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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo mostrar a relacdo entre politica fiscal e os ciclos
econdmicos, apresentando o balan¢o orcamentario estrutural como instrumento para
definir o componente ciclico dos resultados fiscais de um pais.

Acreditamos que o melhor uso da politica fiscal deva sempre considerar a existéncia dos
ciclos econdmicos, pois um padrdo de crescimento da economia hoje pode ndo ser
assistido no futuro, trazendo impactos diretos ao bem-estar da nagé&o.

Dessa forma, foi feita uma resenha da literatura onde foi possivel constatar que a melhor
forma de atuar diante os ciclos é através da politica fiscal contra-ciclica, sendo esta,
somente praticada pelos paises desenvolvidos.

Fatores como dispersdo dos gastos publicos, acesso ao mercado de crédito internacional,
pressdes politicas, controle de corrupcdo e nivel institucional das autarquias fiscais
podem ser apontados como limitadores a implantacdo da politica fiscal 6tima durante os

ciclos econdmicos.

Palavras-chave: Politica fiscal, ciclos econémicos, balan¢o orcamentario



ABSTRACT

This paper is aimed to show the relation between fiscal policy and business cycles using
the structural budget balance as a tool to define the cyclical part of the fiscal results.

We believe the better use of fiscal policy should respect business cycles because a pattern
of economic growth today may not be seen in the future. This fact may cause a direct
impact to the welfare state.

Thus, we did a review of literature where we could see that the better fiscal action before
business cycles is a counter-cyclical fiscal policy. However, this policy has been in use
for just developing countries.

Volatility of the government spending, access to international market credit, political
pressures, control of corruption and level of fiscal institutions can limit the application of

optimal fiscal policy during the business cycles.

Keywords: Fiscal Policy, business cycles, budget balance
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INTRODUCAO

A Politica fiscal é provavelmente o quesito mais importante de qualquer pais, pois
um governo deve ser capaz de encontrar o equilibrio entre suas receitas e despesas, de
modo a conseguir efetuar todo seu planejamento para a populacdo. Para cumprir seus
planos, torna-se importante para 0 governo saber gerenciar o orcamento publico,
alocando os recursos da melhor maneira possivel sem esquecer de sua restrigdo
orcamentaria.

Contudo, a formulacdo de politicas econdmicas ndo deve considerar somente o
equilibrio fiscal de curto prazo, mas também levar em conta a existéncia dos ciclos
econdmicos, que € a alternéncia dos periodos de prosperidade e recessdo da economia.

Como mostra Simonsen (1995), a teoria dos ciclos econdmicos ndo é um evento
de cara ou coroa com uma moeda néo-viciada, na qual a histdria dos resultados passados
ndo afeta as probabilidades do lance seguinte, mas sim um processo onde cada lance
depende da historia pregressa do jogo. Isto significa que periodos de crescimento
econémico guardam relacdo com as fases menos abastadas da economia, e 0s periodos
recessivos tém algum componente inicial nas épocas de exuberancia.

Diante disso, os governos deveriam estar preparados para atuarem sob as
condicBes dos ciclos econdmicos, tendo a propriedade de saber a dependéncia que um
evento termina por gerar no outro.

Portanto, o dilema correto do governo agora seria alocar 0s recursos da maneira

mais eficiente para a populacdo considerando a existéncia da oética intertemporal dos



ciclos econémicos, pois um padrdo de crescimento hoje pode ndo ser assistido no futuro,
trazendo impactos diretos ao bem-estar da nagéo.

A preocupacao com estas fases ciclicas que uma economia pode atravessar e a
resposta que um governo pode dar a este processo foi 0 motivo da realizacdo deste
trabalho.

Focaremos nossa atencdo na utilizacdo da politica fiscal, e dessa maneira,
procuraremos encontrar a melhor forma de atuacdo nos momentos de mudanca de um
ciclo econdmico. Uma vez obtido o melhor modelo fiscal para enfrentar os ciclos e tendo
descoberto que o Brasil ndo adota tal sistematica, passamos a investigar também as
condicionantes que possibilitam um pais a atuar de acordo com esta politica fiscal 6tima.

Com este objetivo, fizemos uma revisdo da literatura disponivel, notadamente
internacional, buscando encontrar os elementos necessarios para a ado¢do da melhor
politica fiscal contra os ciclos econdémicos, a fim de um governante maximizar o bem-
estar de sua populacéo.

Na busca de atingirmos nosso objetivo, dividimos o trabalho em trés partes. No
primeiro capitulo apresentamos o0s instrumentos de politica fiscal, pois julgamos ser
necessario, para um bom entendimento dos capitulos subsequentes, termos o dominio das
ferramentas fiscais a disposi¢do do governo. Procuramos saber também, os efeitos que
cada uma delas exerce no produto de um pais.

Acreditamos ser fundamental esta primeira parte, pois para avaliarmos 0s
elementos essenciais & adogdo de uma politica fiscal 6tima para enfrentar os ciclos
econdmicos, necessitamos de uma boa compreensdo das resultantes de cada acéo fiscal

realizada pelo governo.



No segundo capitulo buscaremos inicialmente algumas explicacdes para os ciclos
econdmicos. Apoés tais consideracdes, avaliaremos no terceiro capitulo a primeira
resposta fiscal & mudanga destes ciclos, que sdo os estabilizadores automaticos. Quando
os estabilizadores ndo forem suficientes para evitar oscilagcbes bruscas da atividade
econdmica, serd necessaria a atuacdo fiscal direta do governo na economia, tentando
encontrar o melhor modelo para atenuar as mudancas que um novo ciclo econémico pode
ocasionar. Na busca por esta politica 6tima, apresentaremos o Balango Orgamentario
Estrutural, balango este, idealizado pelo FMI como uma ferramenta para avaliar a
conducdo fiscal de um pais durante os ciclos econémicos.

Obtida a politica fiscal 6tima para enfrentar os ciclos econdmicos, pesquisaremos
quais paises fazem uso deste modelo.

Considerando que todo pais deveria adotar tal politica, no quarto capitulo deste
trabalho investigaremos as razdes pelos quais alguns paises ndo fazem uso dela, entre eles
o Brasil. Finalmente, na concluséo, alinhavaremos os aspectos principais da pesquisa,

buscando evidenciar que o objetivo proposto foi atendido.



CAPITULO 1 - INSTRUMENTOS DE POLITICA FISCAL

O padrdo das intervengfes do governo na economia através de gastos, tributacdo,
transferéncias e empréstimos governamentais, ¢ denominado Politica Fiscal. Uma vez que tais
atuacBGes sdo de carater puramente financeiro, pode-se concluir claramente que questfes de
natureza fiscal dependem diretamente do nivel de receitas e despesa do governo, ou como diz
Sachs (2000, p.203) “quase totalidade dos aspectos da politica fiscal é determinada pelo
orcamento governamental, que estabelece a maior parte das receitas e dos gastos do setor
publico em um determinado periodo”. O papel do setor publico na economia, naturalmente,
estende-se muito além da politica fiscal, mas nosso objetivo aqui € focarmos apenas 0s
mecanismos fiscais a disposicdo do governo, bem como avaliarmos seus impactos e efeitos na
conjuntura econdmica de um pais.

Para estabelecermos os instrumentos fiscais que podem ser utilizados pelo governo
visando alcancar determinado objetivo, devemos relembrar o modelo keynesiano de determinacéo

do nivel do produto, onde temos a seguinte identidade:
Produto(Y) = Consumo(C) + Investimento(l) + Governo(G) + Exportagdes(E) — Importacfes(F)

Considerando também as fungbes Consumo (C = ¢ + &Y, ), Renda disponivel do setor
privado (Y, =Y — T + R), Receita total de impostos (T = b + jY) e Importagdo (F = h + fY),

Silva (1982) demonstra que o equilibrio do produto nacional, que chamaremos aqui de EEP

(Equacéo de Equilibrio do Produto) seré:

Y= L
l1-a(l-j)+p

(I1+E+G+aR+c—ab-h)



Podemos notar, entdo, que G (Gastos do Governo), R (Transferéncias ao setor privado), b
(imposto que independe do nivel de rendimento) e j (imposto sobre o rendimento) séo varidveis
sobre as quais 0 governo pode tomar decisdes quanto ao seu valor, isto &, sdo os instrumentos de
politica fiscal a disposi¢do do setor publico. Observe que T (Receita Total dos Impostos) nao é
um instrumento, pois ndo é uma grandeza controlada diretamente pelo governo. T dependera do
comportamento do setor privado, que o governo influencia, mas ndo controla diretamente.

Portanto, é através de variagdes em G, R, b e j que a autoridade governamental exerce a
politica fiscal, onde o problema consiste em determinar os valores destas variaveis que permitem
alcancar os objetivos fixados, seja de nivel de produto ou de equilibrio das contas externas.

Analisando a equagdo acima (EEP), podemos fazer algumas inferéncias sobre os

instrumentos de politica fiscal que o governo dispde:

a) Um aumento das despesas publicas (G) aumenta o produto nacional (Y);
b) Um aumento das transferéncias ao setor privado (R) aumenta o produto (Y);
¢) Uma reducdo dos impostos que independe do rendimento (b) aumenta o produto (Y);

d) Uma reducdo da taxa de imposto sobre o rendimento (j) aumenta o produto (Y).

Logo, se a producdo estiver abaixo do pleno-emprego e o governo tiver como objetivo
aumentar o produto nacional, ele pode variar qualquer um dos instrumentos conforme
apresentado acima, numa politica denominada expansionista. Do contrario, teriamos uma politica
fiscal contracionista, ou seja, utilizando os instrumentos para reduzir o produto nacional.

Resta-nos saber agora, qual instrumento fiscal tem maior efeito no produto, dado a
intencdo do governo em eleva-lo ou reduzi-lo. Considerando a EEP, a conclusdo é imediata.
Variagdes em R, b e j, como sdo multiplicadas pela propenséo marginal a consumir « (e como

0<a <1), tem apenas parte de suas variagbes impactadas no produto. Ja variacbes em G é o (nico



instrumento que esta sujeito & multiplicacdo pelo multiplicador em sua totalidade, sendo desta
maneira, o instrumento de maior efeito no produto.
Portanto, o efeito expansionista de um aumento das despesas publicas em bens e servi¢os

(AG)no produto nacional, é maior do que o efeito de igual aumento das despesas em

transferéncias ao setor privado ou de uma reducdo dos impostos. Considerando a intencdo do
governo em atingir um determinado produto para o pais, pode-se notar, entdo, que este produto
pode ser obtido com um aumento das despesas publicas, menor do que a reducdo da receita fiscal
(via reducdo de impostos), necessaria para obter o mesmo resultado. Logo, nas palavras de Silva
(1982, p.57), “as despesas publicas em bens e servi¢os sdo um instrumento mais eficiente ou mais
eficaz do que os impostos para atingir o objetivo do produto nacional. Trata-se de uma
interpretacdo do conceito de eficiéncia de um instrumento corrente em politica econdmica: um
instrumento é tanto mais eficiente quanto menor sua variacéo requerida para alcangar uma certa
variacdo do objetivo”. Em termos matematicos, podemos dizer que eficiéncia é maior quanto
maior for (em valor absoluto) a derivada parcial da varidvel objetivo em relacdo a variavel

instrumental.

Pudemos observar, entdo, que o governo, utilizando-se dos instrumentos fiscais
disponiveis, pode influenciar diretamente variagdes no produto nacional. Supondo uma economia
aberta ao exterior, tais varia¢gdes no produto causardo impacto direto nas contas externas do pais,
dado que:

Balanga Comercial (BC) = Exportaces (E) — Importacdes (F)

Substituindo a fungdo Importacdo nesta identidade, temos:

BC=E-h-pY



Onde nota-se claramente que o desempenho da Balanga Comercial ¢ funcdo linear inversa das

variacOes do produto (Y). Portanto, podemos caracterizar do seguinte modo:
ABC =- SAY

Considerando esta relacdo inversa entre produto e contas externas, e sabendo que
variagdes nas receitas e despesas publicas afetam o produto nacional, podemos concluir que AG
afeta também as importacdes. Para obter as variacdes do saldo da BC, que resulta de uma

variacdo das receitas ou despesas publicas, recorremos a Silva (1982):
Dado a EEP, como o efeito de uma variacdo em G no produto é:

Y = l_ AG
1-a(l-)+f

e, como visto, ABC =- SAY , arelacdo entre ABC e AG fica:

ABC = - p - AG
1-a(l- )+

B

Como o multiplicador -
1-a-j)+p

1, o aumento das importagdes, induzido por um

aumento nos gastos publicos, € menor do que a variagdo destas despesas.

Portanto, dado que AF < AG, a elevacdo dos gastos publicos impacta diretamente nas
transac@es correntes, mas a magnitude deste aumento das importacGes € menor do que o saldo dos
gastos publicos que o governo aumenta no periodo. Tal relacdo é de grande importancia para a
administracdo publica, pois se a autoridade deseja utilizar os instrumentos fiscais para equilibrar
as contas externas, ela deve saber que a proporcdo da variacdo de sua despesa € maior que a

proporc¢do resultante no balanco de pagamentos.



Analisamos até agora, os efeitos que a utilizacdo dos instrumentos fiscais exercem no
produto nacional e seu correspondente impacto nas contas externas. Entretanto, devemos
considerar a ligacdo existente entre a execucdo fiscal do governo e seu respectivo orcamento
disponivel, ja que a ado¢do de uma politica pelo setor pdblico depende diretamente da relagdo
entre suas receitas e suas despesas. A diferenca entre a receita e a despesa, quando positiva, €
chamada de superavit orcamentario, e quando negativa, de déficit orcamentario.

Portanto, o déficit orcamentario do governo no ano t pode ser expresso, de acordo com
Blanchard (2001), da seguinte forma:

Déficit= G, - T, + rB,;
onde B, ; éadivida no final do ano anterior, e r sdo os juros incidentes sobre esta divida.

Desta maneira, o déficit do ano t serd a variagdo da divida publica até este periodo. Logo,

B, — B, = Déficit

Substituindo as equacgbes, temos:

B,-B., =G, -T, + 1B,

B, =B, +rB,, +G, —T,

a divida do governo, no ano t, seré entéo:

B, =1+r)B_, +G, -T,

onde G, — T, é chamado de resultado primério do governo.

Podemos observar que hd uma relagéo direta entre G e T. Se considerarmos T = b + jY
(fungdo Receita total de impostos), a medida que o aumento dos gastos publicos (G) eleva o
produto (Y), aumenta-se também a receita total de impostos do governo (T).

Neste momento, a partir da EEP, Silva (1982) nos mostra que uma variacdo em T sera:



T= ] AG
1-a(l-))+p

Pode-se concluir, entdo, que um aumento das despesas publicas cria automaticamente um
aumenta na receita de impostos do governo, mas 0 aumento desta receita, induzida pelo aumento
do gasto governamental, é inferior ao que efetivamente o setor publico gastou.

Logo, como AG > AT, o aumento das despesas publicas apenas parcialmente se
autofinancia, provocando aumento do déficit orgamentario.

A partir deste problema, o governo poderia combinar os diversos instrumentos fiscais a
sua disposicao para equacionar tal situacdo. Poderia aumentar o gasto publico juntamente a uma
elevacdo dos impostos. Mas, como visto anteriormente, sabendo que o aumento dos impostos é
multiplicado pelo coeficiente « , resultaria em Ab < AT e Aj < AT, ndo resolvendo a situacéo
inicial AG > AT . Portanto, a tentativa do governo de financiar seus gastos através do aumento
de impostos ndo implicaria em equilibrio fiscal, permanecendo o cenério, ainda que menor, de
déficit orcamentario.

Fica claro, desta maneira, que a elevacdo dos gastos do governo, ndo havendo a
contrapartida na receita, obriga a autoridade a buscar modos de financiar este deficit.

