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Politica Fiscal no Brasil: Sustentabilidade e Ciclo

Resumo

O objetivo desse trabalho é o de desenvolver uma andlise empirica acerca do carater ciclico e
sustentavel da politica fiscal no Brasil, bem como o de apresentar uma discussao sobre a atuagdo da
politica fiscal segundo a abordagem da Equivaléncia Ricardiana, Keynesiana e a de Keynes.
Utilizando dados de Janeiro de 2002 a Fevereiro de 2018, estima-se uma func¢éo de reacéo fiscal por
MQO e GMM buscando responder se a politica fiscal no Brasil foi pro-ciclica, contraciclica ou
aciclica nesse periodo; se a politica fiscal manteve a trajetoria da divida publica sustentavel, e; se a
politica fiscal respondeu positivamente aos choques recessivos da atividade econémica. Os
principais resultados do trabalho sugerem: 1) a politica fiscal nesse periodo pode ser considerada
aciclica; 2) a autoridade governamental atuou de forma sustentavel, uma vez que acomodou 0s
gastos considerando a dindmica da divida pablica, e; 3) a politica fiscal reagiu positivamente aos
choques recessivos da atividade econdmica no periodo analisado.

Palavras-chave: politica fiscal; divida publica; atividade econémica.
1. Introducéo

A politica fiscal como ferramenta de analise, de um modo geral, pode abranger questdes bastante
diversas, entre elas, o nivel de centralizacdo e descentralizacdo governamental, a estrutura da
tributacdo e os sistemas previdenciarios, os programas de ordem publica como salde, educacéo,
transferéncias sociais, investimento em infraestrutura, os subsidios para o desemprego, bem como a
prépria coordenacdo internacional dos sistemas tributarios e outros (ALESINA; PASSALACQUA,
2016). Ademais, enquanto papel macroecondmico, a politica fiscal pode ser entendida, dado o
arcabouco tedrico que a sustenta, como aquela que fornece os estabilizadores automaticos que
isolam a economia de choques do lado da demanda permitindo, desse modo, o uso discricionario
dos gastos e dos impostos com o objetivo de estabilizar o nivel de produto proximo ao de pleno
emprego. Vale ressaltar, no entanto, que a estrutura de financiamento da politica, seja tributaria ou
de emissdo de dividas (desconsiderando a de viés inflacionario, como a senhoriagem) para atingir o
objetivo de estabilizacdo deveria ser considerada, uma vez que, a sustentabilidade da mesma, no
médio e longo prazo, importa.

Apesar de esses fatores serem bastante discutidos dentro da literatura econémica ha bastante tempo,
ainda existem desacordos especialmente quanto a forma de conducdo da politica fiscal, o papel do
gasto publico e como o mesmo afeta a atividade econdmica de um modo geral>. No Brasil, tal
debate ndo é diferente. A atual crise pela qual o Pais passa, reflete esse fato, uma vez que a origem
da mesma ainda é motivo de debate essencialmente no que toca ao papel desempenhado pela
politica fiscal. De um lado, o ajuste fiscal aparece como a unica solucdo, pois, em acordo com a tese
da contracdo fiscal expansionista, originaria do trabalho de Giavazzi e Pagano (1990), melhoraria as

? A discussdo de impacto da politica fiscal sobre a atividade econdmica tem relacio direta com o debate acerca do
tamanho do multiplicador fiscal. Os principais trabalhos em nivel internacional sobre esse tema sdo: Blanchard e Perotti
(2002), Auerbach e Gorodnichenko (2012), DeLong e Summers (2012) e Blanchard e Leigh (2013). Especificamente
para o caso do Brasil ver: Cavalcanti e Silva (2010), Gadelha (2011), Pires (2014), Moura (2015), Orair, Siqueira e
Gobetti (2016) e Grudtner e Aragon (2017). Para uma revisao didatica desse tema, ver Pires (2017).
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expectativas dos agentes econémicos por meio da reducdo do prémio de risco e consequentemente,
da taxa de juros. Nesse cenario, a trajetdria da divida publica (bruta) que, segundo a Secretaria do
Tesouro Nacional, saiu do patamar de 60% do PIB no final de 2014 para aproximadamente 83% no
inicio de 2018, retornaria para niveis sustentaveis e a economia retomaria sua dinamica de
crescimento puxada, principalmente, pelos investimentos privados. De outro lado, h4 economistas
que defendem uma politica de investimentos publicos apoiados em um argumento de cunho
Keynesiano, qual seja, a ideia de que em momentos de baixa da atividade econdmica, a atuagdo do
governo é crucial para suavizar o impacto negativo das recessdes e crises (ORAIR; SIQUEIRA,;
GOBETTI, 2016; PIRES, 2014).

Diante do apresentado, 0 objetivo desse trabalho € o de apresentar a discussdo tedrica sobre politica
fiscal considerando as abordagens da Equivaléncia Ricardiana, Keynesiana e de Keynes. Como
desdobramento, pretende-se realizar uma analise empirica acerca do carater ciclico e sustentavel da
politica fiscal do Brasil ao longo do periodo de janeiro de 2002 a fevereiro de 2018. As principais
perguntas que o artigo busca responder para contribuir com esse debate sdo: i) a politica fiscal do
Brasil foi pré-ciclica, contra ciclica ou aciclica nesse periodo? ii) a politica fiscal manteve a
trajetoria da divida publica sustentavel? iii) a politica fiscal respondeu positivamente aos choques
recessivos da atividade econémica? E importante ressaltar que, dadas as dificuldades no estudo
desse tema (varidveis, disponibilidade de dados, métodos de anélise, etc.), uma das questdes
relevantes no primeiro momento € separar 0s aspectos que sdo de curto prazo, atuacdo da politica
em resposta a choques contemporaneos, daqueles que sdo de médio e longo prazo e que dizem
respeito ao comportamento da politica fiscal ao longo do tempo. Ademais, os fatores ideoldgicos
associados ao debate de politica fiscal sdo bastante dificeis de serem excluidos do horizonte de
analise do pesquisador, o que reforca a importancia de usar dados e métodos estatisticos
reconhecendo, no entanto, os seus limites. Como destaca Romer (2011, p. 24), “Evidence-based
policymaking is essential if we are ever going to triumph over this recession and deal with our
long-run budget problems”.

Com base nessas consideracdes, o artigo estd dividido em mais quatro secdes, além dessa
introducdo e das considerac@es finais. A primeira se¢do se dedica a parte tedrica apresentando as
principais abordagens de politica fiscal e apontando as principais diferencas tedricas presente nos
modelos Keynesianos. A segunda secdo apresenta a literatura empirica acerca da sustentabilidade
da politica fiscal. A terceira secdo discute os aspectos metodoldgicos dessa literatura, apresenta a
estratégia empirica e os dados utilizados nesse trabalho. Por fim, a quarta secdo apresenta e discute
os resultados das estimacdes.

