que desde o ajustamento fiscal promovido em 1998, o superavit fiscal
estrutural tem crescido quase que continuamente. A questdo que fica ¢ determinar o
quanto disso ¢ enddgeno, ou seja, se ndo foi de fato a adogdo da meta que levou ao
aumento do superavit estrutural .
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5. Conclusoes

O Pacto de Estabilidade e Crescimento foi adotado em 1997 ¢ langado em 1999.
Além das regras fiscais e sobre a divida do Tratado de Maastricht, requer que paises
membros estabelecam objetivos de saldos orgamentarios proximos ao equilibrio ou em
superavit, a fim de que haja flexibilidade suficiente para a operacdo dos estabilizadores
automaticos € ao mesmo tempo ndo seja violado o limite de déficit de 3% do produto.
Este ponto ¢ considerado particularmente importante porque os paises membros nao
podem mais usar a taxa de cambio para suavizar os choques econdmicos.

Muitos acreditam que hoje a politica monetaria ndo estd mais disponivel como
instrumento de politica . Uma consequéncia disso seria que a politica fiscal deveria se
tornar mais contra-ciclica, ou seja, o 6nus da estabilizacao deveria ser transferido para a
politica fiscal.

O objetivo deste artigo, entdo, ¢ analisar a relacdo entre ciclo econdmico e
finangas publicas no Brasil. Dado que no periodo recente o objetivo principal da politica
fiscal brasileira foi satisfazer a meta de superavit primario de 4,25% do PIB acordada
com o Fundo Monetario Internacional procura-se avaliar, ainda, os impactos da adogao
desta meta sobre a operagdo plena e efetiva dos estabilizadores automaticos.

Encontra-se evidéncia de que a politica fiscal operou de forma pro-ciclica.
Mesmo quando analisa-se o saldo primario, onde o sinal positivo observado pode indicar
uma politica contra-ciclica, isto reflete essencialmente o funcionamento dos
estabilizadores automaticos. Nao houve uma tentativa deliberada e sistematica por parte
das autoridades fiscais de estabilizar a economia através do ciclo usando politicas
discricionarias. Como esperado, a frequéncia de violagdes no limite do superavit diminui
com o nivel de superdvit estrutural. No entanto, para manter o risco de um superdvit
menor do que a meta a um nivel baixo requer um superavit estrutural extremamente
elevado.
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