Para encontrarmos as formas de saldar o déficit fiscal do setor publico, devemos recorrer

a restricdo orcamentaria do governo, que como visto, pode ser descrita da seguinte maneira:

B,-B., =G -T, +rB,

Isto indica que as despesas governamentais no ano t, primaria (G, —T, ) e juros, séo financiadas
com uma variacdo na divida publica (B, — B, ;). Sachs (2000) nos mostra que esta divida é
dividida em dois componentes: divida do Tesouro Nacional com o publico (BS) e estoque de

divida com o Banco Central (B/). Logo, (B, - B, ;) =(B, - B, )+ (B - B )



Portanto, a variagdo da divida mantida pelo Banco Central, no ano t, serd igual a variacao

total da divida do governo menos a variacdo da divida em poder do publico:
B‘g - Bc?fl = (Bt - Btfl) - (ng - Bgi—l)

Através da anélise de Romer (2001), que apresenta as alteragdes na Base Monetaria de
um pais sendo equivalente as alteracfes no estoque de divida do Banco Central somada as

mudancas nas Reservas Internacionais deste pais, temos:

B) - B7, = (M{-M_,) - E(B[ -B,)

onde (M, —M,,)¢é a alteragio da base monetaria e E(B, —B,,)a variacdo das reservas

internacionais, multiplicada pela taxa de cadmbio E.
Uma vez que o estoque da divida mantida pelo Banco Central equivale a equacdo acima,

temos agora, uma nova identidade:
(M,-M,) - E(B; -B,) = (B, - B,;) - (BY - B )
Arrumando os termos, surge a seguinte equacao:
(B, - B.y) = (M,=M,) + (B} - B} )~ E(B-B,),

que nos indica os modos de financiamento da divida do governo.
Portanto, dada a existéncia de déficit orcamentario do setor publico, ha trés maneiras de
financia-lo:

a) Com emissdo de moeda (M, —M,,);

b) Via aumento de divida (empréstimo) junto ao setor privado ( Bg’t - BE‘H );

10



¢) Utilizando as reservas internacionais E(B; — B, ,) .

Para um governo, ha sempre vantagens e desvantagens de se escolher o melhor caminho
para financiar sua divida. Ambas apresentam argumentos favoraveis a sua utilizacdo, bem como
aspectos que podem impactar negativamente a estrutura econdémica de um pais.

llustremos inicialmente a utilizacdo de emissdo de moeda como meio de financiamento,
desconsiderando a tomada de empréstimos e as reservas estrangeiras. Logo, a divida do setor

publico, ao nivel de precos correntes P, sera:

P(B,-B.)=(M,-M,)
Que pode ser escrita assim:

(Mt _Mt—l)

(Bt _BH) = P

PQ

Partindo desta Ultima equacdo e considerando M = (Tj como a equacdo de demanda

por moeda, e que as varia¢Oes de B e Q sdo constantes, Simonsen (1995) mostra que ela equivale

(B ~B,,) = {‘Pt - Pw)}( P ][M]
P P P

(Pt — Pt—l)

t-1

a.

A partir dai, sabendo que a definicdo de inflagdo é 7 = , podemos reescrever a

equacdo acima como:

T M
(Bt - Bt—l) = {m}(?j

Fica facil agora percebermos o significado desta expressdo. Ela nos mostra claramente

que um déficit financiado pela emissdo de moeda gera inflacdo, e que ha, portanto, uma relacédo

11



entre o tamanho do déficit e a taxa de inflacdo. Nas palavras de Sachs (2000, p.356), “dizemos
que o déficit orcamentario esta sendo financiado por meio de um imposto inflacionario”.

O lado positivo de um financiamento da divida via emissdo de moeda é demonstrado por
Silva (1982), a partir da condigdo de equilibrio IS-LM. Tal autor, incluindo o setor monetéario da
economia na EEP, e supondo que o aumento das despesas do governo é financiado com emisséo
de moeda, nos mostra que a expansdo do produto nacional acaba por ser maior do que s
considerando a variacdo do gasto publico neste produto.

Tal conclusdo advém do fato que uma variagdo AG desloca a curva IS para direita,
elevando o produto nacional de Y, para Y;. Dado que este gasto é financiado por emisséo
monetaria, a curva LM também sera deslocada para a direita, elevando o produto nacional, agora,
para além do ponto Y, . Portanto, o efeito expansionista no produto, de um aumento das despesas

publicas, é amplificado quando financiado por emissdo de moeda.

Consideremos agora 0 uso das reservas internacionais como meio de financiamento da
divida do governo. A utilizacdo deste instrumento, como mostrado pela literatura, € consequiéncia
imediata do regime cambial adotado pelo pais. Vejamos esta afirmagao, supondo que o governo é
incapaz de obter empréstimos junto ao setor privado. A restricdo orcamentaria governamental

ficaria entdo:

(Bt - Bt—l) = (Mt _Mt—l) - E(Bt* - Bt*—l)

Neste caso, a Unica condicdo que levaria o governo a fazer uso das reservas internacionais como
fonte de financiamento é (M, —M,,)=0,istoé, M, =M.

Tal condicdo, como mostra Sachs (2000), é verificada somente em paises com taxas de
cambio fixas, uma vez que neste regime cambial o estoque de moeda é determinado unicamente
pela demanda de moeda. Logo, se um pais apresentar esta caracteristica, a restricdo orcamentaria

do governo seria:
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(B -By) = - E(Bt* _Bt*—l)l

indicando ser as reservas internacionais o Unico meio de financiamento para o governo. Nas
palavras de Sachs (2000, p.353), “qualquer tentativa de tomar empréstimo do banco central, em
um regime de taxas de cambio fixas e mobilidade perfeita de capital, provoca indiretamente a
perda de reservas estrangeiras”.

Desta maneira, a equacdo acima nos mostra que enquanto as reservas estrangeiras
estiverem disponiveis, 0 governo poderd evitar a inflacdo, dado a paridade cambial. Entretanto, se
os déficits fiscais permaneceram, 0 saldo em reservas externas se esgotara, obrigando a
autoridade a mudar o regime de cambio fixo, abrindo méo da ancora cambial.

Ficam claras, entdo, as condi¢bes e as consequéncias de se utilizar as reservas
internacionais como fonte de financiamento pelo setor publico, pois, no limite, pode acabar
gerando uma crise no balango de pagamentos, que € indesejavel a todos os paises.

Por fim, a Ultima maneira de um governo financiar seus gastos € através de empréstimos
junto ao setor privado. Trata-se do mecanismo mais facil de se obter recursos, pois cabe ao
governo emitir um titulo e, na data de seu vencimento, devolver a quantia aos detentores deste
titulo, acrescido de uma remuneracéo.

Desta maneira, 0 modelo de financiamento seria expresso como:

(B, - B_,) = (BY - B? )

t-1

A grande questdo que se coloca sobre este meio de financiamento é o grau de
acessibilidade do governo junto ao setor privado. Em outras palavras, a preocupagdo € saber até
guando os credores estardo dispostos a continuar emprestando recursos ao setor publico.

A resposta é fornecida por Montiel (2003): havera recursos somente se 0s credores
esperarem receber um retorno que é no minimo igual ao valor presente dos empréstimos que eles

tem cedidos. Logo, a capacidade de pagamento do setor publico é que determinaré sua condicéo
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de acesso aos recursos do setor privado. Nas palavras de Montiel (2003, pag 111), “quando é
esperado o setor publico estar habil para fazer pagamentos futuros aos credores, em no minimo
o valor de face da divida publica, o governo é considerado solvente” (traducéo do autor).

Podemos concluir, entdo, que o estimulo dos credores a continuar emprestando ao setor
publico sera dado pelo grau de solvéncia do governo, isto é, se eles acreditarem na capacidade do
governo em gerar fontes para honrar o servico da divida, estardo dispostos a financia-lo.

Uma maneira muito utilizada para se medir a condicéo de solvéncia do governo é através
da relacdo entre a divida do pais e seu respectivo produto, comumente chamado de relacdo
Divida-PIB. Com base em Blanchard (2001), esta relagdo pode ser encontrada da seguinte
maneira:

Consideremos, como visto anteriormente, que:

B, =(1+r)B_, +G, -T,

Dividindo as variaveis pelo produto, a expressdo acima ficaria:

Gt _Tt
Y,

B B
—L=(0+r) 2+
Y Y t

t t

. . B
Multiplicando nesta nova expressio, ——

por Y, ,, rearranjando os termos, e considerando
t

Yt -1

Y, T (1+9)

, onde g é a taxa de crescimento do produto, a equacao fica:

E:(1+r)(|3”j{ 1 }+Gt_Tt
Yy Yy LA+09) Yy
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Utilizando =(1+r—g), aexpressdo final, que indica a relacdo Divida-PIB pode ser

@+r)
1

escrita assim;

Bt—l + Gt _Tt

Analisando a equagéo acima, o coeficiente Divida-PIB sera tanto maior quanto:
a) Maior for a taxa de juros (r);
b) Quanto menor for a taxa de crescimento (g);
¢) Quanto maior for o coeficiente inicial da divida;

d) Quanto menor for o superavit primario em relagéo ao PIB

Portanto, se r > g ese G, >T,, a divida do setor publico crescerd, levando os credores

do governo a exigirem um r maior. Até que ndo se tenha T, >G,, a relacdo Divida-PIB

continuara a crescer, reduzindo o nivel de solvéncia do governo e esgotando a sua capacidade de
financiamento junto ao setor privado da economia.

Nesta situacdo, resta ao governo fazer uso das maneiras de financiamento apresentadas
anteriormente, ou declarar o ndo pagamento da divida aos credores (default), com todas as

consequéncias que esta medida pode trazer a economia.

Este capitulo procurou demonstrar os instrumentos de Politica Fiscal que um governo tem
a sua disposicdo, bem como os efeitos que a utilizacdo de cada um deles exerce no produto
nacional e nas contas externas de um pais.

Verificamos também que, sendo os gastos do governo com bens e servicos (AG) o

instrumento de maior efeito em uma politica expansionista, 0 descompasso entre receitas e
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despesas resultante desta a¢do, obriga o governo a se financiar de alguma maneira. Apresentamos
0s modos de financiamento e discutimos as consequiéncias do uso de cada um deles.

E importante a compreenséo dos instrumentos aqui apresentados, uma vez que eles sio a
base da politica fiscal que um governo pode se utilizar visando atingir determinado objetivo. A
acdo de cada instrumental, e a conseqiiente reacdo que eles geram, deve ser de clareza obrigatéria

para os administradores publicos.

Acreditamos que temos agora elementos suficientes para, nos capitulos subseqientes,

discutirmos, avaliarmos e confrontarmos os dois tipos de politica fiscal que um pais pode adotar

em sua economia, que é a Politica Fiscal Pro-Ciclica e a Politica Fiscal Contra-Ciclica.
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CAPITULO 2 - CICLOS ECONOMICOS

Com o advento da Revolugdo Industrial em meados do século XVIII, observou-se
profundo impacto no processo produtivo econémico e social, em que, através de
mudancas tecnoldgicas, trouxe nova relagdo entre capital e trabalho. E a partir deste
momento gque as nagdes passam a observar uma mudanga maior nos padrdes de evolucao
de seus produtos nacionais, ora apresentando uma grande expansdo, ora uma consistente
reducdo por certo periodo de tempo. A esta alternancia dos movimentos do PIB, designa-
se 0 nome Ciclos Econémicos, sendo entdo, como mostra Chaterjee (1999), o padrédo
alternativo de booms econdmicos e recessdes. Para Sachs (2000, p.583):

“ciclos de negocios sdo desvios temporarios de importantes variaveis
econdmicas de sua tendéncia. Um ciclo é uma expanséo gque ocorre a0 mesmo tempo em
varias atividades econdmicas, seguida de uma contracdo igualmente geral nessas
variaveis. Os ciclos sdo recorrentes, mas ndo em um periodo de tempo fixo”.

Em virtude da ndo uniformidade periddica de um ciclo econdmico, podemos
inferir que os ciclos sdo causados por distirbios aleatorios, geralmente denominados
“impulsos”, que afetam o sistema econdmico e criam um padrdo ciclico de respostas na
economia. Cada um destes impulsos, ou choques, é posteriormente propagado pela
economia de modo a depender de sua causalidade basica.

Sachs (2000) mostra que os choques podem ser oriundos principalmente de duas
frentes: (i) choques de oferta, que afetam diretamente o lado da producéo da economia,
como avancos tecnoldgicos, alteragdes climaticas, descoberta de novos recursos,

alteracdo do preco internacional das matérias-primas e desastres naturais; e (ii) chogques
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de demanda privada, tais como as flutuacbes de investimento ou consumo no setor
privado.

Portanto, 0s choques criam mecanismos que propagam as flutuacbes ciclicas
depois de um impulso inicial, provocando ondas de prosperidade e recessao, que sdo 0s

ciclos econdmicos.

2.1. Teorias sobre os ciclos econdmicos

Existem muitas teorias sobre a propagacdo dos ciclos dos negdcios, e
apresentaremos aqui algumas delas sem pretender esgotar uma discussao tedrica passivel
de muitas discussoes.

Uma das principais é encontrada em Keynes (1982), que destacou os gastos em
investimentos como a principal fonte dos impulsos que determinam as flutuagdes
econdmicas. Definindo o ciclo econdmico como “o resultado de uma variacao ciclica na
eficiéncia marginal do capital” (Keynes, 1982, p.243) e sendo a eficiéncia marginal do
capital a relacdo entre a renda esperada de um bem de capital e seu custo de reposigéo,
Keynes indica que a medida que esta relacdo oscila, ela definira um novo ciclo dos
negocios. Assim, Keynes mostrou que as decisdes de investimento dependem das
expectativas de sua lucratividade futura, e que estas expectativas podem ser instaveis.
Diante desta volatilidade, as decisdes de investimento ficam atreladas ao *instinto
animal” dos empresarios, ou seja, das perspectivas dos empresarios com relacdo ao
futuro.

Portanto, para Keynes, a instabilidade do investimento pode ser a explicagao para

os ciclos econémicos, pois supds que as flutuagcdes dos investimentos, causadas por
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variagbes do instinto animal, provocam variagbes na demanda agregada e,
consequentemente na produgéo agregada.

Dinamica similar foi apresentada por Kalecki (1983), que apontou as decisdes de
investimentos como variavel fundamental para a teoria dos ciclos econémicos.

Para Kalecki, o investimento é funcdo crescente dos lucros e decrescentes do
estoque de capital, sendo a interacdo entre essas duas forgas opostas que cria o
movimento ciclico. Esquematicamente, como mostra Nogueira (2008), podemos dizer
que durante o periodo de gestacdo, o investimento eleva o nivel de demanda efetiva e tem
efeito favoravel sobre o nivel da atividade. No entanto, uma vez concluido, representa
uma adicdo de estoque de capital, afetando de modo contrario as decisbes de
investimento. Os investimentos entdo, se reduzem devido a queda nos lucros e ao
aumento do estoque de bens de capital, e se a entrega de novos equipamentos chegar a ser
inferior ao nivel de depreciagdo, inicia-se uma recessao econdmica.

Desta forma, € o investimento que, com suas oscilacdes, gera os ciclos
econdmicos e as crises periddicas. Nesse sentido, assim como para Keynes, também para
Kalecki o sistema econémico, se deixado a suas forcas puramente enddgenas, ndo é capaz
de crescimento continuo, mas estara inevitavelmente fadado a flutuacdes periodicas.

Importante exploracdo teorica dos ciclos econdmicos foi desenvolvida também
por Schumpeter em seu livro A teoria do crescimento econémico (1934), mostrando que a
inovagdo sera o fator para determinar a evolugdo econémica, atuando descontinuamente e
impulsionando os ciclos longos. Para Schumpeter, inovacdo ndo se restringe a invencao e
patente, mas também a outras formas como descoberta de novas matérias primas,

inovacgao de mecanismos de tratamento e transporte de mercadorias. Contudo, para que as
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inovagdes se tornem atuantes, a ponto de influirem na evolucdo econémica, elas tem de
materializar-se, seja sob a forma de novos equipamentos, novas empresas, NOvoS
processos produtivos ou novos produtos.

Na explicacdo dos ciclos, Schumpeter demonstra que diante projetos inovadores,
segue-se uma expansdo econémica, com multiplicacdo de novas empresas, aumento de
crédito e investimento e elevacdo de receitas e empregos, num periodo denominado
prosperidade. Contudo, como ilustra Schumpeter, o conflito de sucessos acabara por
conduzir ao abrandamento do investimento, pois a previsao de novos sucessos tornar-se-a
duvidosa. A partir dai, as oportunidades oferecidas ao setor inovador esgotam-se, e a taxa
de juros sobe. Inicia-se entdo, uma outra fase do processo econdmico, a recessao. Nesta
fase, aumentar-se-4 o numero de faléncia das empresas, reduzindo os investimentos e as
receitas, acarretando numa contracdo da poupanca, do crédito e do emprego. Este
processo continuara enquanto houver investimento mal sucedido e capacidade excessiva
perante o nivel de demanda, esgotando-se até a entrada de novos projetos inovadores que
iniciem uma recuperacao, ou novo ciclo de negdcios.

