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Resumo

O objetivo deste artigo é analisar a relagdo entre ciclo econdémico 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 adogdo desta meta
sobre a operagao plena e efetiva dos estabilizadores automaticos. Encontra-se evidéncia
de que ndo houve uma tentativa deliberada e sistemética por parte das autoridades fiscais
de estabilizar a economia através do ciclo usando politicas discricionérias. A politica fiscal,
contudo, tornou-se menos proé-ciclica depois da adogao da Lei de Responsabilidade Fiscal.
Na média o comportamento fiscal tem sido consistente com um superavit de 4,25% do
PIB desde 1999, usando-se uma regra fiscal de Taylor. A frequéncia de violagdes no limite
do superavit diminui com o nivel de superavit estrutural, sendo exigido um superavit
estrutural elevado para manter o risco de um superavit menor do que a meta a um nivel
baixo.

Palavras-chave: Politica Fiscal, Ciclo Econémico, Estabilizares Automaticos, Meta
Fiscal.

Classificagao JEL: H72, E61, E62

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 impact of this target on the full and effective
operation of automatic stabilizers. It is found evidence that there was no systematic
attempt to stabilize the economy through the cycle using discretionary policies. Fiscal
policy, however, became less procyclical after the adoption of the Fiscal Responsibility
Law. On average fiscal behavior has been consistent with a surplus of 4,25% of GDP since
1999, using a Taylor’s fiscal rule. The frequency of breaches in the surplus limit decreases
with the level of the structural surplus, but in order to keep the risk of a surplus smaller
than the target at a low level is necessary a high level of structural surplus.
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1. Introdugao

Uma tarefa importante que tem sido delegada a politica fiscal é a estabilizagao
das flutuagoes 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 é o uso de estabilizadores automaticos. Estabilizadores fiscais autométicos
sao definidos como o conjunto de receitas e despesas publicas associadas ao ciclo
econdmico. Por natureza algumas receitas e despesas reagem automaticamente
a mudancas 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 econémico é usar a politica fiscal
discricionariamente. Os gastos do Governo, por exemplo, ndo teriam somente um
componente endégeno associado ao seu carater de estabilizador automaético, mas
teriam um componente exégeno ou autéonomo associado a decisoes discricionérias
do gestor fiscal.

O objetivo deste artigo é analisar a relagao entre ciclo econémico 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 operagao plena e efetiva dos estabilizadores
automaticos.

Para atingir esses objetivos, é necessario inicialmente separar as mudangas
no saldo fiscal que sdo resultantes de agoes de politica discricionaria daquelas
associadas com os estabilizadores automaticos. Assim, é preciso que os agregados de
receita e despesa sejam recalculados controlando-se para os impactos das flutuagoes
da atividade econdémica sobre as finangas publicas. O saldo fiscal dai resultante é
chamado saldo fiscal ciclicamente ajustado ou saldo fiscal estrutural.

Estas séries, contudo, nao estao prontamente disponiveis, ainda que sejam
sistematicamente calculadas nos paises desenvolvidos e também em alguns paises
latino-americanos. No Chile, ao longo da década de 1990, foi desenvolvida uma
medida de déficit fiscal que além de levar em consideragao as variagoes do produto
ao longo do ciclo econémico considera também os ciclos de prego do cobre no
mercado internacional de commodities. O resultado do Tesouro chileno chega a
variar até 5% do produto, como ocorreu em 1989, apenas pela alta/baixa no
preco do cobre. Assim, no caso chileno nao apenas adotou-se uma medida de
saldo estrutural, mas também a mesma foi adaptada a estrutura econémica do
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pais. O México adotou a metodologia de calculo de saldo estrutural do Fundo
Monetario Internacional (FMI), fazendo também os ajustamentos necessarios dadas
as peculiaridades de sua economia. Assim como o Chile, 0 México tem uma grande
parcela de suas receitas ligadas a exploragao de uma riqueza natural (reservas de
petroleo). A solucao adotada, porém, foi distinta. Ao invés de considerar os ciclos
de pregos, o orcamento é divulgado de duas formas: com e sem as receitas advindas
da exploracao de petroleo (adjusted non-oil primary balances).

Ainda que nédo existam medidas oficiais, como sera visto adiante alguns autores
calcularam o saldo fiscal ciclicamente ajustado para a economia brasileira. Para néo
repetir os esforcos ja empregados nesta tarefa e concentrar nos objetivos especificos
deste artigo, serao os saldos estruturais estimados por outros autores.