2. Teorias de Politica Fiscal
2.1 — Tax-smoothing Model: A abordagem da Equivaléncia Ricardiana

Barro (1979) desenvolve uma teoria 6tima para a divida publica que identifica alguns fatores que
influenciariam a escolha entre emissdo de divida e elevacdo dos impostos para financiar os gastos
publicos. O modelo aceita a hipotese de Equivaléncia Ricardiana sobre a divida como uma
proposicao valida para a condicdo de primeira ordem?®, como fundamentado em Barro (1974). No
entanto, o autor introduz algumas consideracGes de segunda ordem envolvendo o excesso de carga

* Isso significa que mudancas na forma do financiamento do gasto, seja via tributacdo ou emiss&o de divida, néo teriam
efeito sobre a taxa real de juros, o volume de investimento privado e consequentemente sobre o produto.
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tributaria para obter um montante determinado (aquele considerado 6timo) de divida. Além disso,
tendo em vista a validade da primeira condigdo, os impactos tipicos envolvendo a anélise da divida
publica, como crowding out do investimento privado ou excesso de carga tributaria para as geracoes
futuras séo excluidos do modelo.

As hipoteses principais destacam:

e ElevacOes temporarias dos gastos publicos tém efeito positivo sobre a emissao de divida;

e Elevagdes temporarias na renda tém efeito negativo sobre a emisséo de divida, e;

e A taxa de inflacdo esperada tem efeito one-to-one sobre a taxa de crescimento nominal da
divida.

O governo financia seus gastos por meio de dois métodos: 1) taxacdo, e; 2) emissdo de divida
publica. A composicdo dos impostos ou progressividade é dada. O volume de gastos reais do
governo G, é considerado exégeno®. A receita do governo em cada periodo do tempo é 7, € a renda
real agregada (também considerada exdgena) é Y;. O estoque de divida publica ao final do periodo é
b;. Ademais, a divida assume a forma de titulos do tipo single-coupon e a taxa de retorno da divida
publica, privada e do nivel de precos € constante ao longo do tempo.

Dadas essas caracteristicas, a equacao orcamentaria do governo ao longo do tempo é:
Gt +1bey =7+ (bg — be—y) 1)
Enquanto que a restricdo orcamentaria intertemporal é dada por:

oo Ge _ Yo Tt
Ltz [(1+r)t] by = Xt [(1+r)t (2)
A equacdo (2) é a condicdo que iguala o valor presente dos gastos mais a divida inicial ao valor
presente dos impostos. A mesma condi¢cdo, que segue da primeira equacdo, impde que a divida
cresca restrita assintoticamente a uma taxa abaixo da taxa de juros.

Dadas essas condicgdes, Barro (1979) assume que a taxacdo ndo envolve apenas a arrecadacgédo de
receitas do governo por meio da transferéncia do poder de compra dos individuos, mas também um
conjunto de custos de coleta dos mesmos e/ou custos indiretos de ma alocagdo dos recursos que sao
impostos a economia privada — sejam o “deadweight losses” ou o proprio excesso de carga
tributéria.

O autor representa tais custos por Z,:
Z, =F(z,Y,) = i 3
t (Te,Y) = tf (Yt) 3

Assim, Z, representa a funcdo de custos para o periodo t, que depende diretamente da prépria
taxacdo e negativamente do conjunto de impostos que incidem sobre a renda e sobre 0s recursos da
sociedade. Dado que a funcdo f é invariante ao longo do tempo, f' > 0e f" > 0, o valor presente
descontado desse custo é:

* Isso porque ndo é de interesse do modelo tratar acerca dos determinantes do tamanho do setor publico.
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Z =217 f(Lt) (4)

(1+47)t

O planejador social escolhera, portanto, 7, que minimiza (4) sujeito a restricdo em (2). Das
condicbes de primeira ordem, é possivel encontrar que a relagdo impostos e renda, % é igual para

todos os periodos. Os niveis de taxacdo em cada periodo, por sua vez, sdo determinados pelos
valores da renda, gastos do governo, taxa de juros e estoque inicial da divida.

As propriedades de solucdo do modelo s&o consideradas em Barro (1979) por elencar diferentes
hipdteses acerca da trajetoria da renda e dos gastos do governo. Por exemplo,

e Considerar renda, gastos e a relacdo impostos e renda constante implica que a receita
também sera constante e 0 orcamento do governo estara sempre em equilibrio;

e Com alterac@es transitdrias na renda e nos gastos do governo explicados por alguns periodos
(guerras, por exemplo) ou durante recessdes implica em maiores déficits quanto maiores
forem os choques transitorios.

Espera-se, portanto, que a relacdo divida-renda seja constante, em média, mas aumente em periodos
de gastos governamentais altos, considerados fora do normal, ou renda agregada baixa, também
inferior & sua média.

2.2 — A Tradicdo Keynesiana x Keynes

Como destacam Snowdon e Vane (2005) e Shaik (2016), a tradicdo Keynesiana de politica
macroeconémica, entre elas, a politica fiscal, deriva dos modelos IS-LM de Hicks (1937). As
principais alteracdes feitas ao esquema tedrico de Keynes (1996) sdo, em esséncia, a exclusdo das
expectativas dos agentes que, dado o ambiente dominado pela incerteza, preferem liquidez. Assim,
a forma como a prépria abordagem Keynesiana se desenvolveu durante a segunda metade do século
XX, denota como sua estrutura tedrica foi sendo adaptada ao longo desse periodo’.

Da forma como é compreendida pelos trabalhos da literatura contemporanea, especialmente a que
trata de politica fiscal, a abordagem Keynesiana busca manter a trajetéria econémica longe das
oscilagdes bruscas dos ciclos econdmicos. Isso significa, que, de modo pragmatico, a politica fiscal,
conduzida de maneira 6tima, deve possuir um comportamento contraciclico, ou seja, quando a
economia passa por momentos recessivos, 0 governo deveria adotar uma politica de elevacdo de
gastos, diminuicdo dos impostos ou alguma combinacdo das duas. De modo similar, se a economia
estiver em um periodo de crescimento, 0 governo deveria adotar uma estratégia de politica fiscal
que produza recursos suficientes para enfrentar os periodos de dificuldade e assim sucessivamente,
(ALESINA; PASSALACQUA, 2016; GAVIN; PEROTTI, 1997; TALVI; VEGH, 2005)°.

® Como sintetizam Snowdon e Vane (2005, p. 22), “The standard textbook approach to macroeconomics from the
period following the Second World War until the early 1970s relied heavily on the interpretation of the General Theory
provided by Hicks (1937) and modified by the contributions of Modigliani (...), Patinkin (...) and Tobin (...)”. Para um
debate acerca do caminho percorrido pela teoria e pensamento Keynesiano nesse periodo, ver Snowdon e Vane (2005),
capitulo 1.

® “Keynesian approaches to optimal fiscal policy reach a broadly similar result by different logic - according to that
view, policy should, during macroeconomic booms, at least permit the appearance of surpluses that emerge from the

5
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Diferentemente dessa perspectiva, a abordagem de Keynes, acerca do funcionamento da politica
fiscal, vai além dos aspectos considerados em seu texto principal, a Teoria Geral (TG). De fato,
nessa obra a consideracdo mais explicita sobre o papel do governo na atividade econémica remonta
a sua perspectiva acerca da socializagdo do investimento, “(...) uma socializacdo algo ampla dos
investimentos serd o Unico meio de assegurar uma situacdo aproximada de pleno emprego, embora
isso ndo implique a necessidade de excluir ajustes e formulas de toda a espécie que permitam ao
Estado cooperar com a iniciativa privada” (KEYNES, 1996, p. 345).