Uma outra visdo dos ciclos parte de Prescott (1986), que mostrou, observando o
comportamento da economia norte-americana pés-11 Guerra Mundial, que a atividade
econdmica se expande (declina) quando a produtividade cresce acima (abaixo) de sua
taxa média. Para o autor, o total produzido por uma economia poderia mudar se a
eficiéncia dos trabalhadores ou equipamentos utilizados na produgdo mudassem, gerando,
através desta nova eficacia que ele chama de Fator de Produtividade Total (Total Factor

Produtivity - TFP), um maior valor adicionado.
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Logo, um novo ciclo econdbmico poderia ser explicado, na visdo de Prescott
(1986), a partir do momento que a taxa de crescimento do TFP cresce acima de sua
média histdrica, significando que existem mais oportunidades do que o usual para ganhos
com emprego de trabalho e maquinario. Para explorar esta nova situacdo, as firmas
passariam a investir mais do que o normal, construindo novos equipamentos e
aumentando o numero de trabalhadores, onde, a partir dai, poderia se esperar que a
producdo, o consumo, o0 investimento e as horas trabalhadas crescessem acima de suas
respectivas tendéncias de longo prazo. Portanto, um trimestre com TFP acima da média
tenderia a ser seguido por mais trimestres adiante com o TFP acima da média, elevando
persistentemente as variaveis macroecondmicas. Nesta situacdo, surgiria o boom
econdmico e 0 pais assistiria seu produto crescer seguidos trimestres a taxas elevadas. O
mesmo raciocinio € valido para os periodos de recessdo, mas neste caso, a taxa de
crescimento do TFP se daria abaixo de sua média. Dessa maneira, fica claro que para
Prescott (1986), mudancas na produtividade é que explicam as altas e as baixas na
atividade econdmica.

Milton Friedman (1963) foi outro importante economista a estabelecer uma teoria
para os ciclos econdmicos, argumentando que o0s principais ciclos de producdo sao
frequentemente precedidos por grandes alteracGes do estoque monetario.

Analisando o comportamento dos agregados monetarios nos Estados Unidos para
0 periodo 1967 a 1985, Friedman encontrou forte relacdo entre a taxa de expansdo da
moeda e a evolucdo do PNB no pais, conseguindo, com isso, estabelecer a politica

monetaria como possivel fonte das flutuaces ciclicas da economia.
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Ludwig Von Mises, relatado na obra de Rothbard (1988), também apresenta a
politica monetaria como catalisadora dos ciclos econdmicos, enfocando, sobretudo a
expansdo do crédito e da moeda bancaria incentivadas pelo governo e seu banco central,
via taxa de juros. Segundo a teoria de Mises, 0s bancos, a medida que expandem a oferta
de moeda e emprestam 0 novo dinheiro as empresas, empurram a taxa de juros para um
nivel inferior ao da taxa natural de preferéncia temporal, ou seja, ao da taxa de mercado
livre que reflete as proporgdes voluntarias entre consumo e investimento. Assim, quando
a taxa de juros é artificialmente rebaixada, o empresario recorre ao novo dinheiro e
expande a estrutura de producdo promovendo um aumento do investimento de capital,
principalmente nos projetos de longo prazo, iniciando um ciclo de prosperidade
econémica.

Para Mises, 0 periodo de bonanca da economia se encerrard, a medida que a
expansdo inflaciondria da moeda gerada pelo sistema bancéario e submetido a direcdo
governamental provocar superinvestimento em bens de capital e subinvestimento em
bens de consumo. A recessdo entdo, sera 0 processo necessario pelo qual o mercado
liguida as distor¢cbes do periodo de expansdo e retorna a proporcdo consumo-
investimento preferida pelos consumidores.

E importante ressaltar neste momento, que a abordagem monetarista para 0s
ciclos é refutada por Keynes (1982), que credita ao repentino colapso da eficiéncia
marginal do capital a explicagdo para uma crise, e ndo a alta na taxa de juros. De acordo
com Keynes (1982, p.245):

““0 pessimismo e a incerteza a respeito do futuro que acompanham um colapso da

eficiéncia marginal do capital suscitam, naturalmente, um forte aumento da preferéncia
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pela liquidez e, consequentemente, uma elevacdo da taxa de juros. Nestas condi¢des, 0
fato de a queda da eficiéncia marginal do capital ser frequentemente acompanhada por
uma elevacdo da taxa de juros pode agravar seriamente o declinio do investimento”.
Logo, podemos notar que para Keynes a preferéncia pela liquidez, exceto nos
momentos de especulacdo, s6 comecara a aumentar apos a queda da eficiéncia marginal
do capital, e ndo como parte de um processo inflacionario oriundo da expansao da moeda

e do crédito.

2.2. Modelo de Metzler

Uma percepcdo econdmica importante foi estabelecida por Metzler (1941), que
completa a teoria keynesiana mostrando que a variagdo do investimento em estoques
pode ser a explicacdo para a ligacao entre a variacdo do investimento fixo e o ciclo dos
negocios.

A teoria de Metzler, chamada de ciclo de estoques, considera que pelo fato das
empresas normalmente desejarem manter certo nivel de estoques como proporcdo da
producdo, elas irdo ajustar a producdo depois do choque inesperado, em resposta ao
aumento ou reducdo ndo intencionada dos estoques, potencializando os ciclos
econdmicos.

Para efeito de simplificacdo, Metzler considera um modelo simples de economia,
sem a existéncia do setor governamental e estipulando que a renda (Y) é igual a producéo
(Q). Como as vendas de uma empresa podem ser determinadas pela renda, influenciada

esta por uma propensdo marginal a consumir («), Metzler considera entdo, o seguinte

modelo:
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Vendas = a(Q, + Q¢ +1)

Onde Q, é a quantidade produzida para vendas, Q. é a producéo para estoques e I, 0
investimento sem ser em estoques, determinado pelo “instinto animal”.
Partindo do postulado inicial de Metzler, onde as empresas ja possuem quantidade

de estoques, fruto do periodo anterior, Q. inicial vale zero, e 0 modelo sera:

Vendas = a(Q, +1)

Desta forma, quando ha um choque nos investimentos (1), oriunda do “instinto
animal” dos empresarios, a renda da economia cresce, as vendas idem e 0s estoques
caem, iniciando um ciclo de boom econdmico.

Com a queda observada nos estoques, as empresas elevardo parte da producao

para compensar este item (Qg), e o modelo sera indicado novamente por
Vendas = a(Q, + Q¢ + 1), ampliando a renda, as vendas e potencializando o ciclo de

expansao da economia.
Metzler mostra que este ciclo perdurara até o nivel de estoques voltarem ao
patamar relativo inicial. Neste momento, ndo havendo novo choque em I, 0 componente

Qg voltara a ser zero, reduzindo as vendas e aumentando os estoques, caracterizando

novo ciclo econdmico recessivo. Até que as expectativas ndo induzam os empresarios a
novos investimentos (1), um novo ciclo ndo se iniciard e a economia seguira
enfraquecida.

O pensamento de Keynes (1982) corrobora a teoria dos ciclos de Metzler, ao

afirmar que “o processo de absorcdo dos estoques representa um investimento negativo,
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que também contribui para diminuir o emprego, e, chegando a seu término, causa
consideravel alivio” (Keynes, 1982, p.246).

Keynes completa ainda, indicando que a experiéncia recente dos Estados Unidos
proporcionou bons exemplos do papel que as flutuacdes dos estoques de produtos
exercem na causacdo das oscilagdes menores de um ciclo econdmico. Citando o New
Deal, Keynes (1982, p.256) mostra que o plano consistiu parcialmente num esforgo
enérgico para reduzir os estoques da economia: “A reducdo dos estoques a um nivel
normal era um processo necessario ou uma fase que tinha de ser suportada (...) SO
quando essa fase se completou, ficou aberto o caminho para uma recuperacdo

substancial”.
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CAPITULO 3 - POLITICA FISCAL CONTRA-CICLICA

Considerando o comportamento oscilatério que o produto de um pais apresenta,
com periodos de prosperidade e recessao, cabe-nos analisar agora como a politica fiscal
poderia reagir a estes ciclos, uma vez que flutuacGes econdmicas exercem significante
influéncia nas contas publicas.

A primeira resposta fiscal a uma mudanca na atividade econbémica é o
estabilizador automatico, que sdo as receitas e gastos publicos diretamente ligados aos
ciclos econdmicos. Para Budnevich, (2002) sdo os elementos de politica fiscal que
tendem a abrandar as flutua¢fes do produto, sem qualquer acdo explicita do governo.
N&o requerem, portanto, uma autorizagdo antecedente do Legislativo para seu
funcionamento, e como o proprio nome diz, sdo politicas que entram em funcionamento
logo que a economia se afasta da posigédo desejada.

Olhemos primeiramente como funciona o estabilizador automatico pelo lado do
gasto publico.

Existem alguns tipos de despesas publicas, principalmente transferéncias, cujo
montante varia automaticamente em sentido inverso as varia¢cdes do produto, exercendo
assim um efeito estabilizador sobre o rendimento. O maior exemplo € o seguro-
desemprego. Nas palavras de Silva (1982, p.197), “quando o produto baixa e aumenta o
desemprego, aumenta automaticamente o montante dos subsidios a pagar aos
desempregados, 0 que atenua o efeito recessivo”. Logo, quanto maior a porcentagem da
populacdo trabalhadora coberta pelo seguro-desemprego, maior sera o grau de

estabilizacdo automatica da economia.
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Analisando agora pela ética da receita publica, o efeito estabilizador do produto
pode ser verificado com mais intensidade nos impostos sobre rendimentos. Relembrando

a Equacdo de Equilibrio do Produto (EEP) do capitulo anterior, vimos que:

3 1
S l-a@l-j)+p

(l1+E+G+ aR+c—-ab-h)

Dado que j € a taxa sobre o rendimento, se supormos um sistema econémico sem este
imposto, a equagdo acima ficara:

1

= (I1+E+G+ aR+c—-ab-h)
l1-a+p

Comparando as duas equacdes, fica facil observar que o produto serd& menor
quando os impostos dependerem do nivel de renda, do que quando s&o independentes (o
Y da primeira equacdo serd menor do o Y da segunda). Os impostos sobre o rendimento
tém, portanto, um efeito estabilizador automatico, na medida em que atenuam as
oscilacdes do produto nacional. Nas palavras de Silva (1982, p.192), “se, numa situagéo
de pleno emprego, o investimento privado aumenta, causando uma subida no nivel de
precos, a receita dos impostos também aumentara, exercendo um efeito contracionista na
atividade econdmica”.

Note-se, portanto, que o estabilizador ¢ automatico, nao resultando de qualquer
decisdo governamental de alterar o valor dos instrumentos fiscais. Ha somente uma
variagdo do produto nacional induzida pela variacdo da receita de impostos no mesmo
sentido.

Vale ressaltar, que para efeitos de estabilizacdo automatica, a receita fiscal deve

responder sem atrasos as variagbes do nivel de rendimento. Logo, a cobranca dos
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impostos deve ser feita por retengdo na fonte, pois como mostra Silva (1982), se o
imposto cobrado em um ano se refere ao rendimento recebido no ano anterior, a receita
dos impostos pode estar subindo quando o nivel de rendimento estd caindo, ou estar
caindo quando o nivel de rendimento j& estar subindo.

Alguns fatores podem contribuir para um pior desempenho do estabilizador
automatico, como baixa elasticidade e baixa participacdo de impostos no PIB, ou a
auséncia de uma formal compensacdo de seguros-desemprego na economia. Quando 0s
estabilizadores ndo proverem um grau suficiente de estabilizacdo na atividade econdmica,
uma politica fiscal discricionaria devera ser usada pelo governo.

Qual seria, entdo, a politica fiscal discricionaria 6tima para enfrentar os ciclos
econdmicos? Para Keynes (1982), o modelo para enfrentar recessdes seria uma politica
fiscal expansionista, na qual o efeito multiplicador estimularia a demanda agregada,
impulsionando assim a economia. Tal modelo € denominado politica fiscal contra-ciclica,
pois 0 governo atua para amenizar os efeitos dos ciclos econdmicos que uma economia
atravessa. Logo, na presenca de uma recessdo, aumentam-se 0s gastos publicos ou
reduzem-se 0s impostos na tentativa de reaquecer a atividade econémica. Ja nos periodos
de boom econbmico, a operacdo € inversa, com o0 governo reduzindo os gastos ou
aumentando os impostos para tentar esfriar os avancos da atividade.

A famosa metafora de Keynes (1936), conhecida como “enterrando garrafas”,

ilustra a politica fiscal contra-ciclica no estimulo da economia:

“Se 0 Tesouro enchesse garrafas velhas com cédulas bancarias, depois enterrasse as
garrafas a profundidade conveniente em minas de carvéo abandonadas e, em seguida,

aterrasse as minas até a superficie com entulhos da cidade e deixasse as empresas
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privadas, experientes nos principios do Laissez-faire, entregues ao trabalho de
desenterrar as notas (...) ndo haveria mais desemprego (...). Evidentemente, seria mais
sensato construir casas e coisas do género, mas se ha obstaculos de natureza politica e
pratica que impossibilitam isso, antes enterrar as notas que nada.” (Keynes, 1936,
p.129).

Esta metafora de Keynes mostra que os gastos do governo podem beneficiar a
economia durante recessdes através do efeito multiplicador, mesmo se os bens e servicos
ndo sao diretamente preferidos pelas familias.

A tentativa de estimular a economia através de politica fiscal contra-ciclica pode
ser observada nos Estados Unidos a partir de 2001. Com a economia americana entrando
em recessdo’, o governo sancionou em maio de 2001 uma lei de estimulo fiscal,
reduzindo os impostos no pais na expectativa de ampliar a demanda doméstica. Agravada
pelo terrorismo em setembro de 2001, a j& combalida economia assistiu a nova atuacéo
fiscal contra-ciclica do governo, aumentando o dispéndio publico e ampliando ainda mais
a reducdao de impostos. Como mostra Naime (2004, p.2), “a politica (de reducdo de
impostos) foi exitosa na medida em que a demanda doméstica teve um crescimento
sustentado, tendo crescido 0,7% (antes da implantacdo da politica) em 2001 e 4,5% em
2004. Esse aumento da demanda doméstica representa um aumento do consumo privado,
mas 0 aumento do gasto governamental colaborou em grande medida, principalmente a
parcela referente a politica de segurancga”.

Outro exemplo da utilizacdo de politicas contra-ciclicas é encontrado na

Argentina. Conforme mostra Suzuki (2006), o governo argentino langou um projeto em

! A produgdo industrial do pais apresentava seis meses consecutivos de queda, os precos das acdes estavam
declinando e os escandalos contébeis, criando davidas sobre a veracidade dos balangos financeiros das
corporacdes, minaram a confianca dos individuos.
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2002 com medidas para aliviar o impacto do crescimento do desemprego devido a severa
crise econdmica que o pais atravessava. Um valor de US$ 50 mensais foi providenciado a
cada desempregado, em troca de um trabalho de quatro horas em servigos comunitarios,
pequenas construcdes, manutencdo de escolas, cozinhas comunitarias e centros de
turismo.

Note-se que enquanto estes servicos apresentam-se claramente (teis, tais
empregos ndo seriam oferecidos sem uma crise econdémica e 0 consequente alto
desemprego.

Fica claro, entdo, que a resposta 6tima do governo aos ciclos econémicos ¢é adotar
uma politica fiscal contra-ciclica. Para Calderén (2003) uma politica de estabiliza¢do
Gtima é contra-ciclica, quando o governo almejar, utilizando os instrumentos fiscais a sua
disposi¢do, manter o produto em torno do seu nivel potencial.

Dessa maneira, podemos concluir que a implantagdo de uma politica fiscal contra-
ciclica se dara a partir do ponto onde o produto da economia tiver se afastado de seu
potencial de crescimento a longo prazo.

Hagemann (1999) mostra que estas flutuagdes do PIB em torno de seu potencial
sdo ocasionadas por choques permanentes e temporarios. Os choques permanentes sdo 0s
choques de grandes mudangas na tendéncia do produto, como o tecnoldgico. Ja o
segundo, sdo os choques resultantes de movimentos ciclicos em torno do produto
potencial.