O artigo estd organizado em 5 segbes além desta Introdugao. A segunda segao
procura na literatura evidéncias empiricas sobre os estabilizadores automaticos,
mais precisamente sobre quao sensivel é o saldo fiscal em relacao ao produto.
A terceira se¢do busca evidéncia sobre o carater ciclico ou contra-ciclico da
politica fiscal, questionando se os estabilizadores automaticos foram aumentados
ou reduzidos pelas intervengoes discricionarias. A quarta se¢ao procura avaliar qual
o saldo fiscal estrutural requerido para manter um saldo fiscal total de 4,25% do
PIB, dado o tamanho dos estabilizadores fiscais automaéaticos. Mais precisamente,
procura determinar se a politica fiscal tem sido consistente com a meta fiscal de
4,25% usando-se uma regra fiscal de Taylor. A quinta segio apresenta as conclusoes.

2. Regra Fiscal de Taylor e a Operacao dos Estabilizadores Fiscais
Automaticos

Existem diferentes mecanismos através dos quais as varidveis fiscais se ajustam
ou sao ajustadas as flutuagoes ciclicas no produto. A resposta passiva dos impostos
e contribuigoes sociais as flutuagoes na renda, claramente caem na categoria de
estabilizadores automaéticos. Por outro lado, a contratacao de pessoal e a politica de
investimento do setor publico refletem obviamente o comportamento discricionério
da politica fiscal. No entanto, existe uma zona mal definida entre estes dois
extremos. Determinados tipos de gasto, por exemplo, nao 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.

Um método simples para avaliar os estabilizadores autométicos consiste em fazer
a decomposi¢ao dos desenvolvimentos fiscais em um componente estrutural e um
componente ciclico. Em linhas gerais o procedimento envolve duas etapas. Uma
medida do hiato do produto é obtida como uma fun¢do dos desvios do produto
observado e do produto potencial, sendo o ultimo geralmente calculado através
do filtro Hodrick-Prescott ou da funcao de produgao. Depois o componente ciclico
do saldo orgamentario é obtido aplicando-se ao hiato do produto as chamadas
elasticidades-fiscais que medem os efeitos dos movimentos do produto sobre o saldo
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orgamentéario fiscal.

Esta decomposicao do saldo orgamentario 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:

dt = /,Lt + Oé'l9tt

onde d; é o saldo orcamentério efetivo como proporcao do PIB, pu; é o saldo
orgamentario estrutural (ou ciclicamente ajustado), ¥, é o desvio do produto
efetivo em relagao ao potencial, ou seja, o hiato do produto o que faz com que
o seja o componente ciclico do saldo orcamentario efetivo que surge da flutuagao
do produto.! O componente estrutural esta relacionado estritamente a medidas
discricionarias de politica fiscal. Isto inclui medidas contra-ciclicas, assim como
medidas que sdo determinadas basicamente por fatores politicos. Por isto se quer
dizer aquelas que estao ligadas com promessas feitas pelos partidos politicos durante
as elei¢Oes e consequentemente em linha com as promessas feitas durante o tempo
em que o partido esteve no Governo. 2

O componente ciclico representa o impacto dos estabilizadores automaticos sobre
o saldo fiscal. Estabilizacao automatica é definida como o impacto que as flutuacoes
econdmicas tém sobre o orcamento na auséncia de agao do governo. Estabilizadores
automaéticos se referem principalmente a elasticidade de transferéncias e impostos
com relagao as flutuagoes na atividade econdmica e a progressividade do sistema
de impostos e transferéncias.

Taylor estima diretamente uma regra fiscal para os Estados Unidos durante
o periodo 1960-1999, fazendo uma regressao do saldo fiscal total, do saldo
ciclicamente ajustado e do saldo fiscal estrutural no hiato do produto. Encontra
evidéncia de que o aumento de um ponto percentual no hiato do produto
aumentaria o superavit ciclico (ou reduziria o déficit ciclico) em 0,43% do produto
e somente aumentaria o superavit estrutural (ou reduziria o déficit estrutural) em
0,01% do produto, resultando numa elasticidade para o saldo total de 0,45%. No
caso americano, o hiato do produto parece ter efetivamente uma influéncia muito
pequena sobre o saldo estrutural.

A partir desses resultados, Taylor estabelece que um valor de 0,5 para o
coeficiente do saldo ciclico (fornece uma regra fiscal,a chamada regra fiscal
de Taylor. Para os Estados Unidos, a regra fiscal de Taylor ajusta bem o
comportamento efetivo do saldo orcamentario, o que nao é surpreendente uma
vez que a sensibilidade estimada do saldo ciclico é igual a 0,45.

1 . . . . . o L ~ ~
Poderia-se incluir, ainda, um conjunto de fatores econémicos exégenos que nao estao sob o controle

direto da autoridade fiscal, mas que tém impacto sobre o resultado fiscal, por exemplo, a taxa de inflagao
porque esta tem impacto sobre a coleta de impostos, prozies para a evolugdo da idade da populagao
para dar conta dos custos fiscais do envelhecimento da populagdo, mudancas nas taxas de juros que tem
um impacto no custo de financiamento da divida publica.