De acordo com Sangkuhl (2015, p. 39), as prescri¢Ges politicas de Keynes, na prépria TG, sao mais
heterogéneas do que a defesa de estimulos fiscais em periodos de contracdo econdmicas. Por isso
mesmo, associar tais prescricdes a ideia de simplesmente recorrer a déficits fiscais em periodos
recessivos é considerada um equivoco. Assim, de um modo geral, as propostas da TG tém por
objetivo reduzir a desigualdade de riqueza por meio do uso da tributacdo direta e progressiva’
ponderando, no entanto, “(...) the fear of making skilful evasions too much worthwhile and also of
diminishing unduly the motive towards risk-taking”.

Ademais, considerando a necessidade de que o0s investimentos fossem sociais, a alternativa de
Keynes (1996, p. 345) foi propor a socializacdo dos mesmos, ndo com o objetivo de tornar o Estado
proprietario dos meios de producéo. Isso porque, “Se o Estado for capaz de determinar 0 montante
agregado dos recursos destinados a aumentar esses meios e a taxa basica de remuneracdo aos seus
detentores, tera realizado o que Ihe compete”.

Contudo, segundo Carvalho (1997; 2008) apesar do viés intervencionista em Keynes, 0 mesmo
resulta de sua visdo sobre a incerteza que afeta as decisbes dos agentes na economia capitalista.
Ademais, sua crenca na possibilidade de o Estado intervir na economia esta apoiada em um
diagnostico em que o principal problema é como induzir a completa mobilizacdo dos recursos, nao
a sua alocacéo diretamente.

The role of government should not be to take the place of private markets to assume the
determination of private investments. Intervention should be designed to boost aggregate
demand thereby reducing overall uncertainty as to the prospects for the whole economy.
(CARVALHO, 1997, p. 40).

Além desses aspectos ja destacados, os fundamentos para a aplicacdo de uma politica em Keynes,
segundo Carvalho (1997; 2008), consideram o fato de a economia ser uma economia monetaria de
producdo em que o declinio dos mercados decorre da falha na demanda efetiva, uma vez que o
dinheiro ndo produtivo pode dominar a acumulacdo de riquezas. A validade da politica fiscal nesse
cenario decorre, portanto, da capacidade de os governos avaliarem a natureza das recessdes
econdmicas e da forma como ira ataca-las. Porém, o sucesso das medidas depende das seguintes
premissas:

1) O estado de expectativas;
2) O grau de utilizagéo da capacidade instalada, e;
3) O estado do mercado de capitais.

automatic stabilizerst hata re builti nto the fiscal structure, and should perhaps go further with discretionary tax
increases or spending cuts” (GAVIN; PEROTTI, 1997, p. 29).

7 «“Qs principais defeitos da sociedade econdmica em que vivemos sdo a sua incapacidade para proporcionar o pleno
emprego e a sua arbitraria e desigual distribui¢do da riqueza e das rendas” (KEYNES, 1996, p. 341).
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Tais premissas sdo importantes porque diz respeito ao ambiente econémico sob o qual a politica
esta sendo aplicada. Carvalho (2008, p. 21), assim, deixa claro que, considerando o primeiro fator,
se a politica fiscal, por meio do gasto publico, for realizada em um momento em que o estado de
expectativas relacionadas ao governo seja que 0 mesmo passara por uma elevacdo permanente de
déficits, sua eficacia fica comprometida em funcéo da antecipacdo que esses aumentos nos gastos
desencadeia sobre as taxas de juros e pre¢o dos ativos. Sendo assim, a propria preocupagdo com o
equilibrio fiscal “(...) pode ser instrumental para permitir que a politica fiscal tenha efeitos
positivos, quando for necessaria”. Por isso, a politica fiscal aqui € definida fixando um nivel
adequado de gastos, nao de déficit®.

Essa consideracdo € importante, porque também diferencia Keynes dos Keynesianos. Como
esbocado em Alesina e Passalacqua (2016, p. 2603), mesmo considerando uma politica sustentavel
do ponto de vista fiscal, “Keynesian models would prescribe that deficits should be countercyclical
(...)”, ou seja, a énfase da politica esta nos déficits fiscais.

Quanto ao grau de utilizacdo da capacidade instalada da economia, entra em cena o carater mais
flexivel da politica de gastos para evitar que os objetivos de fornecimento dos bens publicos e a
regularizacdo da demanda, quando necessaria, ndo entrem em conflito. O orcamento fiscal,
portanto, seria dividido em dois, um corrente, e outro de capital. O orcamento corrente diz respeito
ao funcionamento das atividades basicas do Estado, enquanto que o de capital estaria relacionado
com o0s gastos que deveriam manter a economia estavel, e seriam essencialmente os gastos de
investimento. O primeiro deveria manter-se equilibrado, por isso, ndo estaria preocupado com a
estabilizacdo da economia. O segundo, por sua vez, deveria estar disponivel para estimular a
economia a depender do estado do ciclo em que a mesma se encontre. Carvalho (2008) reforca que
essa separacdo do orcamento se destina a manter em pleno funcionamento as funcdes do Estado,
uma vez que algumas despesas ndo podem simplesmente ser adiadas ou suprimidas, enquanto
outras poderiam exercer plenamente a sua funcéo contraciclica.

Segundo Arestis, Ferrari-Filho e Terra (2016), o orgamento de capital nesse desenho de conducgéo
da politica deveria respeitar as seguintes regras: i) pode apresentar déficit, mas, em geral, seria
necessario que os superavits obtidos no orcamento corrente financiassem o orcamento de capital; ii)
0s investimentos publicos complementassem os investimentos privados, ndo os substituissem, e; iii)
tais investimentos tivessem um carater social, ou seja, beneficiassem toda a sociedade’. Esses
aspectos revelam também a preocupacdo de Keynes com a prépria sustentabilidade da politica de
gastos. Como ressalta Kregel (1985, p. 38), “If full employment (...) is maintained the budget should
be balanced and public debt should eventually become a declining portion of net national income”.

Por fim, considerar o estado do mercado de capitais esta relacionado justamente ao problema de
financiamento da divida pablica, ou seja, & colocagdo de titulos no mercado que financiam os gastos
do governo. Novamente, a questdo da preferéncia pela liquidez deve ser considerada. Isso porque

® Vale enfatizar, “In principle, it is the expenditure, not deficit-spending, that really matters” (CARVALHO, 1997, p.
44). Ademais, “Keynes viewed budget deficits as the direct result of failure to achieve stable full employment national
income growth rather than as an efficient remedy for unemployment” (KREGEL, 1985, p. 32).