O método mais utilizado na literatura, inclusive em institui¢des oficiais como FMI
e Banco Mundial, para mensurar o produto potencial de uma economia, e

consequentemente seus ciclos econdmicos é o Filtro de Hodrick-Prescott, comumente
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chamado filtro HP.? Angelis (2004, p.21) define o filtro HP como “a ferramenta mais
popular para separar ciclos, tendéncias e movimentos irregulares presentes nas séries”.
Portanto, na medida em que o PIB corrente de um pais estiver abaixo de seu nivel
potencial (calculado pelo filtro HP), o governo podera responder com uma politica fiscal
contra-ciclica, elevando seus gastos na tentativa de retornar o produto corrente ao seu
patamar potencial de longo prazo. Se estiver acima, cabera ao governo, utilizando a
mesma politica, reduzir seus gastos ou aumentar impostos, de modo que o PIB corrente
ndo gere descontrole de precos. Nas figuras abaixo podemos verificar o comportamento

do PIB do México (linha vermelha) em torno de seu PIB potencial (linha branca):

Graéfico 1 — PIB México e sua tendéncia de longo prazo (em bilhGes de pesos

constantes — base 1993)
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Fonte: Burnside (2004, p.34)

? Na definico deste filtro, os autores procuraram desenhar um método simples para isolar a tendéncia das
variaveis econdmicas, definindo esta como sendo simplesmente o componente das séries que cresce lenta e
suavemente com o tempo. Em outras palavras, o filtro HP busca extrair a tendéncia, que é considerada
estocéstica, mas com variagdes suaves ao longo do tempo e néo correlacionadas com o ciclo.
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E os desvios do PIB em torno de sua tendéncia:

Grafico 2 — Desvios do PIB México sobre sua tendéncia
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Fonte: Burnside (2004, p.35)

Estas flutuacBes do PIB corrente em torno do seu potencial € que determinardo o
gatilho para a adocao de politicas contra-ciclicas discricionarias. Com desvio menor que
zero, entdo, o governo podera estimular a demanda agregada, e com desvio positivo,

esfriar o nivel da atividade.

3.1. Balanco Orgamentario Estrutural

Como visto acima, a primeira condi¢do para a implantacdo de uma politica fiscal
contra-ciclica é compreender os ciclos econdmicos, verificando o estagio em que o PIB

corrente do pais se encontra em relagéo a seu potencial de longo prazo.
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Sabemos também que o balanco or¢camentario é composto de gastos e receitas de
impostos. Como visto no capitulo anterior, o balanco apresentara déficit (superavit)
quando a receita de impostos for menor (maior) que os gastos. Contudo, o resultado de
déficit ou superavit ndo dependerd somente do lado enddgeno das receitas e despesas,
mas também do nivel da atividade que a economia atravessa. A partir dai, & importante
distinguir as influéncias no orcamento governamental dos fatores temporéarios e
permanentes, para, entdo, buscar uma orientacdo fiscal de medio-prazo.

Esta analise orcamental é de grande relevancia, uma vez que componentes
significativos do gasto publico e das receitas publicas sdo ajustadas automaticamente de
acordo com a evolugdo da economia. O questionamento de Marcel (2001, p.1) define
bem a importéncia desta anélise sobre o or¢camento, para poder estabelecer uma politica
contra-ciclica eficiente: “se, durante um periodo de recessdo aparecer um déficit fiscal,
isto sera o resultado de uma politica de gastos deliberados do governo, ou de um
declinio nas receitas causadas por fatores exdgenos a autoridade? Logo, o balanco
orcamentario do governo apresentara ndo somente as acdes fiscais do governo, como
também influéncias de fatores temporarios ciclicos”.

Portanto, dado que o convencional agregado orcamentario € usualmente
dominado por alguns fatores exdgenos, o qual ndo permite isolar o componente ciclico ou
as mudancas tempordrias, é necessario, para se obter conclusbes e os resultados da
politica fiscal, distinguir as influéncias exdgenas e temporarias do componente
discricionario na evolucdo dos agregados fiscais. Nas palavras de Hagemann (1999, p.3),
deve-se “estabelecer um balango residual, apds expurgar do atual balanco, as

consequiéncias no or¢camento dos ciclos econdmicos” (traducao do autor).

33



Buscando, entdo, uma regra da posi¢do fiscal de um pais em relacdo ao ciclo
econdmico que ele atravessa, o FMI criou o Structural Budget Balance (SBB), ou
Balangco Orcamentario Estrutural. O SBB, além de prover uma analise completa da
politica fiscal, tornou-se uma grande ferramenta para a formulagdo de uma politica fiscal
eficiente para 0 médio prazo, permitindo, segundo Marcel (2001), os agentes saberem
como a politica fiscal reagira quando ocorrerem mudancas no ambiente macroeconémico.

Dessa maneira, na estimacdo do SBB deve-se retirar o componente ciclico do

balan¢o orcamentario sobre o balango total. O balango total serd, entao:

Bt = Bc,t + Bs,t

Onde B, € o balanco ciclico, e B, ¢ balango estrutural.

Chamando R de receitas do governo e E de despesas, teremos:

Bt = (Rc,t - Ec,t) + (Rs,t - Es,t)

Logo, como queremos excluir a influéncia ciclica do balango orcamentario (R,, —E.,),

0 SBB seré:

SBB, =R;; —E;;

Devemos agora, encontrar a receita estrutural (R, ) e a despesa estrutural (E,, ):

Segundo o0 modelo do FMI, a receita estrutural serd computada no ano t ajustando

as receitas observadas e o montante que reflete o gap do produto potencial (Y,”) com o
produto observado (Y,), dado a elasticidade receita-produto (E).

A receita estrutural, entdo, sera:
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v E
Rs,t = Rt (Y;J
t

Para as despesas, 0 ajuste € realizado refletindo o impacto dos dispéndios (seguro-
desemprego) entre o atual nivel de desemprego e o nivel de emprego que ndo acelera a
inflacdo, que é a taxa natural de desemprego.

Logo, a despesa estrutural sera:

UR/
E,. = (E, —UB,) +| UB, '(UF\’Z J

Onde UB, é o auxilio-desemprego, UR," é a taxa natural de desemprego e UR,, a

taxa de desemprego corrente.

Com isso, o FMI determinou um modelo no qual podemos obter o real resultado
da posicdo fiscal do governo, ja que o componente ciclico pode ter impacto relevante nas
contas publicas, seja por um aumento “irreal” da arrecadacdo, isto é, induzido por algum
fator exdgeno, seja por uma despesa de carater ciclico da economia. Vale notar,
entretanto, que alguns cuidados devem ser tomados na anélise do SBB, pois este modelo
captura os efeitos diretos de mudancas nas taxas de juros, e estas mudancas ndo séo de
controle imediato das autoridades fiscais. Além disso, os efeitos da inflacdo sé&o
ignorados, muito embora os impactos deste quesito tendam a apresentar pouca influéncia
na modelagem da politica fiscal usando o SBB se as receitas e despesas sdo afetadas no
mesmo grau e na mesma direcdo pelas oscilacOes inflacionarias.

Podemos concluir que o motivo pelo qual foi construido o SBB foi estabelecer
uma regra para suavizagdo dos choques transitérios que uma economia pode atravessar,

tentando minimizar o diferencial entre o PIB potencial e o PIB corrente.
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Colocamos abaixo o calculo do SBB feito pelo FMI para alguns paises da Europa:

Tabela 1 — Balanco orcamentario estrutural — Europa (em % do PIB)

Paises 1990 1991 1992 1993 1994 1995 |[1996 | 1997 | 1998 1999
Austria 3,3 | -41  -27  -3,7 | -48 | -46 | -3,1 | -1,4 -19  -1,7 | -1,5
Bélgica 6,7 -72 -74 -54 -30 -24 -12 -05 -0,3 -0,2 0,1
Finlandia 47 36 29 27 23 10 12 | 08 @ 1,7 24 26
Franca 28| 25| 34 33| 37| -31 -19 | -0,8  -1,3  -09 | -1,7
Alemanha 32 -51 -37 -22 ~-1,2 -20 -1,6 -0,7 -0,4 -0,4 -0,3
Irlanda 36 22 -15 01 04 -21 02 02 10 | 1,2 | 1,2
Italia -12,2 -10,7 -95 -82  -79  -71 -57  -16  -15 -1,4 -1,4
Holanda 60 -38 -43 -24  -32  -32 -15 -0,8 -1,1 -1,4  -1,2
Portugal 68 | -77 -43  -54 | -50 -46  -25 | -23  -2,4 | -23 21
Espanha 67 -72 -48 -50 -43 -50 -30 -1,5 -1,3 -1,3 -0,9
Dinamarca -0,4 -1,8 -1,1 -1,1 -1,2 -1,7 -1,2 -0,5 -0,1 2,0 2,1
Suécia 01  -29 | 65| -70| -70  -56 | 06 | 20 | 3,8 | 29 | 35
Inglaterra -39 27 -37 -45 -45 -43 -39 -19 -0,7 -1,0 -0,6

Fonte: Hagemann (1999, p.9), Elaboragéo do autor

A partir da tabela acima (valores negativos representam déficit fiscal no balanco
ciclico), selecionamos alguns paises para analise, comparando o Balan¢o Orcamentario
Estrutural (SBB) ao Balango Fiscal Corrente. Desta maneira, poderemos verificar se o
componente ciclico apresentou influéncia no orcamento do governo, uma vez que
apresentaremos um balanco com este elemento (Balanco Corrente) e outro sem o0
elemento (SBB).

Observando os graficos em Hagemann (1999), podemos destacar trés paises:
Finlandia, Suécia e Irlanda. Escolhemos tais paises pelo simples fato de apresentaram um
diferencial mais acentuado entre seus balangos orcamentario estrutural e fiscal no periodo
analisado, facilitando a compreensdo da existéncia do fator ciclico. Analisemos entdo,

cada um deles:
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FINLANDIA

Gréfico 3 — Balanco estrutural x balanco corrente
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Fonte: Hagemann (1999, p.10)

Podemos observar o grande diferencial entre os balangos Atual (Convencional) e
Estrutural (SBB), principalmente entre 1991 e 1996, mostrando que o componente ciclico
atuou fortemente neste periodo. Observando a evolucdo do PIB da Finlandia, é possivel

fazer algumas inferéncias.

Gréfico 4 — Evolucao PIB Finlandia (em US$ bilhdes)
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Fonte: Eurostat, Elaboragdo do autor
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Nota-se claramente que o grande déficit fiscal verificado entre 1991 e 1994
coincidiu com um grande periodo de recessdo no pais, mas o SBB operou todo o periodo
com superavit. Portanto, pode-se concluir que o déficit nas contas publicas pode nao ter
se originado de uma politica de gastos deliberada do governo, mas provavelmente por um
declinio das receitas e aumento dos gastos com auxilio-desemprego, gerados pelo forte
recuo da atividade econdmica.

Este exemplo ilustra bem a diferenca entre os dois balancos, permitindo observar

que o componente ciclico pode impactar significativamente a posi¢do fiscal de um pais.

SUECIA

Gréfico 5 — Balanco estrutural x balanco corrente
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Fonte: Hagemann (1999, p.11)

Neste exemplo, observa-se que o balango convencional tem 0 mesmo
comportamento que o SBB, diferindo somente na grandeza, principalmente no ano de

1993.
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Graéfico 6 — Evolucdo PIB Suécia (em US$ bilhdes)
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Fonte: Eurostat, Elaboragdo do autor

Analisando o caso da Suécia, notamos que o desempenho do PIB segue 0 mesmo
padrdo que o da Finléndia, sobretudo no ano 1993, onde uma grande recessao deu origem
a um significativo déficit pablico (déficit convencional). Contudo, ao contrario do
primeiro exemplo, o SBB também apresentou déficit, podendo indicar que o governo
praticou efetivamente uma politica expansionista, aumentando seus gastos no periodo
critico. A medida que o produto foi se recuperando, nota-se claramente que 0 governo

deixou de gastar, atingindo o superavit nos dois balancos a partir de 1997.
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IRLANDA

Gréfico 7 — Balanco estrutural x balanco corrente
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Neste exemplo, verifica-se que os balangos convencional e estrutural alternam seu
comportamento durante o periodo observado, apresentando igual valor (déficit) somente

em 1995. Coloquemos agora abaixo o desempenho do PIB irlandés e comparamos as

curvas dos balangos com os exemplos anteriores:

Grafico 8 — evolucdo PIB Irlanda (em US$ bilhdes)
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Fonte: Eurostat, Elaboragéo do autor
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Ao contrario dos outros exemplos, o produto da Irlanda cresceu continuamente
durante o periodo analisado, ndo havendo anos com recessao econdmica.

Pode-se notar que mesmo com déficit convencional (Atual) estavel até 1995, o
Balanco Estrutural apresentou comportamento crescente, podendo indicar que o governo
vinha reduzindo gastos no periodo, numa clara demonstracdo de aperto fiscal. O déficit
convencional observado, entdo, mostrou clara influéncia ciclica. A partir de 1995, com o
PIB crescendo a taxas superiores ao registrado na primeira metade da década, o resultado
fiscal convencional cresceu rapidamente, ao passo que o SBB apresentou melhoria mais
lenta. Logo, podemos concluir que o padrdo ciclico exerceu significativo impacto, pois
com o PIB estavel até 1995, o fator ciclico ndo se alterou, vindo a apresentar forte
impulso com a posterior elevacdo mais acentuada do produto, e consequente maior
arrecadacdo do setor publico.

Com os exemplos analisados acima, podemos entender que o Structural Budget
Balance (SBB) pode ajudar na formulacdo da politica fiscal, sendo, entdo, uma
ferramenta na determinacdo do nivel de ajuste ciclico do balan¢o orcamentério. Tal
balango permite verificar como os estabilizadores operam melhor, ou permite o uso de
alguma politica fiscal discricionéria contra-ciclica, contribuindo para reduzir a amplitude
dos ciclos econémicos.

Na andlise do SBB é importante também considerar paises que tém suas receitas
fiscais fortemente influenciadas por elementos exdgenos, 0s quais exercem vantagens
comparativas, como commodities. E o caso, por exemplo, do Chile, Coldmbia e Paises da
OPEP, onde o cobre, o café e o petrdleo sdo, respectivamente, grandes fontes de receitas

de producdo e exportacdo. Logo, como mostra Marcel (2001), no calculo do SBB deve-se
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incorporar 0os desvios do prego das commodities de sua tendéncia de médio prazo e
consequentemente, de seus efeitos nas receitas fiscais.

Entdo, como as commodities sdo importantes fontes de receita fiscal para alguns
paises, e seus precos apresentam comportamento ciclico e exdgeno (0 governo nao
controla), é necessario adaptar a metodologia padrdo do FMI para o célculo do SBB. Com
este propdsito, ilustraremos o caso chileno, onde grande fonte de receita fiscal provém da

exportacdo do cobre.

3.1.1. Estimacdo do balan¢o orcamentario estrutural para o Chile

Na estimativa do SBB para o Chile devemos considerar os efeitos do preco do
cobre nas receitas do governo. O componente ciclico das receitas do cobre tem sido
estimado considerando as vendas fisicas de cobre da CODELCO (Corporagdo Nacional
do Cobre) e as flutuagdes ciclicas do preco do cobre.

Desta maneira, Marcel (2001) ajustou o orgamento estrutural proposto pelo FMI,
incorporando o fator ciclico das receitas do cobre para o balango chileno.

Este fator é calculado como:

C., =VF, - (PFOB, - PREF,)
Onde,

C.q sdo as receitas ciclicas do cobre no trimestre;
VF, sdo as vendas fisicas da CODELCO no trimestre;
PFOB, € o preco de exportagdo da CODELCO no trimestre, corresponde ao

pre¢o spot na London Mercantil Exchange; e
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PREF, € o preco de referéncia de longo prazo.

Dado que para qualquer pais existe sempre um lag entre a efetiva venda da
commodity e a sua transferéncia de receita para o0 governo, o componente ciclico anual
sera contabilizado como: transferéncia de 34% das receitas no ultimo trimestre de t—1 e
66% do quarto trimestre de t.

Portanto, o0 componente ciclico sera:

c.,=(034-Cc _,+C ,+C,+C,+066-C_,)

Definido o fator ciclico das commodities, podemos agora obter o SBB para o

Chile, que sera o balanco convencional sem os fatores ciclicos:

SBB=B, =B, -T,-C

c,t ct?

sendo B,, o Balango Convencional.

Dessa forma, o uso do SBB como um indicador da posigdo financeira do governo
facilita a interpretacdo dos resultados fiscais, quantificando a magnitude do impacto do
ciclo econdmico no balanco or¢camentario.

Vejamos o grafico abaixo, comparando, para o caso chileno, o balango
orcamentario convencional e o balanco orcamentério estrutural (SBB), expressos como %

do PIB:
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Gréfico 9 — Balanco estrutural X balango convencional -Chile
3,0
2,0
1,0

0,0

1,0

2,0

-3,0 -

Fonte: Marcel (2001, p.27), Elaborag&o do autor

Fica claro entéo, a influéncia que as receitas de cobre tem para o balanco fiscal
chileno, pois em quase todo o periodo analisado, o resultado do balanco convencional
estd acima do SBB, indicando, que excluidas as receitas advindas da commodity, a
posicao fiscal do governo seria bastante inferior a divulgada. Pode-se dizer, que o déficit
fiscal € escondido pelos altos componentes ciclicos das receitas no periodo observado,
oriundas, sobretudo do cobre.

Portanto, observando a diferenca entre o resultado fiscal e o SBB, encontramos o
colch&o ou aporte que o governo pode fazer em sua divida, elaborando, desta forma, uma
politica fiscal contra-ciclica para o pais.