A evolucao do saldo estrutural liquido de pagamento de juros, ou seja, o saldo priméario estrutural,
fornece uma indicagéo geral das mudancas estruturais na politica fiscal. EE importante considerar o saldo
primario porque o pagamento de juros nao envolve decisdo discricionaria do governo em questdo, mas
uma heranga de compromissos assumidos por governos anteriores.
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Mello e Moccero (2006) utilizam a metodologia da OCDE para calcular o saldo
ciclicamente ajustado para o Brasil durante o periodo 1995-2005. Sao calculadas
as elasticidades de quatro itens de receita (imposto de renda, contribuigoes
previdenciarias, imposto de renda das empresas e impostos indiretos) e um tnico
item de despesa (as transferéncias relativas ao desemprego). Eles estimam uma
elasticidade do saldo fiscal com relacdo ao ciclo econdémico em torno de 0,32.3 Este
valor é bem menor do que o calculado para a média da OCDE (0,44), mas similar
aos calculados para o Japdo (0,33) e Estados Unidos (0,34). 4

Assim, tem-se que relativamente aos paises da OCDE, os estabilizadores
automaticos tém desempenhado um papel menos importante na explicagao da
evolugao do saldo fiscal brasileiro ao longo do ciclo econémico. Em outros termos,
o papel da politica fiscal discricionéria no Brasil tem sido maior do que o papel dos
estabilizadores automaticos comparativamente ao que ocorre nos paises da OCDE.

A regra de Taylor mostra o que teria acontecido se o superavit ciclico respondesse
ao hiato do produto com um coeficiente igual a 0,5. Por exemplo, com este
coeficiente, um decréscimo de 2% no hiato do produto (como numa recesséo),
resultaria num decréscimo do superavit ciclico ou aumento do déficit ciclico de
1% do PIB. No caso brasileiro, como o coeficiente de 0,32 é bem menor do que o
da regra de Taylor, o impacto do ciclo sobre o saldo fiscal também é bem menor.

Com isso, é possivel concluir que nao parece possivel depender do uso de
estabilizadores automaticos para reduzir o tamanho do ciclo econdémico, cabendo
um papel importante & politica fiscal discricionéria.

3. Politica Fiscal Através do Ciclo

Se os paises conduzissem otimamente suas politicas fiscais deveria-se observar
um padrao contra-ciclico na politica fiscal. Assim, durante periodos de expansao
da atividade econdémica 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 superévits fiscais
como parcela do PIB deveriam aumentar. O oposto deveria ocorrer durante os
periodos de desaceleragao da atividade econdmica.

3 As medidas tradicionais de saldo ciclicamente ajustado s@o fornecidas pelo FMI e pela OCDE.

O FMI considera que as despesas possuem elasticidade unitaria em relagdo do produto potencial,
enquanto as receitas possuem elasticidade unitaria em relagdo ao produto efetivo. As despesas com
seguro desemprego sdo consideradas como ciclicamente neutras, ou seja, sao independentes do ciclo
e, portanto, ndao devem ser incluidas no calculo dos parametros dos gastos. A medida utilizada pela
Organizagao para Cooperagao e Desenvolvimento Econdémico (OCDE) requer o calculo das elasticidades
de receitas e despesas em relagdo ao hiato do produto. Contudo, em geral, nao desagrega o orcamento
para estimar a elasticidade dos gastos.

E calculado como a diferenca entre a elasticidade dos quatro itens de receita em relagio ao ciclo
econdmico e a elasticidade da despesa em relagdo ao ciclo econdmico, ponderadas pelas parcelas no
produto das ditas receitas e despesas em 2003. As elasticidades para demais paises que nao Brasil foram
calculadas por Girouard e Andre (2005).
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Alguns trabalhos procuraram estimar a sensibilidade da politica fiscal ao ciclo
econdmico em paises da OCDE (Melitz 1997; Arreaza et alii 1999; Wyplosz 2002;
Gali e Perotti 2003). Em geral, a politica fiscal ¢ contra-ciclica.

Ao contrério, estudos para paises em desenvolvimento geralmente concluem que
a politica fiscal tem um carater pro-ciclio, ampliando os ciclos econdémicos e gerando
instabilidade. Gavin e Perotti (1997) foram os primeiros a observar que na Ameérica
Latina a politica fiscal é pro-ciclica, ou seja, os gastos do Governo como parcela
do produto crescem nas expansoes e decrescem nas contragdes econdmicas, com
os déficits aumentando nas fases de crescimento da economia e reduzindo nas
fases de desaceleragdo da economia. Talvi e Vegh (2005), Catao e Sutton (2002)
e Kaminski et alii (2004) observaram que politicas fiscais pro-ciclicas também
sao observadas em outros paises em desenvolvimento além dos latino-americanos.
Alesina e Tabellini (2005) confirmam que a politica fiscal nos paises da OCDE ¢é
contra-ciclica. As duas regides com a politica fiscal mais pro-ciclica foram a Africa
sub-sahariana e especialmente a América Latina.