° Além disso, “The budget should be divided into a ‘capital' and current budget: The 'capital budget' should be
balanced in the long-term but may be adjusted to offset exogenous cyclical changes, the current budget may as a last
resort show surpluses or deficits to offset short-term failure of the capital budget but also be balanced over the long-
term” (KREGEL, 1985, p. 38).
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apesar de a teoria do multiplicador garantir que a demanda de ativos, que corresponde a poupanca
gerada pelo gasto puablico, seria igual ao valor dos titulos colocados no mercado, tal teoria nao
garante que esses agentes poupadores queiram adquirir os papéis emitidos pelo governo. Aqui, 0
aspecto monetario da abordagem de Keynes ganha destaque, pois, caso haja resisténcia do mercado
em absorver 0s titulos publicos por preferirem reter moeda, a solucao seria que a captacao ocorresse
por meio dos intermediarios financeiros, os bancos. No entanto, se esses também buscarem algum
tipo de diversificacdo de carteiras nesse momento, a limitacdo para a politica fiscal permanecera
(CARVALHO, 2008).

Portanto, o que vale destacar dessa discussao € que, diferente da abordagem Keynesiana que se
baseia em um esquema considerado ‘“hidraulico” para aplicar a politica macroecondmica de um
modo geral, o uso da politica em Keynes, em especial da politica fiscal, € mais complexo. Isso
porque, mesmo acreditando na capacidade de o governo intervir, tal intervencdo deve ser realizada
de modo cuidadoso e atento as condicdes do ambiente macroeconémico no momento de sua
aplicagéo.

3. Revisdo da Literatura Empirica

A literatura empirica que trata acerca da estabilizacdo da politica fiscal por meio da anéalise de
sustentabilidade da divida é bastante ampla (ver: D’ERASMO et al., 2016). Em geral, os trabalhos
seguem a tradicdo de Bohn (1995; 1998) para analisar empiricamente as relagdes entre
comportamento fiscal, estabilidade e ciclo econdmico. Dado a variedade de artigos publicados sobre
a tematica, essa secdo selecionou para apresentacdo e discussdo alguns dos principais estudos que
concentram a andlise para o Brasil e América Latina.

O trabalho de Talvi e Végh (2005), por exemplo, investiga se a evidéncia de comportamento pro-
ciclico da politica fiscal na América Latina é um fenémeno especifico ou geral em relacdo aos
paises em desenvolvimento. A amostra de analise do trabalho é de 56 paises (20 industriais e 36
paises em desenvolvimento). O periodo analisado é de 1970 a 1994. Utilizando a abordagem
Keynesiana tradicional e aquela dos modelos tax-smoothing para avaliar o comportamento da
politica fiscal, os autores aplicam duas medidas de correlacdo: i) aliquota de impostos (informacéo
captada pelas receitas fiscais) e o ciclo de negécios, e; ii) o consumo do governo e o ciclo de
negocios. Se a correlacdo for negativa para a primeira relacdo e positiva para a segunda ha
evidéncias de que a politica fiscal € pré-ciclica.

Os principais resultados destacam que as receitas possuem comportamento pro-ciclico nos dois
grupos de paises, o consumo do governo é altamente pré-ciclico nos paises em desenvolvimento
(Unico grupo em que o consumo do governo ndo esta correlacionado com a producdo durante o
ciclo de negécios sdo os paises do G7) e esse € um fendbmeno generalizado para esse grupo. Em
sintese, os autores concluem que a politica fiscal nos paises do G7 parece seguir a regra de politica
fiscal 6tima, em acordo com o modelo de Barro (1979), enquanto que a politica fiscal nos paises em
desenvolvimento é altamente pro-ciclica. A explicacdo para esse comportamento, portanto, estaria
associado a economia politica do arranjo fiscal nesses paises, uma vez que as pressdes de grupos de
interesse durante os periodos de abundancia do orcamento amplia a demanda por recursos da
sociedade elevando assim 0s gastos.

O trabalho de Mello (2005), por sua vez, estima fungdes de reacdo fiscal para o setor publico
consolidado e para os diferentes niveis de governo do Brasil com o objetivo de testar a
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sustentabilidade dindmica da divida publica e se essa resposta se altera ao longo do tempo. A
analise empirica esta baseada em dados mensais para o periodo janeiro de 1995 a julho de 2004. A
técnica de estimacdo basica do estudo é Ordinary Least Square (OLS). Os principais resultados
destacam: i) hd uma reacdo positiva do superdvit primario consolidado as variacbes no
endividamento, e; ii) a postura fiscal tornou-se mais sensivel e mais estavel ao endividamento,
principalmente apos a flutuacdo do real em janeiro de 1999. Em sintese, os resultados sugerem que
todos os niveis de governo reagem fortemente as mudancas no endividamento, ajustando suas metas
de superavit primario.

Blanco e Herrera (2006, p. 27) avaliam o carater ciclico da politica fiscal do Brasil para o periodo
de 1991 a 2002 (frequéncia mensal). A metodologia aplicada é de séries temporais, modelos
Autorregressivos com Defasagens Distribuidas (ARDL)™. Os principais resultados indicam que, no
curto prazo, as expansdes fiscais estdo associadas a reducBes no saldo primério e o saldo primario
se eleva durante os periodos de contragdo do produto, corroborando com a hip6tese de natureza pro-
ciclica da politica fiscal. Por outro lado, as evidéncias mostram que a politica fiscal é contraciclica

no longo prazo, “(...) that is a 1% increase in output is associated with a higher primary balance of
0.2% of GDP”.

Mendonca et al. (2009) estimam uma funcdo de reacdo fiscal no periodo de janeiro de 1995 a
dezembro de 2007. O trabalho testa a seguinte hip6tese: o superavit primario se ajusta em resposta
as mudancas na divida publica com o objetivo de garantir a sustentabilidade da mesma? A técnica
de estimacdo bésica do estudo é a de Maximizacdo da Funcdo de Verossimilhanca e os modelos
estimados sdo do tipo Markov-Switching. Os principais resultados destacam que a politica fiscal no
Brasil apresentou dois regimes distintos apds o Plano Real. O regime “pds 2000 caracteriza-se por
uma baixa reacdo do superavit a variacdes da divida liquida, e o regime “anterior a 2000 (de maior
volatilidade) a reacdo do superdvit a variagdes na divida liquida € bastante evidente. Ademais, 0
superavit parece reagir positivamente ao produto indicando que a politica fiscal € moderadamente
anticiclica. A contribuicdo desse trabalho em relacdo aos demais estd no uso de procedimentos
econométricos que lidam com problemas de quebra estrutural das séries.

Rocha (2009), por sua vez, analisa a relacdo entre ciclo econémico e finangas publicas no Brasil
com dados trimestrais para o periodo de 1995 a 2005. As variaveis dependentes no estudo sdo o
saldo fiscal primario e o saldo fiscal primario ajustado ciclicamente calculado por Mello e Moccero
(2006)", ambos como proporcdo do PIB. As varidveis explicativas sdo o saldo fiscal como
proporcdo do PIB defasado em um periodo, o hiato do produto calculado a partir do filtro Hodrick e
Prescott (HP) e a divida publica liquida como propor¢cdo do PIB defasada em um periodo. As
regressdes foram estimadas por OLS e os resultados indicam que a politica fiscal foi aciclica ao
longo do periodo. A autora conclui que o papel dos estabilizadores é relativamente pequeno no
periodo, a politica fiscal se tornou menos pro-ciclica depois da Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF) e a politica fiscal foi simétrica ao longo do ciclo.