Neste momento, como mostra Budnevich (2002, p.8) “o Ministro das Financas
pode decidir o montante e a oportunidade de retiradas para complementar as receitas

quando os pre¢os do cobre estiverem abaixo da tendéncia, ou pré-pagar dividas durante
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ciclos de boom, quando o preco elevado do cobre trouxer recursos extras para o
or¢amento” (traducédo do autor).

Cabe ressaltar que a utilizagdo da CODELCO como fonte de recursos fiscais,
apesar de possibilitar a adocdo de politica fiscal contra-ciclica no pais, apresenta
contestagdes, uma vez que o0 governo utiliza grande parte das receitas da empresa em seu
orcamento nacional, ndo investindo o suficiente na propria empresa. Com isso, a empresa
tende a tornar-se menos eficiente, ndo aumentando a produtividade e perdendo

competitividade frente a empresas privadas do setor.

3.1.2. Balango Orgamentério Estrutural para o Brasil

A elaboracdo de um orgamento fiscal orientado pelos ciclos econdmicos no Brasil
foi objeto de estudo para Maciel (2005). Na construcdo do BOE para o pais, foi preciso
considerar uma particularidade fiscal brasileira, ja& que em 2000 a politica fiscal passou a
ser orientada por uma regra fiscal. Nesta época, o Congresso Nacional aprovou a Lei de
Responsabilidade Fiscal que estabelece o comprometimento dos administradores publicos
com a sustentabilidade das contas fiscais, onde todo orcamento deve estar em
consonancia com as metas fiscais estabelecidas na Lei de Diretrizes Orcamentéria. Junto
a este novo arcabouco, o Poder Executivo referendou também uma meta de superdvit
primario junto ao FMI, na tentativa de conter dindmica crescente do servigo da divida.

Dessa maneira, Maciel (2005) definiu o balanco or¢camentario estrutural para o

Brasil como:

«*\E
Y .
R, =R, (LJ — FT (realizado)
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Definindo o termo FT como o resultado primario realizado pelo Governo Federal,
isto é, a regra fiscal estabelecida, e retirando-o do modelo original, teremos o SBB para o
caso brasileiro. Tal procedimento é obrigatorio no calculo para paises que adotam regras
fiscais, uma vez que a busca pelo seu cumprimento se dard independente do ciclo
econdmico que 0 pais atravessa. Assim, isolando a parcela “compulséria” do balanco
fiscal, podemos encontrar o componente ciclico dos resultados fiscais.

Para determinar o balanco ciclico é necessario entdo, conhecermos o PIB

potencial e compara-lo ao PIB realizado®:

Gréfico 10 - PIB potencial X PIB realizado — Brasil

1.95E+09

1.90E+09 -

1.85E+09 -

1.80E+09 -

1.75E+09 -

1.70E+09 -

1.65E+09 , , , , ,
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

— PIB ---- HPTRENDOFICIAL

Fonte: Maciel (2005, p.18)

Considerando o fator ciclico como a razdo entre o produto potencial e o PIB

*

i Y, .
realizado (Y;J podemos notar que tal fator apresentou seu valor mais baixo em 2000 e
t

% Ver Maciel (2005) para mais detalhes sobre o calculo do Produto potencial.
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seu mais alto em 2003, ou seja, periodos onde os ciclos econdmicos podem ter exercido
maior influéncia nas contas publicas do Brasil.
Obtido o componente ciclico, Maciel (2005) conduziu o calculo do Balanco

Orcamentario para o caso brasileiro, obtendo os seguintes dados:

Gréfico 11 — Resultado Primario Observado e Balango Orgamentéario Estrutural

estimado - Brasil
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Fonte: Maciel (2005, p.20), Elaborado pelo autor

Observando o grafico acima, notamos que nos anos 2000 e 2003 o diferencial
entre o0s balancos apresentou as maiores dimens@es, indicando a possibilidade de integrar
os resultados ciclicos no balango fiscal do pais.

Assim, podemos inferir que o governo brasileiro ndo teve como objetivo evitar
oscilagcbes distorcidas do PIB em torno de sua tendéncia, uma vez que os resultados
primarios obtidos foram menores que 0 BOE nos periodos que requeriam uma reducao do

gasto publico, e maiores quando um maior dispéndio era desejado.
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E importante observar que a discrepancia entre o balanco orcamentario estrutural
e o resultado primario praticado pelo governo teve um diferencial maximo de 0,39% do
PIB (em 2003), indicando, como assinala Maciel (2005), estabilidade para a adogdo da
regra fiscal ciclica no pais. Isto porque uma varia¢do nos gastos publicos da magnitude de
0,39% do PIB tende a ndo desestabilizar a dindmica da divida pablica, mas pode
contribuir para suavizar as oscilagcdes do produto brasileiro.

Tentamos demonstrar nos itens acima a natureza da politica fiscal contra-ciclica e
0 modo como ela pode ser aplicada, isto é, observando o Balango Orcamentério
Estrutural de um pais. Este balanco, eliminando o componente ciclico, mostra a efetiva
atuacdo da Politica Fiscal, sendo capaz de determinar as receitas “extras” e a perda de
receitas para o governo decorrente dos ciclos econémicos.

Sendo, entdo, a politica fiscal contra-ciclica a politica fiscal 6tima, é interessante
agora verificarmos se 0s paises, de maneira geral, estdo se utilizando desta pratica em

suas atuacdes fiscais.

3.2. Andlise da politica fiscal dos paises

Na tentativa de definir o tipo de politica fiscal adotada por diversos paises,
conferindo se h& indicios do uso de politicas fiscais contra-ciclicas neles, apresentaremos
alguns estudos onde em cada um deles foi utilizado um instrumental analitico diferente
para julgar as praticas fiscais adotadas. Verificaremos se os estudos compartilham do
mesmo resultado, ou se apresentam divergéncias em suas analises. Julgamos importante
esta diversificacdo para o trabalho ndo ficar enviesado, recorrendo, entdo a diversos

autores que estudaram a questao.
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A primeira e mais simples das andlises & obter as correlacbes entre 0s
desempenhos do PIB e dos gastos do governo durante certo periodo de tempo, para 0s
paises. Se a correlacdo for negativa, indicara que os gastos governamentais agem contra o
produto, isto é, a medida que o produto cai, os dispéndios do governo aumentam, e a
medida que o produto sobe, tais dispéndios se reduzem, numa clara politica contra-
ciclica. Do contrario, ou seja, se a correlacdo for positiva, mostrara que 0s gastos
governamentais dos paises crescem quando o PIB cresce, e caem quando o PIB se retrai.
Tal politica é definida como politica fiscal pro-ciclica.

Na tabela abaixo, apresentamos as correlacbes para grupos de paises

selecionados:

Tabela 2 — Correlagdes consumo do governo x PIB —grupo de paises

NUmero de Correlacdo com Produto
Regido paises Cons.Privado Conyéommo Receitas
Paises Industrializados 20 0,79 0,17 0,38
G-7 6 0,87 -0,02 0,31
Outros 14 0,75 0,25 0,39
Paises em Desenvolvimento 36 0,60 0,53 0,53
América Latina 17 0,64 0,53 0,49
Africa 11 0,48 0,54 0,55
Outros 8 0,69 0,52 0,62
Todos Paises 56 0,69 0,40 0,47

Fonte: Talvi (2000, p.33), Elaboracéo do Autor \\/

Em destaque, a correlacdo entre o produto e 0s gastos publicos para cada grupo de

pais. A tabela a seguir, abre as correla¢cfes individuais dos paises:
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Tabela 3 — Correlacdes consumo governo x PIB - paises

G-7 Correlacao
Canada -0,04
Franca -0,28
Italia 0,23
Japéo 0,18
Inglaterra -0,15
EUA -0,10
Média -0,03

Outros OECD

Australia -0,03
Bélgica 0,27
Dinamarca -0,23
Irlanda 0,36
Holanda 0,60
Nova Zelandia -0,10
Noruega -0,06
Portugal 0,67
Espanha 0,42
Suécia 0,12
Suica 0,57
Média 0,24
Outros

Indonésia 0,62
Coréia Sul 0,60
Malasia 0,54
Tailandia 0,45
Média 0,56

América Latina

Argentina 0,29
Brasil 0,44
Chile 0,59
Colémbia 0,31
Costa Rica 0,80
México 0,77
Panama 0,67
Paraguai 0,66
Peru 0,71
Uruguai 0,53
Venezuela 0,53
Média 0,57
Africa

Botswana 0,72
Gana 0,54
Quénia 0,72
Marrocos 0,58
Nigéria 0,43
Africa do Sul 0,26
Tanzania 0,46
Média 0,53

Fonte: Talvi (2000, p.37), Elaborado pelo autor
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Suzuki (2006) também apresenta tais correlagGes, calculadas separando 0s gastos

do governo em subsidios e transferéncias. Os resultados aparecem na tabela abaixo:

Tabela 4 — CorrelagGes subsidios e transferéncias x PIB

Gastos do Governo (Correlacdes)
Paises Subsidios Transferéncias

Paises
Desenvolvidos

-0,18 -0,32

G-7 -0,21 -0,51
EUA -0,44 -0,76
Paises Emergentes 0,22 0,31

Fonte: Suzuki (2006, p. 37), Elaborado pelo autor

Observando, entdo, os calculos de correlagdo apresentados acima, a concluséo e
imediata de que somente os paises desenvolvidos (G-7 e alguns da OECD*) apresentam
politica fiscal contra-ciclica, ja que as correlacbes obtidas neste grupo de paises sdo
negativas. Paises emergentes, como a América Latina, Asiaticos e sub-desenvolvidos
como os africanos, mostram clara politica fiscal prd-ciclica, pois todas as correlacbes
consideradas séo positivas.

Na busca pela avaliacdo de politicas fiscais dos paises pelo mundo, outros
importantes trabalhos foram produzidos, utilizando desta vez regressdes econométricas
para distinguir as politicas fiscais adotadas pelas nacGes.

Neste sentido, um interessante estudo foi desenvolvido por Alesina (Why is Fiscal

Policy Often Procyclical? — 2005), o qual estabeleceu uma regressdo economeétrica entre

* Organisation for Economic Co-Operation and Development
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os resultados fiscais do governo e o diferencial dos produtos corrente e potencial,
aplicado para 87 paises no periodo 1960-2000.
Para o PIB potencial, o autor utilizou o Filtro HP.

O modelo de avaliacdo fiscal ciclica adotado foi:

AS, =a+ [-GDP_GAPR, +¢,
Onde,

AS, é a variagdo do superavit do orgamento do governo (em % do PIB); e

GDP _GAP, é o log dos desvios do PIB de sua tendéncia.

Rodando esta regressdo para todos os paises, um coeficiente (£) negativo em
GDP _GAP, implicara que um ciclico de recessdo é associado a um acréscimo no
superavit orcamentario, indicando ser a politica fiscal pro-ciclica.
Os resultados encontrados, que estdo na tabela a seguir, permitiram a seguinte
conclusao:
a) Para os paises da OECD encontrou-se £ >0, indicando que neste grupo de
nacdes a politica fiscal € contra-ciclica;
b) Em 36, de 64 paises ndo-OECD, foi encontrado S <0, mostrando que a politica
fiscal neste universo é pro-ciclica (os demais paises deste grupo apresentaram £

muito proximo de zero, indicando ser aciclica a politica fiscal);
¢) Duas regides que apresentaram os maiores niveis de politicas pro-ciclicas: Africa

Sub-Saariana e América Latina;
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d) Em termos do g calculado, a América Latina foi o grupo com o pior nivel

apresentado, indicando ser a regido com maiores politicas pro-ciclicas do estudo.

Os dados com os coeficientes calculados por Alesina (2005) para os paises estdo na

tabela a seguir:

Tabela 5 — Coeficientes beta — paises selecionados

Pais Beta Inicio Fim Pais Beta Inicio Fim
Australia 0,319 1970 1996 Argentina -0,011 1973 1996
Bélgica 0,120 1970 1996 Belize -0,262 1977 1997
Canada 0,359 1969 1996 Bolivia 0,278 1980 1997
Dinamarca 0,840 1970 1996 Brasil -0,104 1960 1997
Finlandia 0,264 1960 1996 Chile -0,060 1960 1999
Franca 0,401 1972 1996 Colémbia 0,087 1960 1999
Alemanha -0,086 1991 1996 Costa Rica -0,264 1970 1997
Grécia 0,136 1960 1996 Dominicana 0,048 1960 1998
Irlanda -0,333 1960 1996 Equador -0,098 1960 1997
Italia 0,419 1960 1996 El Salvador 0,023 1960 1999
Japao 0,278 1960 1993 Guatemala -0,461 1960 1998
Holanda 0,209 1960 1996 Honduras 0,033 1960 1997
Nova Zelandia 0,206 1960 1996 Jamaica -0,517 1975 1985
Noruega 0,536 1972 1996 México -0,094 1971 1997
Portugal 0,425 1975 1996 Panama -0,164 1980 1998
Espanha 0,265 1962 1996 Paraguai -0,038 1960 1993
Suécia 0,788 1960 1996 Peru -0,037 1965 1999
Suica 0,078 1960 1996 Trinidad T. -0,801 1976 1995
Inglaterra 0,216 1960 1996 Uruguai -0,041 1965 1999
EUA 0,389 1960 1996 Venezuela -0,144 1974 1999
OECD 0,291 América Latina -0,131
Bulgéria 0,432 1988 1997 Egito -0,028 1975 1997
Croacia 0,001 1991 1996 Gabao -0,384 1973 1991
Hungria 0,248 1961 1997 Marrocos -0,032 1972 1995
Roménia 0,140 1989 1997 Tunisia 0,021 1972 1999
Turquia -0,262 1987 1997 Botswana 0,224 1982 1996
Leste Europa 0,112 Camarodes 0,017 1975 1998

Congo -0,124 1980 1998
india -0,019 1965 1998 Etidpia -0,021 1981 1992
Indonésia 0,181 1972 1997 Costa Marfim -0,219 1979 1998
Malasia -0,003 1960 1997 Mali 0,064 1977 1988
Nepal 0,013 1973 1999 Senegal 0,035 1972 1984
Filipinas 0,043 1960 1998 Africa Sul 0,133 1972 1998
Coréia Sul 0,002 1972 1996 Togo -0,739 1977 1987
Tailandia 0,129 1960 1997 Zambia 0,166 1972 1988
Asia 0,049 Africa -0,063

Fonte: Alesina (2005, p.28), Elaborado pelo autor
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Portanto, como nos estudos anteriores apresentados por Talvi e por Suzuki, pode-
se obter a mesma conclusdo neste feito por Alesina, ou seja, que somente 0s paises
desenvolvidos (OECD) sdo capazes de executar a politica fiscal 6tima, que € a contra-
ciclica.

Utilizando o mesmo modelo econométrico, Alesina também fez novas
inferéncias, procurando, desta vez, encontrar a forma de atuacdo das politicas ciclicas e

pro-ciclicas dos paises avaliados. Para isso, o autor separou o coeficiente AS, em dois

novos subgrupos: gastos do governo e impostos, ambos como % do PIB. Tais subgrupos
apresentardo carater pro-ciclico se # >0 para os gastos e # <0 para as receitas. Os

resultados obtidos foram:

e Nos paises da OECD, a maioria das agdes contra-ciclicas se ddo no lado dos
gastos publicos;

e Na América Latina, ambos os lados (gastos e receitas) sao pré-ciclicos, sendo o
valor do gasto duas vezes maior do que a média; e

e Na Africa Sub-Saariana toda acdo pro-ciclica vem do lado dos gastos.

A discrepancia das politicas fiscais adotadas entre a América Latina e os paises
OECD, face ao apresentado acima, foi também tema de estudo para Gavin (1996), que
efetuou interessante pesquisa (Managing Fiscal Policy in Latin America and Caribbean -
1996) acerca da execucdo de politicas fiscais durante os ciclos econdmicos para estes
dois grupos. Através de regressdes econométricas, o autor mostra a utilizacdo dos
instrumentos fiscais de acordo com as evolucdes do PIB, isto é, a resposta dos balancos

fiscais as oscilagdes do PIB.
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Os resultados estdo sumarizados na tabela abaixo, onde 0s numeros apresentados
indicam o impacto do crescimento de um ponto percentual do PIB Real nos superavits

fiscais:

Tabela 6 — Resposta do balanco fiscal aos ciclos econémicos

Periodos de Alto Periodos de Baixo
Crescimento Econdmico Crescimento Econdmico
OECD Am.Latina OECD Am.Latina
Resposta Superavit 0,174 0,154 0,611 -0,022
Resposta Superavit 0,136 0,123 0,580 -0,049
Primario

Fonte: Gavin (1996, p.14), Elaborado pelo Autor

No grupo OECD, pode-se notar que a resposta fiscal para o crescimento do PIB ¢
muito maior nos periodos de recessdo do que nos periodos de crescimento. Nos tempos
de réapido crescimento, a contribuicdo do balango fiscal € em torno de 17 centavos para
cada ddlar de expansédo do PIB, ao passo que durante as recessdes, o choque fiscal no PIB
é maior, contribuindo em mais do que 60 centavos para cada délar de mudanga no PIB.
Isto mostra que os déficits sdo gerados por forte resposta contra-ciclica nas recessoes.