Entre as razoes apontadas para os paises adotarem politicas fiscais pro-ciclicas
esté a oferta de crédito. Durante periodos em que a economia esti em dificuldades os
paises, em particular os em desenvolvimento, se defrontam com uma forte restrigao
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 tém que cortar os gastos. Durante
periodos em que a economia esta em expansao, os paises podem tomar emprestado
com mais facilidade. Efetivamente fazem isso, aumentando o gasto publico (ver
Gavin e Perotti 1997; Catao e Sutton 2002; Kaminski et alii 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 extragao de renda politica, mas em equilibrio esta renda nunca
pode ser completamente eliminada. Acompanha este problema de agéncia uma
assimetria de informagao, uma vez que os eleitores observam o estado da economia,
mas nao observam o quanto os governantes tomam emprestado. Assim, quando
a economia estd em expansdo, os eleitores demandam mais bens publicos e/ou
menores impostos. Com isto os governantes impoem um viés pro-ciclico & politica
fiscal e se endividam excessivamente.

A fim de verificar se a politica fiscal brasileira tem sido sistematicamente
contra-ciclica, faz-se a regressao do saldo fiscal no seu valor defasado e no hiato
do produto. A divida publica liquida defasada também aparece como variavel
explicativa para testar o motivo estabilizagao da divida. Se a politica fiscal
é sistematicamente ajustada para reduzir a divida publica quando ela cresce,
espera-se um sinal positivo para esta variavel. Os dados vao de 1995-1 a 2005-1V.

° Para uma discussdo das propriedades ciclicas da politica fiscal nos paises da OCDE ver Perotti (2004).
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by = ap + andi—1 + aobi_q + azwy + &

onde b; é o saldo fiscal como porcentagem do PIB, b;_; é o saldo fiscal defasado um
periodo, d;_; é a razao divida publica liquida sobre o PIB defasada um periodo e
wy € o hiato do produto. O uso do saldo primério ao invés do saldo total faz mais
sentido uma vez que a solvéncia orcamentaria intertemporal do Governo depende
do superévit primario. Além disso, os gastos primarios tém maior probabilidade de
estarem sob o controle discricionario do Governo.

Além do saldo primario, utiliza-se também o saldo primério estrutural, obtido
como residuo da regra de Taylor. Como visto anteriormente, a regra de Taylor
decompoée o saldo fiscal efetivo num componente ciclico, que reflete o tamanho dos
estabilizadores fiscais autométicos, e num componente estrutural ou ciclicamente
ajustado, que reflete a politica fiscal discricionaria. O componente ciclico é dado
por av, em que o valor da elasticidade do saldo primario em relagao do produto
utilizado foi 0,32 como calculado por Mello e Moccero (2006).° O componente
estrutural, finalmente, é obtido como a diferenca entre o saldo efetivo e o saldo
ciclico.” Com isso, pretende-se distinguir os componentes ciclico e estrutural a fim
de entender em que medida o saldo fiscal reflete a agao discricionaria da autoridade
fiscal.

Os resultados da regressao sao apresentados na Tabela 1.

As colunas 1 e 2 mostram os resultados para os saldos primario e estrutural,
respectivamente. O sinal do coeficiente do hiato do produto é negativo para o saldo
estrutural, ou seja, um aumento no hiato do produto reduz o superavit estrutural
(ou aumenta o déficit). A politica fiscal seria, entdao, pro-ciclica.® No entanto,
a estimativa do coeficiente associado ao hiato do produto nao é estatisticamente
significante o que pode indicar que a politica fiscal é aciclica.

Se as autoridades fiscais tivessem sistematicamente tentando reforcar os
estabilizadores autométicos através de intervengoes fiscais discricionérias, o saldo
estrutural priméario e o hiato tenderiam a mover na mesma diregao. Desta forma,
as propriedades ciclicas da politica fiscal devem ser atribuidas & operagao dos
estabilizadores automaticos, que nao foram aumentadas ou diminuidas pelas
intervencoes discricionarias. A determinagao da politica fiscal recente esté associada
a véarios fatores complexos, mas a estabilizagdo da economia néo parece ser um deles.

Como Mello e Moccero (2006) fazem suas estimativas para o periodo 1995-2005, também limita-se
a analise aqui a este periodo, para que sejam compatibilizadas as amostras. O hiato do produto
corresponde a diferenga entre o produto efetivo e o potencial, sendo a série de produto potencial
construida através do filtro Hodrick-Prescott (com A = 1600) aplicado sobre a série trimestral do PIB do
IBGE. O superavit fiscal como proporgao do PIB corresponde & necessidade de financiamento do setor
publico no conceito priméario e tem como fonte o Banco Central. Sinais positivos indicam superavits e
sinais negativos indicam déficits. A divida publica corresponde & divida liquida do setor publico como
proporg¢ao e também tem como fonte o Banco Central.
7 Mello e Moccero (2006) calculam as elasticidades das receitas e dos gastos e, portanto, do saldo
fiscal, em relagao do ciclo usando uma medida de hiato do produto em que o produto potencial é obtido
através do filtro Hodrick-Prescott. Contudo, como querem obter a razdo entre o saldo fiscal ciclicamente
ajustado e o PIB anualmente acabam usando para tanto uma série anual de hiato em que o produto
potencial é calculado com base numa func¢ao de produgao.