' O trabalho também testa outras relacdes macroecondmicas envolvendo a politica fiscal, como o impacto da
composicdo dos gastos sobre o crescimento, mas ndo sdo fundamentais para os objetivos desse trabalho.

' Mello e Moccero (2006) estimam o déficit ciclicamente ajustado para a economia brasileira no periodo de 1995 &
2005 e utilizam a metodologia da Organizag&o para Cooperacéo e Desenvolvimento Econdémico (OCDE) para realizar o
ajuste da medida de saldo orcamentério. O objetivo principal é estimar a elasticidade do saldo fiscal em relacdo ao ciclo
econdmico.
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O trabalho de Gadelha e Divino (2013) analisam o carater ciclico da politica fiscal do Brasil no
periodo de marco de 2002 a julho de 2011. Os autores também testam algumas hipoteses especificas
como, por exemplo, aquela relacionada as pressfes exercidas por grupos politicos sobre o
orcamento a la Talvi e Végh (2005)*. A variavel dependente é o gasto governamental em relagdo
ao PIB e as variaveis de controle séo: i) gasto defasado em um periodo (para estimacéo dinamica);
ii) hiato do produto; iii) dummy para a crise financeira 2008-2009; iv) conjunto de varidveis que
captam aspectos politicos como corrupcdo, variabilidade da base tributaria, mercado de trabalho e
mercado de crédito. A técnica de estimacdo utilizada é o Método dos Momentos Generalizados
(GMM). Os principais resultados destacam: 1) que o comportamento da politica fiscal brasileira no
periodo é pro-ciclico, uma vez que o coeficiente associado ao hiato do produto é positivo e
estatisticamente significativo; 2) as decisdes de politica fiscal sdo influenciadas pelo
comportamento do gasto passado, resultado explicado pela estrutura de rigidez orcamentaria, e; 3)
evidencia que as pressdes politicas relacionadas aos gastos governamentais aumentam quanto o
superavit se eleva, potencializando o carater pré-ciclico da politica fiscal.

Jesus (2014) estima uma funcéo de reacéo fiscal para o Brasil considerando o periodo de janeiro de
2003 a novembro de 2013. As principais perguntas de pesquisa do trabalho sdo: i) a politica fiscal
brasileira é realmente pro-ciclica? ii) a conducdo da politica fiscal é compativel com a estabilizacao
da divida publica? iii) a autoridade fiscal responde a choques na inflacdo? As estimacdes sdo por
OLS, GMM e VAR. Os resultados do trabalho indicam, em sintese, que politica fiscal brasileira foi
pré-ciclica no periodo, que a autoridade fiscal tem se preocupado com a estabilizacdo da divida
publica e que a inflagdo ndo é contemplada nos objetivos de politica fiscal.

Simonassi et al. (2014) avaliam o desempenho fiscal do Brasil a partir de dois critérios: (a)
sustentabilidade da divida do setor publico, e; (b) existéncia de politicas que buscam a austeridade
fiscal em periodos de crescente endividamento. O periodo de anélise compreende os meses de
dezembro de 1991 a dezembro de 2008. A metodologia seguida pelo trabalho fundamenta-se nas
contribuicdes tedricas de Barro (1979) e Bohn (1998; 2007) e na técnica de estimacdo aplicada em
Bai (1997a; 1997b) e Bai e Perron (1998). Ademais, diferente dos trabalhos anteriores, a
metodologia utilizada também permite analisar quebras estruturais endogenas nas séries™, pois a
técnica de estimacdo é a do Método Sequencial de Minimos Quadrados. Entre os resultados do
trabalho, destacam-se: i) a identificacdo da ocorréncia de duas quebras estruturais (a primeira em
meados de 1994 e a segunda no inicio de 2003), e; ii) as estimativas apontam para uma resposta
positiva do superavit primario a um aumento da divida do setor publico. Em suma, os autores
concluem que o ajuste fiscal realizado pelo setor pablico a partir da segunda metade dos anos 90,
mais especificamente entre 1998 e 2002, foi eficaz e sustentavel mesmo apds esse periodo™.

2 As outras hipoteses testadas no trabalho séo relacionadas & corrupcdo (ALESINA; TABELLINI; CAMPANTE,
2008), restricdo ao crédito (GAVIN; PEROTTI, 1997) e economia informal (CICEK; ELGIN, 2011) como elementos
que contribuem com a prociclicidade da politica fiscal nos paises em desenvolvimento. O autor destaca que a evidéncia
ndo corrobora a hipotese da restrigdo ao crédito como elemento que contribui com o caréter pré-ciclico da politica fiscal
no periodo analisado.

3 Como ressaltam os autores, “The advantage of this approach over earlier proposals, (...) is not to impose a priori the
date at which the structural change occurs. Structural breaks must be treated as random variables” (SIMONASSI; et
al., 2014, p. 11).

" «After the second structural break (February-2003) it is observed that the public sector net debt remains not
onlysustainable but also has increased the public policy makers’ efforts to generate primary surplus to offset eventual
risingin the public debt. As a matter of fact, the debt/GDP ratio presented a declining trend and the primary
surplus/GDPratio remained steady at 4%” (SIMONASSI; et al., 2014, p. 12).
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Luporini (2015) analisa a resposta fiscal média do superavit primario as varia¢oes da divida publica
do governo e a evolucdo da funcdo de reacdo fiscal ao longo do tempo para o periodo de 1991 a
2011 (frequéncia mensal). A técnica de estimacdo utilizada no trabalho é um vetor de cointegracdo
por OLS. O principal resultado do artigo destaca que a resposta fiscal do governo brasileiro ao
longo do periodo foi tal que um aumento de 1% na relacéo divida-PIB esté associado a um aumento
médio do superavit primario de aproximadamente 0,096% ou, 9,6 pontos-base. O autor conclui, em
sintese, que a politica fiscal ao longo do periodo analisado foi sustentavel, no entanto, apesar de
manter um comportamento estavel apos os anos 2000, a resposta fiscal parece ter assumido uma
tendéncia de declinio ap6s 2006*.

4. Aspectos Metodologicos, Estratégia Empirica e Dados

A literatura destacada procura avaliar se 0 comportamento da politica fiscal ao longo do tempo é
sustentavel ou ndo. Segundo D’Erasmo et al. (2016), os principais objetivos desses trabalhos, ou da
maior parte deles, tém sido: (a) construir indicadores simples que possam ser usados para avaliar a
sustentabilidade da politica fiscal, em esséncia, o comportamento da divida publica, e; (b)
desenvolver testes econométricos formais que possam determinar se a hipdtese de restricdo
orcamentaria intertemporal do governo pode ser rejeitada pelos dados.

Em geral, a restricdo orcamentaria do governo € representada como uma fungdo dindmica que
possui a seguinte forma funcional (LUPORINI, 2015):

by — by = gr —te + (re—1 — ke—1) by (5)

Aqui, o crescimento da divida (b; — b;_,) € explicado em parte pelo seu componente que mede a
diferenca liquida no presente entre despesas e receitas (g, — t;), 0 déficit primario, mais a diferenca
entre a taxa real de juros e o crescimento da economia no periodo anterior (r._; — k;—;) que incide
sobre a divida do passado recente (b;_,). As variaveis ja sdo consideradas em relagcdo ao produto da
economia.