Na América Latina o oposto ocorre. Embora a resposta do balango fiscal para o
produto durante 0os booms é similar ao observado no OECD, ndo ha existéncia de déficits
para responder aos periodos de recessdo. Logo, isto sugere que na América Latina 0s
balancos fiscais movem-se de maneira pro-ciclica durante os tempos econémicos ruins,
corroborando os outros estudos apresentados anteriormente.

Uma vez que todos os estudos apontaram para a mesma concluséo, indicando que

a politica fiscal 6tima (contra-ciclica) somente é executada pelos paises desenvolvidos, €

55



importante compreendermos as razfes pelos quais 0s demais paises ndo seguem esta
politica, levando-os a ter atuacéo fiscal diametralmente oposta (pro-ciclica).

Tentaremos investigar tais razdes no préximo capitulo, buscando encontrar
argumentos para justificar esta distincdo de politicas fiscais, ja& que todas as nacdes
deveriam praticar politica fiscal contra-ciclica, que, como visto, € a politica que suaviza

os ciclos econdémicos e amplia o bem-estar dos paises.
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CAPITULO 4 - ELEMENTOS PARA POLITICA FISCAL CONTRA-CICLICA

A adogdo de politica fiscal contra-ciclica tem sido, conforme diversos estudos
indicam, uma préatica somente utilizada pelos paises desenvolvidos. Dado este sistema ser
considerado a politica fiscal 6tima, precisamos compreender as razdes pelos quais 0s
paises emergentes ou em desenvolvimento ndo fazem uso de tal politica. Pelo contrario,
adotam a pior das politicas fiscais, que é a pro-ciclica.

Considerando que a politica fiscal € um importante instrumento para estabilizar os
ciclos econémicos, é facil compreendermos que o modelo fiscal pro-ciclos ndo contribui
para esta finalidade, pois como observa Guerson (2003), uma das caracteristicas de
politicas fiscais pro-ciclicas é a reducdo do bem-estar. Gordon (2005) segue a mesma
linha de pensamento afirmando que esta orientacdo é um erro, na medida em que tal
politica causa grandes custos ao crescimento econdémico e ao bem-estar, principalmente
nas classes mais pobres da populacdo. Isto porque na existéncia de uma recessao
econdmica, o carater pro-ciclico do modelo leva as autoridades a reduzirem os gastos
publicos, piorando ainda mais a situagdo da economia. Do outro lado, na ocorréncia de
expansdes do produto, 0 aumento dos gastos governamentais, ou a reducdo de impostos,
termina por expandir ainda mais o nivel da atividade, colocando a economia do pais sob
perigoso cenario inflaciondrio. Dessa maneira, € evidente que nenhum governante
gostaria de aplicar a politica pro-ciclica em seu pais.

Fica claro entdo, que a politica fiscal pro-ciclica esta em oposicdo com o
paradigma fiscal keynesiano, o qual prescreve que as politicas 6timas devem ser contra-

ciclicas.
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Por isso, nosso objetivo neste capitulo é justamente tentar encontrar elementos
para explicar os motivos que levam algumas nagdes a se utilizarem desta nociva pratica

fiscal, incluindo o Brasil.

4.1. Volatilidade e credibilidade

Como pdde ser visto no capitulo anterior, ha uma clara distingéo entre grupos de
paises e suas politicas fiscais, mas também & possivel observar, atraves da anélise de
Alesina (1996), que todos eles se utilizam do gasto publico como principal instrumento
fiscal, seja de maneira contra-ciclica, seja de maneira pro-ciclica. Logo, é importante
confrontarmos 0s gastos governamentais destes paises para tentarmos obter alguma
indicacdo do que os leva a praticar tdo diferente politica fiscal nos ciclos econdmicos.

As palavras de Gavin (1996, p.3) nos revelam este diferencial, j& que “a resposta
fiscal de choques econémicos é importantemente afetada pela estrutura de receitas e
gastos do governo, onde tais itens apresentam grande diferenca entre a América Latina e
0s paises da OECD”. Sendo vejamos na tabela baixo, onde s&o comparados 0s superavits

fiscais entre paises da OECD e América Latina no periodo de 1974 a 1994:

Tabela 7 — Superavit fiscal (em %)

(1970-1994)

Superavit OECD Am.Latina
Relativo ao PIB -3,8 -3,9
Relativo ao Sistema Financeiro 5,1 -14,9
Relativo a Receita Fiscal -15,0 -21,0

Fonte: Gavin (1996, p.3), Elaboracdo do autor
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Podemos observar que, apesar do déficit fiscal ter sido equivalente entre os
grupos no perfodo, a razdo entre este déficit e o sistema financeiro® é trés vezes maior na
América Latina. Além disso, separando por periodo 0s gastos do governo como
propor¢do das receitas, verifica-se maior volatilidade deste quesito na América Latina,

conforme mostrado no grafico abaixo:

Gréfico 12 — Gastos do governo (como proporc¢ao das receitas)
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Fonte: Gavin (1996, p.6), Elaborado pelo autor-

A volatilidade das receitas fiscais observadas é trés vezes maior na América
Latina do que nos paises da OECD (15,2 e 5,2 respectivamente), demonstrando a
dificuldade de se fazer previsdes de receitas nas nagoes latinas.

Este fato termina por impactar nos resultados do balanco fiscal de cada pais,
trazendo também maior volatilidade as mudancas nos superavits ou déficits totais. Gavin
mostra que o nivel das oscilagdes fiscais na América Latina € consideravelmente superior

as observadas nos paises da OECD.

® Gavin (1996) define este quesito como a participagdo do agregado monetario M2 no PIB, estimando de
forma superficial o tamanho do sistema bancario doméstico em relacdo ao PIB.
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As mudancas no superavit priméario (como % do PIB) entre 1974 e 1994 sdo duas
vezes maiores nos paises latino-americanos do que nos paises desenvolvidos, indicando
que a atuacao fiscal dos governos latinos foi alterada constantemente durante o periodo.

Quando comparado com o tamanho do sistema financeiro nacional, a volatilidade
das mudancgas no superavit priméario é ainda maior, em torno de seis vezes: 12,2 na
América Latina e 1,7 nos paises da OECD, medidos a partir do componente M2 da
economia.

Com os numeros observados acima, torna-se importante também avaliar o padrdo

de gastos nos dois grupos de paises. A tabela abaixo traz este comparativo:

Tabela 8 — Gastos consolidados dos governos

1970-1994 1990-1994
OECD Am.Latina OECD Am.Latina
Total de gastos 100,0 100,0 100,0 100,0
Gastos de Capital 7,7 14,2 6,5 7,7
______ GastosCorrente 923 88 | 935 923
Pagamento de Salarios 15,0 17,8 13,1 21,9
Transferéncias 56,0 37,1 57,1 30,0
Pagamento de Juros 9,8 22,0 12,8 24,4

Fonte: Gavin (1996, p.6)

Pode-se constatar que a participacdo de juros e pagamentos de salarios é muito
maior na América Latina. Estes itens sdo considerados importantes para o ajuste fiscal,
pois é muito dificil fazer rapidas reducbes nestes itens em respostas a choques fiscais
adversos, dado que 0s juros podem crescer nos maus momentos.

Constata-se também a muito menor participacdo de pagamentos de transferéncias
na América Latina, refletindo no sistema de bem-estar social, que demonstra ser

subdesenvolvido em comparacao aos paises da OECD.
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Fica claro que a volatilidade dos déficits fiscais na América Latina deve ser
reflexo ndo sé da disperséo das receitas, mas também das relevantes mudancas dos gastos

fiscais. A tabela abaixo mostra esta volatilidade:

Tabela 9 — Volatilidade dos gastos fiscais (1970 — 1994)

Volatilidade
OECD Am.Latina

Total Gastos 3,9 15,7

Gastos de Capital 17,6 34,6
Gastos Corrente 3,8 15,3
Pagamento de Salarios 4,5 17,0
Pagamento de Transferéncias 54 46,9
Pagamento de Juros 119 30,8

Fonte: Gavin (1996, p.11), Elaboracéo do autor.

Como era de se esperar, verifica-se que volatilidade total dos gastos fiscais® na
América Latina é quase o quadruplo da registrada pelos paises desenvolvidos. A
volatilidade dos gastos com salarios, transferéncias e pagamentos de juros também
apresentam brutal discrepancia, sendo que as mudancas nos itens destes gastos, durante o
periodo observado, sdo respectivamente, quatro, nove e trés vezes maiores nos paises
latinos. O estudo de Gavin (1996), apesar de comparar somente a América Latina aos
paises desenvolvidos, d& uma dimensdo das diferencas entre os agregados fiscais e suas
volatilidade entre os dois grupos de nagoes.

Para o nivel desta disparidade ficar mais nitida, Suzuki (2006) ampliou a amostra

de paises, mostrando a volatilidade dos gastos governamentais para regides além da

® A volatilidade é calculada como o desvio-padréo das variagdes em percentual dos valores indicados.

61



América Latina, ampliando inclusive o periodo dos dados, que se situaram entre 1972 e

2004. Os resultados podem ser observados na tabela abaixo:

Tabela 10 — Volatilidade dos gastos governamentais - paises

Pais VOL (G)
Australia 2,73
Austria 1,63
Bélgica 1,31
Dinamarca 2,06
Finlandia 2,01
Grécia 2,84
Islandia 3,80
Irlanda 3,56
Luxemburgo 2,30
Holanda 1,30
Nova Zelandia 4,40
Noruega 3,46
Portugal 2,96
Espanha 2,40
Suécia 2,50
Suica 5,92
OECD 2,82

Pais VOL (G)
Bulgéria 12,92
Croacia 4,25
Rep. Tcheca 4,33
Hungria 6,20
Lituania 16,90
Polbnia 24,28
Roménia 23,62
Russia 6,50
Eslovaquia 4,77
Turquia 9,65
Ucrania 9,06
Europa 11,13

Pais VOL (G) Pais VOL (G)
Canada 3,87 China 4,93
Franca 1,18 Indonésia 9,86
Alemanha 1,31 Coréia Sul 4,70
Italia 1,67 Malasia 7,68
Japéo 4,89 Filipinas 8,85
Inglaterra 2,94 Cingapura 7,23
EUA 2,00 Tailandia 5,93
G-7 2,55 Vietna 8,57

india 5,46
Nepal 7,15
Paquistao 8,12
Sri Lanka 8,28
Asia 7,23
Pais VOL (G)
Argentina 8,30
Belize 4,49 Pais VOL (G)
Brasil 7,82 Angola 5,85
Chile 7,43 Botswana 18,19
Colémbia 7,34 Camaroes 9,57
Costa Rica 3,71 Congo 15,62
Equador 13,55 Costa do Marfim 8,56
El Salvador 6,46 Gabéao 14,35
Guatemala 8,97 Gana 11,58
Honduras 7,47 Quénia 9,07
Jamaica 9,97 Mali 15,48
México 8,42 Mocambique 15,81
Panama 6,45 Nigéria 22,51
Paraguai 13,32 Serra Leoa 16,82
Peru 12,41 Africa do Sul 4,21
Trinidad Tobago 13,23 Tanzéania 15,77
Uruguali 7,50 Togo 10,89
Venezuela 17,94 Zambia 16,89
América Latina 9,15 Africa 13,20

Fonte: Suzuki, (2006, p.44), Elaboracéo do autor

Calculando as médias das volatilidades do consumo do governo para 0s paises

acima, obtemos os seguintes resultados:

e Paises do G-7 =255
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e QOutros paises desenvolvidos (OECD) = 2,74

e Paises em desenvolvimento = 11,09

Diante de tais nimeros, e considerando os dados obtidos por Gavin, podemos
concluir que a volatilidade dos gastos publicos, somada as sua composi¢do, podem ser
uma das razbes para a natureza da adocdo de politicas fiscais ciclicas. Paises com maior
volatilidade nos gastos do governo acabam por efetuar politicas fiscais pro-ciclicas, ao
contrario daqueles com menor volatilidade, que conseguem apresentar gastos contra-
ciclicos.

A grande consequéncia da alta volatilidade dos instrumentos fiscais nos paises em
desenvolvimento é sem ddvida criar um ambiente de incerteza sobre evolucdo de suas
contas fiscais para periodos subseqientes. Na presenca de alta dispersdo dos
componentes fiscais, ndo havera, portanto, garantias, nem projecdes confiaveis sobre o
comportamento futuro dos agregados fiscais, aumentando-se, assim, a desconfianca sobre
o fluxo financeiro fiscal do pais.

Este grau de confianca serd extremamente importante para os periodos de
dificuldade econémica, ja que um periodo como esse criara a necessidade de um ajuste
fiscal para equilibrar as financas publicas, e a presenca de uma alta volatilidade dos
componentes fiscais, ampliara as davidas sobre a habilidade do governo em efetua-lo.

Considerando, entdo, que um pais atravessa este periodo critico, se ele necessitar
de recursos externos, seu acesso ao crédito sera restringido, pois os credores ndo terdo
certeza se 0 pais conseguira promover ajustes fiscais para aumentar sua capacidade de

pagamento.
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Decorre dai a conclusao de Gavin (1996): a percepcao pelo mercado financeiro de
que a capacidade de ajuste tem aumentado e o custo do ajuste declinado, promove
confianga e encoraja os credores a emprestarem nas recessdes. Eis aqui uma das
premissas para um pais adotar politica fiscal contra-ciclica, que é ter acesso irrestrito ao
crédito.

Portanto, o acesso ao crédito sé serd completo se uma nagdo mostrar capacidade
de promover ajuste fiscal quando preciso, isto é, elevar o superavit primario. Contudo,
em regides com alta volatilidade dos instrumentos fiscais, este fato torna-se
extremamente duvidoso.

Dessa forma, se em um periodo de recessao um governo desejar estimular sua
economia através de gastos publicos, isto €, promover uma resposta fiscal contra-ciclica,
ele poderd, como visto no capitulo 1, elevar sua divida e realizar tal politica. Aumentando
sua divida (utilizando-se de recursos de terceiros) as autoridades conseguirdo aumentar 0s
gastos, mas para isso terdo de mostrar aos credores capacidade para realizar ajustes
fiscais, aumentando o superdvit primario quando necessario. Do contrério, ndo havera
disponibilidade de recursos externos e, consequentemente, a politica de estimulo contra-
ciclico ndo seré realizada.

Pudemos constatar que a estreita relacdo entre volatilidade dos instrumentos
fiscais e ajuste fiscal traz influéncia direta no acesso ao crédito externo, podendo definir,
entdo, o tipo de politica fiscal a ser adotada durante os ciclos econémicos.

Estudo realizado por Alberola (Debt Sustainability and Procyclical Fiscal
Policies in Latin América - 2006) também traz o problema do crédito externo como

principal suporte na adocdo da politica fiscal 6tima, que como visto, é a contra-ciclica. O
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autor, avaliando o que acontece quando choques negativos na economia confrontam-se
com o nivel da divida de um pais, argumenta que este episédio induz a preocupagbes com
a sustentabilidade de sua divida, gerando problemas de acesso ao crédito externo. Logo,
nos paises em desenvolvimento, preocupagdes com cortes de créditos externos e com a
sustentabilidade da divida serdo suas determinantes fiscais, gerando volatilidade no
estoque da divida e colocando em xeque o cumprimento de todas suas obrigagdes. Dessa
maneira, segundo o autor, periodos de dificuldade de acesso ao mercado de capitais
externo tenderdo a induzir politicas macroeconémicas restritivas, reduzindo a atividade
econdmica. E justamente esta reducdo da atividade que podera agravar a solvéncia fiscal,
0 qual chamara por um novo aperto fiscal adicional, constituindo, assim, uma politica
fiscal pro-ciclica. Sendo vejamos:

Relembrando do capitulo 1, vimos que o coeficiente de sustentabilidade fiscal

pode ser expresso como a relacdo Divida-PIB

Y Y Y

t t-1 t-1 t

B, _Bu. B G -T,
r
Y ( g)(

Considerando, entdo, um baixo crescimento (Y, menor) devido a algum choque
transitorio, a razdo divida-PIB aumentara, obrigando os governantes a aumentarem o
superavit primario (G, —T,).