Evidéncias de que a politica fiscal brasileira tem carater pro-ciclico também foram obtidas por Blanco
e Herrera (2006) e Mello e Moccero (2006).
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Tabela 1
Reacao da politica fiscal, 1995-2005

Primario Estrutural Primario Estrutural
nm oo e @
Constante -2,1436* -1,7257* -2,0705* -1,6531*
Saldo defasado 0,7514* 0,7467* 0,7558* 0,7510%*
Divida defasada  0,0593* 0,0510% 0,0575* 0,0492*

Hiato 0,0268  -0,1406

Hiato antes LRF -0,0446 -0,2076%**
Hiato depois LRF 0,1181  -0,0530
R? 0,9340  0,9087 0,9366  0,9109

Nota: *, ** e *** jndicam que os coeficientes sdo estatisticamente
significantes aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Para o calculo foram utilizados os desvios-padrao robustos.

O coeficiente estimado da divida defasada é estatisticamente significante e
positivo. Um as > 0 implica que o Governo tenta aumentar o saldo primario e
estrutural a fim de reagir ao estoque existente de divida publica e, assim, fazer
cumprir a sua restri¢do orgamentaria. Este foi o teste proposto por Bohn (1998)
para testar a sustentabilidade da politica fiscal. ?

O coeficiente do saldo fiscal defasado é significativamente diferente de zero e
menor do que 1 como esperado.

As colunas 3 e 4 mostram os resultados combinando-se o hiato do produto
com uma dummy para a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). Assim, procura-se
avaliar o impacto do hiato sobre o saldo fiscal, antes e depois da LRF. Isto porque
existe um dilema na adogao de regras fiscais como a LRF. Por um lado regras fiscais
ajudam a promover a responsabilidade e credibilidade fiscal, mas por outro limitam
a flexibilidade legitima da politica fiscal de lidar com os movimentos ciclicos. Os
resultados obtidos indicam que a politica fiscal é pro-ciclica, o que é indesejavel.
A questao é se a flexibilidade observada é excessiva, procurando-se verificar se
a LRF foi capaz de resultar num menor relaxamento da politica fiscal no curto
prazo que levasse a um actimulo de divida no futuro. Se a politica fiscal antes
da LRF era excessivamente pro-ciclica e com a lei se tornou menos proé-ciclica,
esperam-se coeficientes de mesmo sinal, mas menores, indicando que a politica fiscal
permaneceu pro-ciclica, entretanto mais fraca. Uma mudanca de sinal indicaria que
a politica fiscal passou a ser contra-ciclica depois da adog¢ao da LRF. Os sinais
permanecem negativos, mas o coeficiente do hiato do produto apés a LRF é bem

o Luporini (2002) utiliza o teste de Bohn (1998) para discutir a sustentabilidade da divida interna
brasileira.
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menor e estatisticamente nao significante. Conclui-se, assim, que a politica fiscal
tornou-se menos pro-ciclica (se olhado o sinal) ou aciclica (se olhada a significAncia).

E importante avaliar também separadamente as reacdes da politica fiscal as
fases positivas e negativas do ciclo. Buti e Sapir (1998) mostram que a razao
déficits /produto é 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 Uniao Européia durante o periodo
1970-1990. Buti e Sapir (1998) encontram para o mesmo periodo, para a média
dos paises da Uniao Européia, que um hiato do produto ligeiramente negativo esta
associado a um aumento gradual do déficit. Por outro lado, um hiato do produto
ligeiramente positivo estd associado a um déficit estavel e somente quando se
observa um hiato do produto positivo efetivamente grande é que o déficit melhora.

Essa evidéncia de comportamento assimétrico, contudo, nao é 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 razoes divida/PIB néo tem qualquer ligacao
com o ciclo. Wyplosz (2002) avalia a conexao estatistica entre politica fiscal e ciclos
em quatro paises: os Estados Unidos, a Franga, a Alemanha e a Itélia. A evidéncia
de que a politica fiscal é contra-ciclica é 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. Ndo ha 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 proé-ciclica.
Nao é encontrada evidéncia clara de mudanca na Alemanha. Na Franca passou-se
a observar assimetria, com o saldo fiscal reagindo contra-ciclicamente as recessoes
e pro-ciclicamente as expansoes. Na Italia também nao foram observados efeitos
sobre o saldo fiscal. Balassone e Francese (2004) avaliam para 16 paises da OCDE
a presenga de assimetria na condugao da politica fiscal. Encontram evidéncia de
assimetria significante na reacao da politica fiscal a ciclos positivos e negativos,
com os saldos fiscais piorando nas recessoes e nao melhorando nas expansoes. 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 periodos bons, ou seja, se a politica fiscal é 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 acumulagao de divida. Para verificar se ha assimetria ao longo do ciclo estima-se
a seguinte equagao:

by = ap + andi—1 + b1 + Npw! + Npwi + &

onde 7Y e n' sdo as avaliagoes efetivas ez-post do hiato do produto, onde p e n
indicam se o coeficiente se aplica a um hiato do produto positivo ou negativo e
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wf = mywy e wl = (1 — my)wt, onde my é um variavel dummy identificando hiatos
positivos e negativos de tal forma que m; = 1 se wy > 0,m; = 0 se wy < 0.
Os resultados obtidos sao apresentados na Tabela 2.

Tabela 2
Simetria ou assimetria na reagdo da politica fiscal, 1995-2005

Primario Estrutural
Constante -2,4592* -2,0118*
Saldo defasado 0,7615* 0,7564*
Divida defasada  0,0613* 0,0526*
Hiato positivo 0,2309 0,0509
Hiato negativo -0,1484 -0,3016%**
R? 0,9381 0,9120

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

Para o calculo foram utilizados os desvios-padrao robustos.

A regressao do saldo priméario apresenta um coeficiente com sinal positivo para o
hiato positivo e um coeficiente com sinal negativo para o hiato negativo, mas ambos
os coeficientes sao estatisticamente insignificantes. O mesmo ocorre na regressao do
saldo estrutural, mas o coeficiente negativo associado ao hiato do produto negativo
é estatisticamente significante. Uma politica de estabilizagao consistente requer,
entretanto, 1,1, > 0, ou seja, uma queda na atividade econémica determinando
uma piora do or¢gamento e uma expansao determinando uma melhora do orgamento.

Definindo-se, ainda, um indice de assimetria na condugao da politica fiscal como
¢ = Np — Np, se ¢ = 0 o comportamento fiscal é simétrico em relacao ao ciclo.
Um teste F' para a igualdade dos coeficientes dos hiatos positivos e negativos,
resulta num valor igual a 1,4052 que é estatisticamente insignificante, implicando
uma simetria na politica fiscal. Neste caso, ndo se pode creditar a acumulagao de
divida a assimetria da politica fiscal ao longo do ciclo. Baseado nestes resultados
é possivel concluir que o comportamento ativo da politica fiscal ndo parece estar
contribuindo para a acumulagao de divida. Neste sentido, os déficits parecem estar
se “balanceando” ao longo do ciclo embora precisem ser transformados em tao
contra-ciclicos quanto necessario.

4. Determinando o Tamanho do Saldo Orgamentario Estrutural que
Permitiria os Estabilizadores Fiscais Operarem Efetivamente sob uma
Regra Fiscal

Os resultados anteriores podem ser usados para avaliar como o objetivo de uma
politica fiscal responséavel pode ser atingido sem ser ao mesmo tempo rigido demais.
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Isso porque a regra de Taylor estimada fornece uma estrutura para a analise do
comportamento fiscal requerido (saldo fiscal estrutural) para um saldo primério
que cumpra uma meta fiscal, dado o tamanho estimado dos estabilizadores fiscais
automaticos.

Como visto, a regra fiscal de Taylor nada mais é que uma identidade que
decompoe o saldo total em um componente ciclico e outro estrutural. Para um dado
valor de «, esta identidade pode ser transformada em uma regra que determina o
saldo total. Em particular, explica quanto o componente estrutural do orcamento
deve ser ajustado para compensar a variacao do componente ciclico dado o tamanho
dos estabilizadores fiscais automaticos.

Apesar de algumas mudangas pontuais na area fiscal durante o primeiro mandato
de Fernando Henrique Cardoso, observa-se uma deterioragao no resultado primério
de forma semelhante em todas as esferas de Governo. A tao esperada inflexao fiscal
s6 ocorre no comego do segundo mandato, quando é assinado um acordo com o
Fundo Monetario Internacional estabelecendo como meta um superavit primério
de 4,25% do PIB. '° Segundo Giambiagi (2002) s6 entdo, o pais passa a operar sob
um regime de restrigao orcamentaria efetiva.

Tem-se, assim, todos os elementos para avaliar se a regra de Taylor é compativel
com a meta fiscal estabelecida. Mais precisamente é possivel calcular o saldo
estrutural requerido ao longo do ciclo econémico durante o periodo 1995-2005. Este
saldo estrutural estimado (em % do PIB) é o saldo estrutural que é consistente com
um saldo total de 4,25% dado o tamanho dos estabilizadores fiscais autométicos e
o hiato do produto. E o saldo estrutural tal que d; = 4,25 dados os valores de a e
J¢,, em que « ¢ igual a 0,32 (Mello e Moccero 2006).