Em sintese, o que a restricdo significa é que a evolucdo da relacdo divida/PIB depende
principalmente do déficit primario, da relacdo divida/PIB acumulada e da diferenca entre a taxa de
juros reais pagos aos titulos publicos e a taxa de crescimento da economia. Se a diferenca for
positiva, 0 governo precisa de um superavit primario para evitar que a razdo divida/PIB cresca no
periodo. Por outro lado, se for negativa, a relacdo divida/PIB pode ser estdvel mesmo na presenca
de algum nivel de déficit primario.

Além disso, assumindo que ndo ha crescimento econdmico e que a taxa de juros permaneca
constante ao longo do tempo, é possivel identificar o comportamento futuro da restricdo
orcamentaria tomando as expectativas dos agentes em relacdo ao tempo e aplicando o limite dado
pela condicdo ndo-Ponzi:

n
limy, 0 (11?) E¢[beyn] =0 (6)

> «Analyzing the evolution of the fiscal response through time, we find that the policy became more stable after the year
2000, but less responsive to the debt-income level. Fiscal response seems to have assumed a declining trend after 2006.
Our results are in line with those previously obtained by the literature” (LUPORINI, 2015, p. 455).
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A condicdo ndo-Ponzi indica que 0 governo ndo toma emprestado sem garantias hem acumula
receitas que poderiam ser usadas para outros fins, ou seja, a divida do governo € sustentavel ao
longo do tempo, pois a mesma corresponde ao valor esperado atual descontado do fluxo de saldos
futuros do orcamento primario (D’ERASMO; MENDOZA; ZHANG, 2016; LUPORINI, 2015).

Tal condicdo tem sido testada de diversas maneiras pela literatura. Partindo da contribuicdo de
D’Erasmo et al. (2016), é possivel separar essas abordagens em trés formas alternativas: i) a
empirica, abordagens classica e de Bohn (1995; 1998; 2007; 2008); ii) a estrutural, e; iii) a analise
do default da divida doméstica. No entanto, como ja apontado, os trabalhos discutidos na se¢ao
anterior utilizam, em sua maioria, a abordagem empirica de Bohn (1995; 1998) para realizar a
analise.

A principal contribuicdo dos trabalhos de Bohn (1995; 1998; 2007; 2008) que os tornam ainda
relevantes para estudar o comportamento da autoridade governamental ao longo do tempo é,
segundo D’Erasmo et al. (2016), o fato de terem mostrado que uma funcéo de reacéo fiscal linear
com uma resposta positiva e estatisticamente significativa do resultado primario para a divida
publica é suficiente para que a restricdo orcamentdria seja testada de maneira robusta
empiricamente. Vale destacar que a funcdo de reacdo precisa estar devidamente condicionada ao
estado da economia, ou seja, ao ambiente macroecondmico.

Diferente dos testes de estacionariedade padrdo derivados do trabalho de Hamilton e Flavin (1986),
a metodologia de Bohn (2008) é suficiente para testar a sustentabilidade a partir da analise da
restricdo orcamentaria do governo®®. Para ver isso, considera-se uma funcdo de reacéo fiscal do
tipo:

pbe = e + pbe_q + & (7)

Para todo t, onde p > 0, u; € um conjunto de determinantes adicional do resultado primario, que
incluem um intercepto e proxies para flutuacdes temporarias na producéo e nos gastos do governo,
& ¢ 1i.d. Segundo D’Erasmo (2016), a prova de que essa condicdo ¢ suficiente para testar a
estabilizacdo fiscal apenas requer que u; seja limitado e que o valor presente do PIB seja finito. O
argumento da prova, portanto, € que com pb mudando pelo fator positivo p quando a divida se
eleva, o crescimento da divida j periodos a frente é reduzido por (1 — p)’.

4.1 — Estratégia Empirica

Seguindo esses aspectos metodoldgicos destacados pela literatura, a especificacdo da funcdo de
reacdo fiscal de referéncia desse trabalho possui a seguinte forma funcional:

log(ge) = ag + a1y + axde_g + azme_ + & (8)

log(g;), € o logaritmo da despesa primaria;

Y¢-1, € 0 hiato do produto do periodo anterior;

d;_1, € adivida publica geral bruta do periodo anterior;
m:_1, € a inflacdo do periodo anterior, €;

16 Os trabalhos de Rocha (1997) e Issler e Lima (200) utilizam essa abordagem para estudar a sustentabilidade da
politica fiscal no Brasil para o periodo de 1980-1993 e 1947-1992, respectivamente. Os trabalhos destacam, em sintese,
como o financiamento da politica fiscal ocorre em uma economia com alta inflacéo.
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&, 0 termo de erro i.i.d.

Em acordo com lizetzki e Végh (2008), utiliza-se a despesa primaria como variavel dependente nas
estimacdes, pois as mesmas sdo consideradas instrumento direto de politica fiscal. Os parametros da
equacdo (8) serdo estimados pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e pelo
Método Generalizado dos Momentos (GMM). Os coeficientes da fungdo estimada por MQO
possuem erros padrdo robustos e os instrumentos utilizados nas estimativas por GMM sdo, além da
constante, as variaveis hiato do produto, divida publica e inflacdo defasadas em dois e trés periodos.
Nas estimagOes por GMM utilizou-se a matriz de covariancia de Newey-West, que leva em conta
tanto heterocedasticidade quanto autocorrelacdo. Ademais, utiliza-se o teste Prob. J. Stat. para
testar as condi¢cdes de sobreidentificacdo sob a hipotese nula de validade dos instrumentos nas
equacOes estimadas por GMM. O uso desse estimador procura corrigir possiveis problemas de
endogeneidade do modelo e da robustez as estimativas apresentadas.

Além dessa especificacdo basica, esse trabalho testa mais duas especificacfes alternativas para a
forma funcional da funcéo de reacéo fiscal da equacéo (8), sao elas:

log(g:) = ag + a1yi_1 + aydi_1 + asme_q + aycrise + & 9)
log(ge) = ag + a1yeq + axdi_g + azme_ g + ayge—q + & (10)

A equacdo (9) adiciona uma dummy para crise econdémica, enquanto que a equacao (10) adiciona o
nivel do gasto primario defasado como variavel explicativa em acordo com os trabalhos de Gadelha
e Divino (2013) e Luporini (2015). A dummy para crise econdmica foi construida a partir da
classificacdo de recessdao do Comité de Datacdo de Ciclos Econémicos (CODACE) da Fundacao
Getulio Vargas (FGV). Segundo o CODACE, a economia brasileira passou por trés recesstes
durante o periodo de 2003 a 2016. Entre o primeiro e o segundo trimestre de 2003, entre o quarto
trimestre de 2008 e o primeiro trimestre de 2009, e do segundo trimestre de 2014 até o final do ano
de 2016. Vale destacar que 0 CODACE compila as recessdes para 0s trimestres e a série utilizada
nesse trabalho é mensal, por isso utilizou-se a varidvel dummy com valor 1 para 0s meses
compreendidos entre os trimestres recessivos e 0 para 0s demais meses. A estratégia de estimacao
para essas duas equacdes é similar aquelas apresentadas para a equacéo (8)*'.