Portanto, a queda no produto levard, como ja visto, a uma perda de arrecadacéo,

implicando na necessidade de fortes cortes adicionais nos gastos publicos.
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S : . B
A partir dai, podemos concluir que a necessidade de se manter constante —-
t

obriga 0 governo a cortar seus gastos, praticando indubitavelmente uma politica fiscal
pro-ciclica.

A anélise de Alberola mostra claramente que o nivel de sustentabilidade da divida
pode explicar a distingdo entre os tipos de politicas fiscais adotados pelos paises durante
os ciclos econémicos. Paises desenvolvidos conseguem atuar contra-ciclicamente devido
ao alto grau de sustentabilidade de suas dividas e consequente acesso irrestrito ao
mercado de crédito, condicdo esta ndo verificada nos paises em desenvolvimento.

Fica evidente neste trabalho que o nivel da divida é um elemento central e um
obstaculo para a politica fiscal, havendo um elo entre posi¢éo fiscal e a sustentabilidade
da divida.

A partir dai o autor propde um indicador de sustentabilidade fiscal, argumentando
que “uma divida sera sustentavel em algum ponto do tempo, quando o valor corrente da
divida for menor que o valor presente liquido dos resultados primarios futuros” (2006,

p.17, tradugdo do autor). Neste modelo, a variagdo da divida sera:

aD, = —pg, + 790 )p (T HAG-0) ) o
t t (1+gt) t-1 (1+gt) t-1
(rt _gt)

Onde - PB, indica o superavit primario, 1—05th1 a divida em moeda local
+ t

(rt* + Aet - gt)

(Be gy

(1- @)D, , adivida em moeda estrangeira (D, ). Os coeficientes r,
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g e e sdo, respectivamente, taxa de juros, taxa de crescimento do produto e taxa de

cambio.

Neste ponto, Alberola (2006, p.18) define, entdo, o indicador de sustentabilidade
da divida como sendo o nivel de superavit primario necessario para equilibrar o total das

dividas, ou Current Threshold Balance (CTB):
CTB, =D, + D,

Assim, a equagdo inicial fica:
AD =-PB, +CTB,
Dessa forma, quando CTB, for maior que PB,, o estoque da divida publica

aumenta, e vice-versa. Com isso, um persistente gap positivo entre CTB e PB levaria a
uma posicdo fiscal insustentavel, afastando o pais do acesso ao mercado de crédito
externo.

Efetuando algumas simplificagcGes nas equacOes das dividas internas e externas,

ALBEROLA passa a definir o CTB como:

ctg, =2 =9)p
d+g9,)
com p denotando o custo médio da divida.

Dado esta definicdo do nivel de superavit primario necessario para equilibrar o
total das dividas (CTB), o autor, utilizando-se do SBB (mostrado no capitulo anterior)

elaborou uma relacdo entre os dois elementos para a América Latina, onde se pbde
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constatar que uma piora na percepcdo da sustentabilidade da divida publica é seguida por
um aperto fiscal.

Portanto, como o define o autor, existe uma forte evidéncia que 0s paises da
América Latina ajustam suas posi¢oes fiscais quando ha mudancas em suas condicGes de
sustentabilidade.

Fica claro, entdo por esta analise, que a preocupacdo com a sustentabilidade da
divida é o principal fator que dirige o comportamento da politica fiscal na América
Latina, ndo havendo, desse modo, uma politica voltada para a atividade econémica. O
contrario pode ser observado nos paises desenvolvidos, onde a reduzida preocupagdo com
a evolucdo da divida publica permite-os atuar de maneira fiscal contra os ciclos
econémicos.

Assim, este estudo de Alberola completa a idéia dos trabalhos anteriores,
indicando que a adocdo de politicas fiscais durante os ciclos econdémicos apresenta
relevante relacdo com o nivel de sustentabilidade da divida publica, pois 0 acesso dos

paises ao mercado de crédito dependera deste grau para atrair os credores.

Outro interessante trabalho foi elaborado por Calderén (2003), com o objetivo de
testar 0 uso do spread de risco-pais na divida soberana como o principal determinante da
ciclicidade da politica fiscal nos paises emergentes. Admitindo que este spread possa
indicar o nivel de credibilidade de um pais perante a comunidade financeira
internacional, a analise de Calderdn pode ratificar as conclusdes obtidas até agora. 1sso

porque espera-se que um pais com baixa credibilidade (refletindo em alto prémio de
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risco-pais) acabe sendo forcado a adotar politicas fiscais pro-ciclicas, uma vez que um
spread de divida soberana elevado afasta-lo-a do mercado de crédito externo.
Neste estudo, o autor utilizou um modelo empirico, aplicado para 11 paises

emergentes, no periodo 1996-2002. A equac&o especificada foi:

(f _?)i,t =70 +}/l(y_y)i,t +}/2(y_§)i,tpi,t +Z;;
Onde,

(f - ?)i,t sdo os desvios do balanco fiscal (% PIB) de seu nivel de longo prazo,

(y —y)u s&o o0s desvios do PIB de seu potencial (utilizando-se Filtro HP) e

p €0 prémio de risco-pais.

Rodando esta regresséo, os estimadores serao:
e em baixos niveis de risco-pais (alta credibilidade), a politica fiscal devera

ser contra-ciclica e o coeficiente y, seré positivo; e

e em altos niveis de risco-pais (baixa credibilidade), a politica fiscal devera

ser pro-ciclica e o coeficiente y, sera negativo.

Na analise, o autor aplicou o modelo para dois grupos de paises distintos. O
primeiro considerou todos os paises da amostra, independente da situacdo de risco que se
encontravam na epoca, que foram: Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, Equador,
Filipinas, Malésia, Mexico, Peru, Tailandia e Venezuela. Na segunda estimacgéo, o autor
excluiu da amostra Argentina e Equador, paises em estado de default na ocasido, e que
poderiam contaminar o resultado final.

Os resultados obtidos para a segunda amostra foram:
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Tabela 11 — Grau de ciclicidade da politica fiscal

Regressor Amostra Completa Amostra Reduzida
7 18,69710 60,45749
7, -0,0039 -0,105271
Estatisticas
Numero de Paises 11 9
Observacoes 77 63
R’ 0,3482 0,5131

Fonte: Calderdn, (2003, p.17), Elaborado pelo Autor

Avaliando a resposta do modelo aplicado para nove paises (em destaque), 0s
resultados mostram significativa relagdo entre politicas macroecondmicas e os ciclos
econdmicos, junto a uma interagdo com o spread de risco-pais (R*= 0,51).

O modelo confirma que nos paises emergentes as politicas fiscais sdo pro-ciclicas,
ao contrario daqueles com baixo nivel de risco (paises desenvolvidos), que apresentardo
politicas contra-ciclicas.

Os resultados apresentados por Calderon (2003) podem indicar, em consonancia
com os demais trabalhos até aqui apresentados, que o nivel de risco esta associado a
defini¢do de politicas fiscais durante os ciclos econdmicos. Por isso, seguindo a linha ja
analisada, o spread do prémio risco-pais guarda estreita relacdo com a sustentabilidade da
divida soberana, com o0 acesso de um pais ao mercado internacional e com as
volatilidades dos componentes fiscais, todos eles fortes determinantes do tipo de politica
fiscal utilizado pelos paises, em resposta as oscilagdes do produto em torno de sua
tendéncia.

A partir do trabalho de Calderén (2003), poderiamos nos perguntar, qual seria,

entdo, o nivel de risco-pais compativel para se aplicar a politica fiscal 6tima contra-

70



ciclica. Na busca por esta resposta, 0 autor aplicou a regressdo econométrica acima
apresentada para o Chile no periodo 1991-2003, periodo este no qual o pais passou a
praticar politicas fiscais contra-ciclicas.

O autor, analisando o periodo citado para o Chile, passou a interagir o prémio de
risco soberano com as politicas fiscais adotadas, buscando mensurar o nivel de risco em
que 0 pais passou a se utilizar de politicas contra os ciclos econémicos, isto €, 0 momento
em que o estimador y, tornou-se positivo. Apos algumas derivadas, Calderon (2003)
encontrou que para o Chile, a politica fiscal tornou-se contra-ciclica nos anos 1990,
quando o risco-pais encontrava-se abaixo de 220 pontos. Dessa maneira, pode-se inferir
que este seria, de acordo com o modelo apresentado, um nivel razodvel de prémio de
risco para um pais adotar a politica fiscal étima.

Diante disso, o autor conclui afirmando que politicas fiscais em paises emergentes
podem ser contra-ciclicas, dado o nivel de sua credibilidade perante os mercados de

crédito internacionais.

Indo de encontro com o observado acima, de que o nivel de credibilidade de um
pais influi diretamente no tipo de politica fiscal a ser usada durante os ciclos econémicos,
podemos avaliar esta premissa sob outra Otica, utilizando agora 0 modelo prescrito por
Suzuki em “Fate For Procyclical Policy in Emerging Markets” (2006).

Nets trabalho, Suzuki elaborou uma regressdo econométrica para auferir tal
relacdo, mas aplicando desta vez a nota de risco soberano atribuido a um pais por uma
agéncia de classificacdo de risco (rating) como a variavel determinante na conducéo da

politica fiscal.
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O autor dividiu o trabalho em dois estagios: primeiro avaliou a caracteristica
fiscal de cada pais, procurando determinar qual tipo adotado durante os ciclos, se contra-
ciclica, ou se pré-ciclica. Uma vez obtido o padrdo ciclico de cada pais, ele comparou
este padrdo com os respectivos ratings da divida dos paises.

Inicialmente, entdo, Suzuki considerou a seguinte regressdo econométrica:

CYCL_FISCAL, = a, +a, +a,

Sendo «, a interagdo entre uma variavel dummy pais e seu PIB, um valor

negativo para este coeficiente significa que o consumo do governo tende a ser contra-
ciclico. Os padrdes de ciclicidade encontrados, que podem ser visualizados na tabela
abaixo, corroboram com os analisados no capitulo anterior, indicando que a politica fiscal

contra-ciclica é aplicada somente nos paises desenvolvidos:

Tabela 12 — Resultados para o estimador a2,

Interacdo entre dummy-pais e PIB
(nimero de paises entre parénteses)

Regibes Coeficiente
Todos os paises (149) 0,40
Paises OECD (23) -0,01
Paises G7 (7) -0,22
Paises em desenvolvimento (126) 0,48
Paises Emergentes (33) 0,74
Outros paises (93) 0,38

Fonte: Suzuki, (2006, p.41), Elaboragdo do autor
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De posse deste indicador, Suzuki explorou esta relacdo de ciclicidade e as notas
de risco de crédito atribuida aos paises pela agéncia de classificacdo de risco Standard &
Poor’s (S&P).

Como ¢ sabido, apo6s avaliacdo dos aspectos macroecondmicos, financeiros e
politicos de cada pais, uma agéncia classificadora de crédito emite uma nota, chancelando
0 grau de risco financeiro que este pais apresenta em suas dividas. Em outras palavras, a
agéncia mede a capacidade de pagamento de um pais, onde o rating conferido a sua
divida, indica aos credores o nivel de risco associado a seu pagamento.

A escala de notas da S&P apresenta 20 pontuagdes, indo do rating AAA (0 mais
seguro) ao SD (pais em estado de inadimpléncia de sua divida).

A partir desta escala, Suzuki elaborou o seguinte modelo empirico para tentar

encontrar explicacOes para a adocao de politicas fiscais contra-ciclicas:

CYCL _FISCAL, = f3, + 3,(RATEDUMMYRATING) + u,,

Onde RATEDUMMYRATING é uma variavel dummy, recebendo um valor
numérico de acordo com o rating da S&P (AAA =20, AA+=19,.., SD =0).

Calculando os coeficientes de regresséo, Suzuki encontrou g, <0, indicando que

a relacdo entre o padréo fiscal ciclico e as notas de risco de risco soberano de um pais é
inversa, ou seja, 0S paises com maiores ratings tendem a apresentar mais consumo
contra-ciclico do governo.

No quadro abaixo, podemos visualizar as notas de crédito soberano atribuida pela

S&P a alguns paises:

73



Quadro 1 - Rating Standard & Poors (paises selecionados - 2006)

PAIS RATING
EUA AAA
Franca AAA
Alemanha AAA
Suécia AAA
Chile A
México BBB
Brasil BB+
Filipinas BB -
Indonésia BB -
Turquia BB -
Argentina B+

Fonte: Bloomberg, Elaboragéo do autor

Podemos notar que paises desenvolvidos como Estados Unidos, Alemanha,
Franca e Suécia sdo detentores dos maiores niveis de rating, e consequentemente, dado o
modelo de Suzuki, estardo em condigdes de praticar uma politica fiscal contra-ciclica, o
que é demonstrado na pratica. O contrario pode ser observado para México, Brasil e
Indonésia, que com notas inferiores ndo conseguirdo executar a politica fiscal 6tima
durante os ciclos econémicos.

A analise de Suzuki, sem duvida refor¢a os pontos até aqui apresentados, de que o
modelo fiscal 6timo sé pode ser praticado por paises com maior nivel de credibilidade ou
sustentabilidade da divida, j& que nas palavras do proprio dele, “quanto maior o rating,
maior 0 acesso do pais ao mercado de capitais internacional, podendo estimular assim, o

comportamento ciclico dos gastos publicos” (2006, p.32, tradugéo do autor).

Uma vez que niveis de risco-pais e notas de crédito soberano estdo intimamente

ligados com a percepcdo dos agentes sobre a capacidade de pagamento de um pais, 0
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comportamento dos empréstimos internacionais ao longo dos ciclos econdémicos deve ser
diretamente afetado pela possibilidade de default soberano.

Com base nesta premissa, Suzuki (2006) realizou nova simulagéo para saber se 0
prémio de risco enddgeno na concessdao de empréstimos, derivado da opcdo de default,
pode explicar o contraste de ciclicidade dos gastos do governo entre paises emergentes e
paises desenvolvidos.

Para isso, o autor definiu os gastos do governo como sendo o consumo do
governo (g) somado ao pagamento de transferéncias (e™):

G=g+e™
Onde o consumo do governo, por sua vez, é subdividido em bens publicos (g°)

e quasi-transferéncias (g™)

Considerando que a deciséo de repagar uma divida ou suspender 0s pagamentos e
feito pelo governo soberano com base nas informagdes do padrdo dos choques e na
posicdo corrente dos ativos, a existéncia da probabilidade do default afastara o pais dos
mercados internacionais. Dado que s&o nestes mercados que o governo pode comprar e
vender bodnus, buscando conduzir o 6timo intertemporal entre poupanca e despoupanca
para a economia, 0 ndo acesso a eles poderé prejudicar o fluxo de gastos do governo, pois

limitar4 uma das fontes de recursos do setor publico, que é a emissao de dividas.

PG TR

Portanto, o estimulo de g, €™, g sera restringido pelo ndo acesso aos

€g
mercados de crédito, particularmente pelo prémio de risco enddgeno (derivado da op¢édo
de default) impactando no produto do pais.

Sendo a demanda agregada definida como (modo reduzido):
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Y, =C,+G, ou,nocaso, Y, =C,+[(g" +g™)+e™],

e levando-se em conta que a hipotese da decisdo de default restringira, como visto acima,

TR PG

g, e, g™ e g™, onovo equilibrio da economia sera:

Y=C,+(1-1)-G
Onde A é areducdo da dotagdo normal dos gastos do governo devido ao afastamento dos
mercados ocasionado pelo default. Com isso, podemos observar que ha uma clara relacéo
entre 0s gastos do governo e a opc¢éo de default.
A partir dai, Suzuki, utilizando-se de séries temporais [AR(1)], tentou verificar

como a possibilidade de default pode afetar o padréo ciclico de gastos do governo. No
modelo, o autor relacionou os gastos do governo ([(g"® + g™) +e™]) ao produto do pais
(Y), influenciados por um parametro de aversao ao risco ().

A simulacdo, entdo, considerou 0s paises emergentes detentores da op¢do de

default, isto é, influenciado por 7, e 0 os paises OECD com pleno acesso aos mercados
de crédito, praticando taxas de juros livres de risco (e portanto sem a influéncia de y).