A Tabela 3 mostra a evolugdo média do saldo estrutural efetivo e do saldo
estrutural estimado quando a meta fiscal é um superavit igual a 4,25% do PIB.
Sdo comparados os saldos médios ao longo de todo o periodo (19951-2005V),
assim como ao longo de dois sub-periodos (19951-1998V e 19991-2005V). Esta
comparagao permite verificar se o comportamento da politica fiscal adotado no
Brasil foi compativel com o objetivo de uma posicao fiscal total superavitiria em
4,25% do PIB. E importante lembrar, contudo, que nao havia o compromisso com
tal objetivo antes de 1999.

Tabela 3
Saldo fiscal estrutural requerido: meta fiscal=4,25, resposta ciclica=0,32

Saldo estrutural Saldo estrutural

efetivo estimado
1995-1998 0,1543 4,0231
1999-2005 3,624 4,3231
1995-2005 2,362 4,2140

105 acordo com o FMI nao foi renegociado em 2006.
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Os resultados indicam que o comportamento fiscal desde 1999 tem sido em
média consistente com um superavit de 4,25% do PIB (na média o saldo estrutural
efetivo e o saldo estrutural estimado apresentaram valores muito parecidos). O
ajustamento no Brasil durante esse periodo foi particularmente grande, uma vez
que a baixa elasticidade do saldo fiscal em relagdo ao produto nao foi compensada
por hiatos do produto muito positivos.

A Figura 1 compara a evolugdo do saldo estrutural efetivo com a evolugao
do saldo estrutural estimado a partir de 1999. A politica fiscal tem sido de fato
consistente com um superavit primario de 4,25% somente desde meados de 2004.

Saldo fiscal estrutural requerido 1999-2005

6
5
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3 . -
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Fig. 1

Regras fiscais como a regra de Taylor, sdo desenhadas para fazer com que os paises
estabilizem as flutuagoes do produto ao mesmo tempo em que conduzem politicas
fiscais responsaveis. Contudo, a regra torna o saldo estrutural (a parte discricionéaria
da politica fiscal) uma fungao negativa do hiato do produto, com o que a politica
discricionaria fica pro-ciclica. Isto implica que quando a situagao econdomica é
ruim, politicas fiscais mais restritivas devem ser adotadas se o saldoestrutral néo é
superavitario.

Existem outras alternativas para avaliar a questao de se existe espago suficiente
para os estabilizadores automaticos operarem sob meta fiscal.

Uma primeira alternativa 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 et alii (1998) 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
superévit fiscal minimo) que anteriormente ndo existia.
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Por outro lado, quando o objetivo é uma resposta prospectiva as incertezas no que
diz respeito ao comportamento futuro do produto tornam dificil tratar a questao.
Isto porque a frequéncia com a qual o limite de superavit nao sera alcancgado
depende da distribuicao estatistica de longo prazo do hiato do produto. Dado um
saldo estrutural constante p;, o limite minimo de superavit nao é alcangado quando
o hiato do produto cai abaixo de um limiar, ap*, definido por:

w4 ap® = 4,25%

e a frequéncia das violagoes é dada por:

p=F(ap") =F(4,25 - p/a)

onde F(.) é a funcdo de distribui¢do cumulativa (ndo condicional) de longo prazo
do hiato do produto.

Ao longo do periodo 1995-2005 o hiato do produto apresentou uma distribuigao
normal. A estatistica de Jarque-Bera foi de 0,4107 com p-valor de 0,814, sugerindo
que a hipoétese nula de residuos normalmente distribuidos nao deve ser rejeitada.
Ainda que esta estatistica resulte numa medida imperfeita da distribuigao de
longo prazo do hiato do produto, principalmente porque o periodo amostral é
extremamente curto, serd usada para determinar a frequéncia de violagbes no
alcance do limite inferior do superavit primario.

Para calcular p é necessario, entao, o valor de « e . Assumindo a = 0, 32, faltam
os valores para o saldo estrutural.

A Tabela 4 resume os resultados obtidos por Serra (2003) para o déficit estrutural
ou ciclicamente ajustado para a economia brasileira usando as medidas do FMI,
OCDE, Blanchard e a sua propria metodologia. '' Como sdo necessarios dados de
receitas e despesas desagregadas, somente para o Governo Central é possivel fazer
uma analise mais detalhada. Para os Estados e Municipios ele utiliza somente a
conta do imposto sobre circulagao de mercadorias e servigos (ICMS), uma vez que
esta representa a maior fonte de receitas. Fato é, que suas estimativas representam
as mais cuidadosas ja feitas para o saldo estrutural no Brasil. Durante o periodo
de vigéncia da regra e para os anos em que se tem calculado o saldo estrutural,