O objetivo das estimacGes € testar principalmente: i) o carater ciclico da politica fiscal, e; ii) se a
conducdo da politica fiscal foi sustentavel. As especificacbes alternativas, por sua vez, além de
testar a robustez dos resultados, visam identificar se o governo reage de maneira a suavizar as crises
econdmicas e se existe um componente inercial nos gastos publicos. Considerando esses aspectos, 0
que importa para a analise sdo os sinais e significancia estatistica dos parametros estimados. Assim,
caso a; < 0 e estatisticamente significativo define-se a politica fiscal como contraciclica, ou seja,
quando a economia cresce além do seu nivel potencial, o governo diminui os seus gastos poupando
recursos para os momentos de dificuldade econdmica. O caso contrario indica que a politica fiscal é
pré-ciclica e se a; = 0, ou seja, ndo puder ser considerado estatisticamente diferente de zero, a
politica fiscal pode ser considerada aciclica. Se a, < 0 e estatisticamente significativo, isso indica
que a autoridade governamental possui uma dindmica de endividamento sustentavel, uma vez que
busca acomodar os gastos atuais considerando as oscilagdes positivas da divida publica. Se o0s

7 Os coeficientes das funcdes (9) e (10) estimados por MQO possuem erros padrdo robustos e 0s instrumentos
utilizados nas estimativas por GMM séo, além da constante, as variaveis explicativas defasadas em dois e trés periodos.
A dummy, no caso da equac¢do 10, foi usada como instrumento defasado em um e dois periodos.

13



GPEM
U N I F Ess PA Grupo de Pesquisa em Economia

" UNIVERSIDADE FEDERAL DO SUL E SUDESTE DO PARA Politica da Macroeconomia

coeficientes para a dummy de crise econdmica e gastos defasados forem positivos e estatisticamente
significantes ha indicativos de que o governo reage buscando suavizar as recessdes e possui um
componente inercial em seus gastos.

4.2 — Dados

Para realizar as estimacdes foram utilizados dados mensais para o periodo entre janeiro de 2002 a
fevereiro de 2018, totalizando 194 observacdes. O software utilizado para realizar as estimaces foi
o Eviews 10. As variaveis utilizadas na especificacdo econométrica basica sdo: i) Despesas:
corresponde a despesa primaria do governo central (em milhdes R$, valores reais de marco de 2018
- IPCA). Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN); ii) Hiato do Produto: corresponde ao desvio
percentual do PIB do seu nivel potencial calculado pelo filtro HP (HODRICK; PRESCOTT, 1981).
Fonte: Banco Central do Brasil (BCB) para a série do PIB utilizada para calcular o hiato do
produto; iii) Divida Publica: é a divida bruta do governo geral como proporcéo do PIB (em %).
Fonte: STN, e; iv) Inflagdo: que é o IPCA dessazonalizado com variagdo mensal calculada e
disponibilizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). As demais variaveis sao
a dummy para crise econdémica e o nivel dos gastos primarios defasados definidos na subsecao
anterior. A figura abaixo apresenta os graficos com as séries utilizadas.

Figura 1: Séries Macroeconémicas
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Fonte: STN, BCB e IBGE. Elaborag&o Prépria. Eviews 10.
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5. Resultados

As estimativas da funcgéo de reacéo fiscal estdo sumarizadas na Tabela 1. Os modelos (1) e (2) séo
0s modelos de referéncia para as estimacgdes. Os resultados indicam que o hiato do produto néo foi
significativo para explicar o comportamento das despesas primarias no periodo. Esse resultado se
mantém considerando todos os modelos estimados e estd em acordo com o trabalho de Rocha
(2009), pois indica que a politica fiscal foi aciclica durante o periodo analisado. Isso porque para
nenhum nivel de significancia estatistica considerada aceitavel, o coeficiente associado ao hiato do
produto é diferente de zero. Por outro lado, os coeficientes para divida publica e inflacdo sdo
negativos e estatisticamente significativos no modelo (1), enquanto no modelo (2) os coeficientes
permanecem negativos, mas significativos apenas para a varidvel inflagdo. Isso significa que a
autoridade fiscal brasileira reagiu as oscilacGes positivas da divida publica e da inflacdo reduzindo o
gasto primério. No primeiro caso, é possivel identificar um padrdo fiscal razoavelmente
estabilizador para a divida, enquanto que no segundo caso o padrao fiscal é de atenuar a sua atuacao
exercendo menos pressdo sobre os pregos. Esses resultados para divida e inflacdo sdo esperados
porque correspondem ao regime de politica macroecondmica do Brasil (metas de superavit primario
e inflacdo), e estdo em acordo com os trabalhos de Mendonga et al. (2009), Jesus (2014) e Luporini
(2015).

Tabela 1: Funcéo de Reacéo Fiscal para o Brasil (2002 - 2018)

Log (Despesas) I\/I( (13)0 GSI)M I\/I(?Q)O GE\A/fI)M I\/I( g)o GS)M
Hiato (-1) 0,00 -0,00 -0,00 -0,00 -0,00 -0,00
Divida (-1) -0,01***  -0,01 | -0,01*** -0,01 -0,00**  -0,00**
IPCA (-1) -0,11* -0,20* | -0,20*%**  -0,39*** -0,04* -0,05
Crise Econdmica - - 0,29*** 0,32*** - -
Despesa (-1) - - - - 0,00*%**  0,00***
Rz gjustado 0,07 0,06 0,21 0,04 0,66 0,52
Prob. J Stat - 0,40 - 0,27 - 0,00

Nota: Estimagdes realizadas no Eviews 10. Valores dos coeficientes foram aproximados. Todas as equacdes
estimadas possuem constante ndo reportada aqui. (*), (**), (***), indicam coeficientes significativos a 10%, 5% e
1% respectivamente. Prob. J Stat é o teste de sobreidentificagdo dos instrumentos. Em todos os resultados das
estimacGes GMM, exceto para o0 modelo (6), o teste ndo rejeita a nula de validade dos instrumentos nas equacées
estimadas.

Os modelos (3) a (6) adicionam ao modelo de referéncia a dummy de crise econémica (modelos 3 e
4) e a despesa primaria do periodo anterior (modelos 5 e 6). Como é possivel observar, 0s
resultados dos modelos (3) a (6) se mantém em linha com o0s apresentados e discutidos
anteriormente pela especificacdo basica. A novidade é que a dummy para crise econémica é positiva
e estatisticamente significativa considerando os dois métodos de estimacgdo. Isso significa que a
autoridade fiscal, mantendo a resposta padrdo aos indicadores de divida e inflagéo, reagiu com uma
resposta contra ciclica de politica fiscal durante recessdes econémicas do periodo. Esses resultados
corroboram aqueles reportados por Gadelha e Divino (2013) especificamente quando consideram a
crise de 2008-2009.