1 Blanchard (1993) procura avancar incluindo no calculo 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
elasticidades em relagdo a variaveis de controle para cada uma das contas desagregadas de receitas e
despesas, ja que cada uma delas deve responder de forma distinta as mesmas mudangas nas variaveis
de controle. Bevilacqua 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 inflagdo como variavel de controle. A perfeita indexagao
das receitas a inflagdo e a reduzida indexagdo dos gastos indicam que o impacto da inflagdo sobre o
orgamento nao devem ser menosprezadas. Serra (2003) analisa o periodo 1992 a 2002. Utilizando a idéia
de que o produto real pode ser decomposto entre o ciclo econémico (hiato do produto) e sua trajetoria
de crescimento potencial efetua o ajuste do orgamento (desagregado) em relagao a estas duas variaveis
separadamente, além da inflagdo.
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percebe-se que o saldo estrutural variou de 2,53% do PIB a 4,02% do PIB. '2 Assim,
serao assumidos diferentes valores para p neste intervalo.

Tabela 4
Medidas alternativas de saldo estrutural ou ciclicamente ajustado

Setor piiblico, 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 -0,25-2,97 -3,41 -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 -5,42-0,76 0,06 0,49 -1,06-2,53-3,38-3,97-3,72

Fonte: Serra (2003). Sinais negativos representam superavits.

A Tabela 5 resume a frequéncia de violac¢oes, p, para diferentes niveis do saldo
estrutural, p, assumindo que o comportamento passado do hiato do produto reflete
sua distribui¢ao de longo prazo.

Tabela 5
Frequéncia de violages no limite inferior de superavit: Estimativas univariadas
Saldo  estrutural  do|Frequéncia de violagoes|Frequéncia de violagbes
governo (em % do PIB) |no limite do superavitjno limite do superavit
a=0,32" a=0,5"
-3,0 0,9966 0,999
-3,5 0,9477 0,9903
—4,0 0,7058 0,7823
—4,5 0,2942 0,2177
-5,0 0,0523 0,0096

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

Sinais negativos representam superavits.

Como esperado, a frequéncia de violagoes no limite do superavit diminui com o
nivel de superéavit estrutural. No entanto, para manter o risco de um superavit
menor do que a meta a um nivel baixo é necessario um superavit estrutural
extremamente elevado. Somente quando o superavit estrutural é de 4,5% do PIB a
probabilidade de nao se atingir a meta de 4,25% cai a niveis razoéveis.

Fato é, que desde o ajustamento fiscal promovido em 1998, o superavit fiscal
estrutural tem crescido quase que continuamente. A questao que fica é determinar

12 Ainda que ndo sejam conhecidos os valores exatos para os saldos ciclicamente ajustados calculados
por Mello e Moccero (2006), pela Figura 1, pagina 15 do trabalho, é possivel observar que estes variam
entre 3% e 5% do produto potencial, ou seja, no mesmo intervalo considerado aqui.
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o quanto disso é endogeno, ou seja, se nao foi de fato a adogao da meta que levou
ao aumento do superavit estrutural.

5. Conclusoes

Muitos acreditam que hoje a politica monetéaria nao estd mais disponivel como
instrumento de estabilizacao da economia. Como conseqiiéncia caberia & politica
fiscal este papel. Desta forma, a politica fiscal deveria se tornar mais contra-ciclica.
Durante as recessoes, deveriam ser perseguidas politicas fiscais expansionistas que
estimulassem a demanda agregada e o produto, ocorrendo o contrario durante as
expansoes.

O objetivo deste artigo, entao, é analisar a relacao entre ciclo econdémico e
finangas publicas no Brasil durante o periodo 1995-2005. 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 operagao plena
e efetiva dos estabilizadores autométicos.

Foram encontradas as seguintes evidéncias:

1) O papel dos estabilizadores automéaticos é relativamente pequeno;

2) Nao houve uma tentativa deliberada e sistematica por parte das autoridades
fiscais de estabilizar a economia através do ciclo usando politicas discricionarias;

3) A politica fiscal se tornou menos pro-ciclica depois da implementagao da Lei de
Responsabilidade Fiscal;

4) A politica fiscal é simétrica ao longo do ciclo;

5) O comportamento fiscal na média tem sido consistente com um superavit de
4,25% do PIB desde 1999, usando-se uma regra fiscal de Taylor;

6) A frequéncia de violagoes no limite do superavit diminui com o nivel de superévit
estrutural.

No entanto, para manter o risco de um superavit menor do que a meta a um nivel

baixo é necessario um superavit estrutural elevado.

Como observado anteriormente, qualquer analise da relagao entre ciclo econdémico
e politica fiscal passa pela identificagao dos componentes ciclico e estrutural do saldo
fiscal. Neste sentido seria fundamental que essas séries fossem sistematicamente
calculadas e tornadas disponiveis, como ocorre em outros paises. Na verdade, uma
decomposigao deste tipo seria importante ainda que somente para as pessoas terem
a sua disposicao um indicador confidvel de comportamento da politica fiscal.
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