Os modelos (5) e (6) consideram, em acordo com Gadelha e Divino (2013) e Luporini (2015), a
despesa do periodo anterior como variavel explicativa do comportamento da despesa primaria do
governo. Os resultados para divida e inflagdo permanecem os mesmos dos modelos (1) e (2),
enquanto que o coeficiente para despesa € positivo e estatisticamente significativo nos dois
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modelos. Isso significa, considerando as duas estimacdes, que o gasto do periodo atual é afetado
positivamente pelo gasto do periodo anterior. Esse resultado estd em linha com os resultados
encontrados por Gadelha e Divino (2013), mas também védo ao encontro do comportamento da
despesa primaria recalculada por Gobetti e Orair (2015). Os autores identificam elevada rigidez da
taxa de crescimento das despesas primarias no Brasil ao longo do periodo 1999-2014 e reforcam
que o carater inercial das mesmas esta associado, principalmente, aos gastos sociais em geral.
Assim, vale ressaltar com base nesses resultados que: i) é possivel identificar um comportamento
inercial para a despesa primaria no Brasil, e; ii) considerando o modelo (6), esse resultado deve ser
visto com cautela, uma vez que o teste Prob. J Stat ndo confirma a validade dos instrumentos
utilizados nessa equacao.

Por fim, vale ressaltar que outras formas de verificar a robustez desses resultados e testes adicionais
tanto podem como devem ser feitos. Gobetti e Orair (2015) destacam que o carater discricionario da
politica fiscal se reflete principalmente nas despesas de custeio e capital do governo (OCC),
Usando essa varidvel como dependente e seguindo os mesmos procedimentos empiricos adotados
nas estimativas apresentadas na Tabela 1, a Tabela 2 mostra que os resultados das estimacfes
anteriores permanecem validos e, do ponto de vista qualitativo, reforcam a interpretacdo realizada
pela analise empirica para a avaliagdo da politica fiscal no Brasil. Isso porque, o critério de
sustentabilidade da divida, assim como a reacdo aos choques recessivos e 0 carater inercial das
despesas primarias se mantém com resposta similar e estatisticamente significativa em todas as
equacdes estimadas.

Tabela 2: Funcédo de Reacdo Fiscal Alternativa para o Brasil (2002 - 2018)

Log (OCC) lvl(clg)o Gﬁ)lvl I\/I%)O Gf\i)M M(csg)o GS)M
Hiato (-1) 0,00 -0,00 -0,00 -0,00 -0,00 -0,00
Divida (-1) -0,02***  -0,02* | -0,02*** -0,02** -0,01***  -0,01***
IPCA (-1) -0,03 -0,18 -0,13* -0,26*** -0,06* -0,08
Crise Econdmica - - 0,35%** 0,38*** - -
Despesa (-1) - - - - 0,00***  0,00***
R2 ajustado 0,10 0,09 0,23 0,20 0,65 0,51
Prob. J Stat - 0,12 - 0,28 - 0,15

Nota: Estimacfes realizadas no Eviews 10. Valores dos coeficientes foram aproximados. Todas as equacdes
estimadas possuem constante ndo reportada aqui. (*), (**), (***), indicam coeficientes significativos a 10%, 5% e
1% respectivamente. Prob. J Stat é o teste de sobreidentificagdo dos instrumentos. Em todos os resultados das
estimacBes GMM o teste ndo rejeita a nula de validade dos instrumentos nas equagdes estimadas.

6. Considerac0es Finais

O presente trabalho buscou contribuir com a discussdo sobre politica fiscal no Brasil em dois
aspectos. O primeiro destacou as diferentes abordagens tedricas sobre o tema visando elucidar 0s
fundamentos das analises de politica fiscal no periodo recente. Enquanto o segundo procurou, por
meio da discussdo e aplicacdo empirica, apresentar como a politica fiscal no Brasil se comportou
durante os ultimos anos, com especial énfase na sustentabilidade da politica e de sua reacdo as
oscilagbes da atividade econdmica. Em sintese, é possivel observar que as abordagens teoricas
diferem essencialmente quanto ao papel da politica fiscal na economia. De um lado, ha propostas

8 Tal rubrica, segundo a STN, corresponde & despesa total, excluindo-se pessoal e encargos sociais, beneficios
previdenciarios, abono e seguro desemprego, subsidios e outros.
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que visam suavizar a atua¢do com o objetivo Unico de manter as financas publicas sustentaveis. De
outro, ha propostas que visam utilizar a politica fiscal com o objetivo de manter estavel a demanda
agregada, mas que de forma qualitativa diferem na forma como coordenar a politica no &mbito
macroecondmico.

Como visto na discussdo dos resultados da literatura revisada, ainda ndo existe um consenso acerca
do comportamento da politica fiscal no Brasil nos ultimos anos. Isso porque os resultados tém sido
difusos. Enquanto uns apontam para um comportamento fiscal que pode ser considerado fragil, uma
vez que segue um padrdo pré-ciclico ao longo do tempo e por isso possivelmente insustentavel,
outros trabalhos, em acordo com esse artigo, evidenciam que a tendéncia da politica fiscal tem sido
razoavelmente sustentavel no Pais, pois quando ndo é contraciclica, permanece invariante as
flutuacbes econdmicas. Os resultados aqui alcancados contribuem com o debate, pois: i) utiliza
dados recentes, e; ii) testa formas alternativas de avaliar o comportamento fiscal do Brasil no
periodo. Além disso, os resultados mostram que a andlise de politica fiscal usando um critério de
longo prazo pode elucidar como a politica tem sido gerida ao longo dos Gltimos anos. Isso significa,
por exemplo, que no Brasil as metas de superavit primario reforcam o carater sustentavel da politica
fiscal a0 mesmo tempo em que pode tirar a flexibilidade da mesma em lidar com as oscilagdes
ciclicas da atividade econémica.

Ademais, embora as preocupac@es de curto prazo sejam validas, especialmente aquelas relacionadas
a dindmica de crescimento da divida publica, a analise de mais longo prazo pode ajudar a
compreender aspectos estruturais da politica econdmica brasileira de um modo geral. Como
apresentado, apesar de reagir aos choques recessivos ao longo do periodo analisado, a politica fiscal
manteve uma atuacdo razoavelmente preocupada com a estabilidade dos precos. Todavia, seu
carater rigido impGe alguns desafios para o arranjo institucional do orcamento, uma vez que a
varidvel de ajuste principal se torna o investimento publico, inviabilizando assim projetos de
infraestrutura do Pais.

No entanto, algumas lacunas desse trabalho abrem espaco para novos estudos que, de alguma
maneira, contribuam para essa area de pesquisa no Brasil. Esse artigo identifica que ainda podem
ser explorados novos testes empiricos para a funcdo de reacdo fiscal do Brasil que, além de atualizar
os dados, considere novas estimativas fiscais a la Gobetti e Orair (2017) e que incorpore ndo s 0s
impactos do ciclo econbmico e de quebras estruturais sobre as estatisticas fiscais, mas também
considere a influéncia de movimentos ciclicos das financas internacionais em linha com 0s
trabalhos de Borio (2016) e Alcidi (2017).
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