Com esta proposta, Suzuki encontrou as seguintes conclusoes:

a) Sob a influéncia de y, a correlacdo entre o produto e o pagamento de

transferéncias é igual a correlacdo entre o produto e o pagamento de quasi-transferéncias:

Correl(Y,e™) =Correl(Y,g™) =0,52

Uma vez que as correlacdes sdo positivas, pode-se perceber que em paises com a

presenca da possibilidade de default o comportamento das transferéncias sera pro-ciclico.
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b) Para os paises sem a influéncia de y, isto €, os da OECD, o resultado
encontrado foi:
Correl(Y,e™) =Correl(Y,g™) =-0,73

Isto indica forte componente contra-ciclico nas transferéncias do governo, em paises sem

a aversao ao risco.

c¢) Utilizando-se dos resultados do primeiro item (a), o autor alterou o padrédo de

¥, reduzindo a aversdo ao risco, obtendo o seguinte resultado:

Correl(Y,e™) = 0,04

Mostrando que um melhor acesso ao mercado internacional afeta o padréo ciclico das

transferéncias do governo, tornando-as pouco pro-ciclica.

d) Para extrapolar ainda mais a simulacdo, rodou-se novo modelo para 0s paises
OECD, mantendo todos os parametros iniciais inalterados, mas atribuindo a eles a op¢éo

de default (). O resultado obtido foi:

Correl(Y,e™) = Correl(Y,g™) =0,85

Mudando radicalmente o resultado anterior obtido (item b) para este grupo de paises.

Com este estudo de Suzuki, pode-se concluir inexoravelmente que a opcéo de

default e a aversdo ao risco podem explicar o padrao ciclico das transferéncias e gastos

do governo, pois paises emergentes, sem a op¢do de default, apresentaram politica neutra,
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ao passo que os paises desenvolvidos, com a introducdo da probabilidade de default,
alteraram sensivelmente suas politicas fiscais ciclicas.

Guerson (2003) também analisou as influéncias da suspensao de pagamentos na
conducdo de politicas fiscais, verificando que, sob a probabilidade deste cenario, os
paises serdo obrigados a executar modelos fiscais pro-ciclos.

Isto porque, segundo ele, aumentos no estoque da divida publica elevam a
probabilidade de default no proximo periodo, o qual faz aumentar as taxas de juros.
Logo, por esta analise, paises com significativos niveis de divida (e baixos ratings), terdo
suas taxas de juros internacionais elevadas, assim que 0 panorama econdmico Sse
deteriorar. Neste momento, o aumento dos juros aumentard o servico da divida para o
préximo periodo, além de provocar reducdo dos investimentos privados, aumentando o
risco de se fazer negdcios na economia, e consequentemente aumentando a probabilidade
de default.

Diante deste cenario, a saida para um governante é reduzir o gasto publico para
reequilibrar a situacdo fiscal do pais, e permitir seu reacesso ao capital externo, numa
clara politica fiscal pro-ciclica.

Portanto, o estoque de divida publica afeta o prémio soberano, fazendo com que a
dindmica da acumulacdo de divida e as possibilidades de default possam explicar a
adogdo de politicas pro-ciclicas por alguns paises.

Fica claro que para Guerson a relacdo divida-default é a razdo pelo qual a politica
fiscal pro-ciclica € considerada o melhor modelo para os paises endividados, pois quando
0 leque de credibilidade e conflito de interesses sdo reconhecidos estar fora de controle

das autoridades, 0 governo deve cortar gastos em recessdes para reduzir a volatilidade do
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PIB do pais. O autor mostra que a volatilidade na demanda agregada é minimizada se o
governo reduzir 0s gastos nos maus momentos para evitar a excessiva acumulagdo da
divida publica. Para ele, entdo, a politica fiscal pro-ciclica seria a politica 6tima sob
condicgdes de aversdo ao risco.

Dessa maneira, sendo a probabilidade de default uma funcdo crescente do estoque
da divida e uma funcdo decrescente do nivel da realizacdo econdmica, 0s paises
desenvolvidos, ao ndo apresentarem tais consideracdes, serdo capazes de estabelecer uma
politica fiscal contra-ciclica, elevando o gasto pulblico durante recessdes para
estimularem seus produtos.

A andlise de Guerson (2003) se alinha com as de Calderon (2003) e Suzuki
(2006), uma vez que o spread do prémio de risco é funcdo da perspectiva do estoque da
divida do pais para o proximo periodo, o que implica ser funcdo do estado corrente da
economia. Assim, nos maus periodos, 0 governo deve incentivar a poupanga para poder
fazer pagamentos dos servigos da divida no instante t+1, mantendo os gastos baixos e
incorrendo em superavits fiscais, numa demonstracdo de que € a politica fiscal pro-ciclica
que deve ser adotada pelos paises com baixa credibilidade.

A mesma conclusdo pode ser também obtida em Vegh, pois analisando um
conjunto de dados das nacdes desenvolvidas e em desenvolvimento, afirmou que
“diferencas no menu de ativos financeiros disponiveis para 0s paises (acesso aos
diversos mercados) podem explicar a diferenga quantitativa no comportamento pro-
ciclico dos gastos do governo” (2003, p.18, traducdo do autor). Ou seja, paises que
participam do mercado internacional de forma completa, sem apresentar restri¢oes, serdo

0S mais aptos a praticarem a politica fiscal 6tima, que, como ja visto, € a contra-ciclica.
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Outro interessante estudo comparativo de politicas fiscais durante os ciclos
econdmicos foi elaborado por Talvi (2000), intitulado “Tax Base Variability and
Procyclical Fiscal Policy”. Neste trabalho, o autor pode verificar que a diferenca de
politica fiscal entre os paises do G-7 e os paises em desenvolvimento pode ser explicada
pela volatilidade dos impostos.

No trabalho, Talvi desenvolveu um modelo de politica fiscal 6timo, e tal modelo
mostrou que quanto maior a variabilidade dos impostos, mais pro-ciclica sera a politica
fiscal. Neste aspecto, 0 autor encontrou uma volatilidade dos impostos nos paises
emergentes quase quatro vezes maior que a média dos paises desenvolvidos, indicando
que este € realmente um dos motivos pelos quais as na¢cGes em desenvolvimento ndo
conseguem adotar politicas contra-ciclicas.

Investigando as causas para esta expressiva discrepancia de volatilidades, Talvi
encontrou um consumo privado nos paises emergentes quase trés vezes mais volatil do

que os do G-7, como assinala a tabela abaixo:

Tabela 13 — Volatilidade consumo privado (1970 — 1994)

Numero de Desvio-Padréo
Regido paises Produto Cor;s/. Pri\%‘do
Paises Industrializados 20 2,18 2,85
G-7 6 2,05 2,26
Outros 14 2,24 3,10
Paises em Desenvolvimento 36 4,47 7,62
Ameérica Latina 17 4,54 7,41
Africa 11 4,00 8,46
Outros 8 4,96 6,91
Todos Paises 56 3,65 5,92
Fonte: Talvi, (2000, p. 32), Elaboragéo do Autor \_
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Esta varidvel é de suma importancia para explicar a premissa principal, porque 0s
impostos nos paises emergentes sdo frequentemente baseados em aliquotas sobre o
consumo, ao invés de impostos sobre a renda, como nos paises desenvolvidos.

Dessa forma, o grande desvio no consumo privado dos paises emergentes acarreta
em bases de impostos mais volateis deste grupo perante os do G-7, impossibilitando uma
previsdo segura de suas receitas publicas em um horizonte de tempo maior.

Esta incerteza, segundo Talvi, é que levara os paises em desenvolvimento a ndo
praticarem politicas fiscais contra-ciclicas, terminando por executar 0 modelo inverso, a

politica fiscal pré-ciclica.

4.2. Politica, corrupcdo e instituicdes

A esséncia da politica fiscal contra-ciclica prescreve agir contra os ciclos
econémicos, aumentando o gasto publico durante as recessdes e reduzindo 0s gastos ou
elevando os impostos durante os periodos de expansdo do produto.

Diante disso, podemos derivar que nos booms econdmicos 0 governo, gastando
menos ou ampliando as receitas via impostos, terminara aumentando a poupanca publica.
Esta dindmica por si so ja é capaz de explicar a propria politica fiscal contra-ciclica, pois
0 acumulo de reservas durante os momentos de crescimento da atividade é que formarao
a base para 0 aumento dos gastos quando o cenario econdémico se deteriorar.

Assim, um governo engajado na politica contra-ciclica aproveitard o excedente de
receitas dos bons periodos para reduzir a divida publica ou aumentar suas reservas

financeiras, formando um colchdo de recursos. Dessa forma, ele estard em condi¢des de
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estimular a economia quando esta entrar em periodos de recessdo, aumentando 0s gastos

sem desequilibrar sua estrutura financeira.

Contudo, nem todos 0s governos sdo capazes de aproveitar 0 excesso de recursos

oriundos dos periodos de expansdo econdmica e melhorar sua condicdo fiscal. Muito pelo

contrério, eles acabam é ampliando seus gastos diante da crescente arrecadacao.

Talvi (2000) analisou justamente este comportamento fiscal de alguns paises,

observando as reagOes dos gastos governamentais perante um incremento extraordinario

de suas receitas. No trabalho, em que o0 aumento destas receitas € fruto de uma alta ciclica

nos precos das commodities, 0 autor apresentou as propensdes marginais a gastar dos

paises produtores de petréleo, na ocasido do segundo choque do petréleo (1974-78).

A tabela abaixo reproduz os resultados encontrados:

Tabela 14 — Propensdo marginal a gastar — paises produtores de petréleo

Total Receitas (% PIB)

Total Gastos (% PIB)

Propensédo Marginal para

Pais 1970-1972 1974-1978 @ 1970-1972 1974-1978 gastos das receitas
Argélia 32,60 59,90 40,20 71,50 0,97
Indonésia 15,60 23,10 18,70 25,10 0,90
Ird 31,70 71,10 37,70 71,60 0,85
Nigéria 12,30 27,70 10,80 24,20 0,99
Venezuela 25,20 42,10 24,80 32,20 0,77
Média 23,48 44,78 26,44 44,92 0,90

Fonte: Talvi, (2000, p.34), Elaboracao do autor

Sendo a propensdo marginal a gastar definida como a razdo das mudangas dos

gastos totais do governo face a uma mudanca de suas receitas totais, é facil verificar o

comportamento das despesas publicas destes paises em um ambiente de arrecadacdo

excessiva ocasionado por um fator exdgeno.
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Na tabela acima, observa-se que a propensdo marginal média para gastos é de
0,90, indicando a baixa inclinagdo dos paises para poupar 0s recursos excedentes. Logo, 0
forte aumento da arrecadacédo fiscal em virtude da disparada nos precos do petroleo foi
quase que inteiramente gasto pelos paises, ndo havendo qualquer tipo de reserva de
recursos ou reducao de dividas.

Talvi também conduziu outro exemplo, apresentando o desempenho fiscal de
paises durante o boom dos pregos do café e cacau no periodo 1975-78, quando se assistiu
as cotagdes dobrarem de prego. Na ocasido, 0s principais produtores destas commaodities,
Costa do Marfim e Quénia, aumentaram expressivamente o gasto publico, passando de
8% do PIB em 1975 para 22% do PIB em 1977, mostrando relevante incapacidade de
acumular os recursos extraordinarios.

Dessa maneira, podemos concluir que estas nacfes ndo conseguem poupar 0S
ganhos inesperados com commodities para 0s momentos de baixa em seus precos,

ampliando, assim, a volatilidade de suas receitas e de seus produtos.

A natureza deste fendbmeno deve ser explorada, uma vez que fatalmente ndo
permitira os paises adotarem um mecanismo contra-ciclico em sua politica fiscal.

O proprio Talvi aponta algumas consideracdes, mostrando existir a questdo da
subestimac&o das receitas pelo governo. Segundo ele, quando a receita efetiva supera as
projecdes, havera fortes pressdes por gastos destes fundos adicionais, oriundo, sobretudo,
de pressdes politicas.

Este tema foi objeto de estudo para Zapal (2007), onde ele mostra que durante

épocas de crescimento, a proposta do Ministro da Fazenda de reduzir gastos pode nao
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encontrar muito suporte entre os outros Ministros de Estado. Em virtude disso, 0 gasto
publico aumenta durante as expansdes do produto.

Assim, a composi¢do politica do governo pode influenciar no grau de inclinagdo
ciclica dos gastos, pois alguns ministros podem ter mais forcas do que outros e proporem
ndo cortar qualquer tipo de gasto quando houver elevagéo da arrecadacéo.

Dessa forma, segundo Zépal, “uma pior posicdo do Ministro da Fazenda pode
estar associada a uma forte tendéncia a ciclicidade dos gastos” (2007, p.12, traducgdo do
autor), ja que, se a base governista for dispersa, ele pode ndo encontrar aliados que votem
a favor de sua proposta.

O autor conclui, avaliando que governos em minoria no Parlamento apresentam
politica fiscal mais frouxa e consequentemente, maiores deficits fiscais.

Portanto, em uma situacdo de fragmentacdo politica, com base governista fraca,
elevado nimero de partidos no Ministério e sem a maioria no Legislativo, havera
incentivos para gastar, levando ao crescimento da despesa publica durante as expansdes

do PIB, numa clara politica fiscal pro-ciclica.

Alesina (2005) foi outro economista que despendeu grande atencéo ao dilema de
paises que ndo fazem um “auto-seguro”, isto €, acumular reservas nos bons tempos
econémicos.

Na busca para responder esta questdo, Alesina (2005) salientou ser necessario
considerar a arena politica dos paises, apontando que execug¢des fiscais pro-ciclicas

podem ser oriundas de problemas politicos. O fator corrupgdo foi demonstrado ser um
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dos grandes responsaveis pela elevacdo dos gastos publicos em cenarios de boom
econémico.
Para o autor, governos corruptos podem se apropriar de parte das receitas com

impostos para consumo publico improdutivo, onde estas “rendas politicas” podem ser:

a) Apropriacdo direta (roubo) das receitas oficiais com impostos do governo; e

b) Pagamento de favores especiais, tal como funcionarios pablicos ou amigos do

governo.

Tal situacdo pode ocorrer, pois segundo Alesina, ha um problema de informacoes,
uma vez que os eleitores observam somente o estado da economia, ndo podendo eles
observarem os empréstimos do governo.

Assim, em um ambiente quando h& um boom na economia, 0s eleitores
demandardo alta utilidade para eles mesmos em forma de menores impostos ou melhores
bens publicos, forcando o governo a adotar uma politica fiscal pré-ciclica, ampliando os
gastos.

Portanto, podemos concluir que em um cenario de corrupcdo e informacéo
imperfeita, ndo havera estimulo para politicas fiscais contra-ciclicas.

Para checar suas consideracOes tedricas, Alesina elaborou ainda um modelo
empirico, relacionando o grau de corrupgdo aos procedimentos fiscais adotados para 87
paises no periodo 1960-1999.

O modelo considerado, onde i denota os paises, foi:

B = ¢, + ¢,Controle _Corrupgéo + ¢, X, +u;
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Sendo,

/S, amedida de politica contra-ciclica;

Controle_Corrupcéo, a medida de auséncia de corrupcao; e

X, outros regressores.

Para medir o grau de corrupcao utilizou-se o indice de controle de corrupcéo,
elaborado por outros autores’.

Em outros regressores, 0 autor considerou trés itens:

1) Renda per Capita (em % do PIB);

2) POLITY, uma variavel criada para capturar o nivel de democracia dos paises.
Trata-se de um indice de -10 a +10 (quanto maior o indice, mais democratico

0 pais é); e
3) Tamanho do Governo (medido como os gastos do governo em % do PIB);

Rodando o modelo apresentado acima, o coeficiente que nos interessa aqui é ¢, ,
pois a politica fiscal serd mais contra-ciclica, quando existir menos corrup¢éo, isto é,
quando ¢, >0.

Os resultados encontrados foram:

" Ver na obra de referéncia os autores utilizados. Calculou-se indicadores agregados de governanca, com
scores e ratings de diferentes fontes, formando uma escala de -2,5 (mais corrupcdo) a +2,5 (menos
corrupgéo).
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Tabela 15 — Controle de Corrupcéo (¢,)

Estimador da Regressdo

Regido Controle_Corrupcéo
OECD 1,813
Leste Europeu -0,056
Asia e Pacifico -0,008
Oriente Médio -0,073
Africa Sub-Saariana -0,339
America Latina -0,237

Fonte: Alesina, (2005, p.35), Elaboracéo do autor

Como podemos notar, somente 0s paises da OECD apresentaram o coeficiente de
controle de corrupcao positivo (1,813). Os demais, todos sujeitos a corrup¢do do governo,
com a Africa Sub-Saariana e a América Latina registrando os menores niveis de controle
de corrupcao.

Dessa maneira, Alesina pbéde relatar uma significativa relacdo entre controle de
corrupcao e pro-ciclicidade fiscal, mostrando que paises mais corruptos apresentam mais

politicas fiscais pro-ciclicas.

A influéncia politica no programa fiscal de um pais também mereceu atencao de
Golinelli (2006), que analisou o impacto das elei¢des na conducédo de gastos do governo.

Através de regressdes econométricas aplicados aos paises da Zona do Euro,
Golinelli (2006) encontrou grande disposi¢do para gastos nos periodos eleitorais. Seu
modelo indicou perda de posicdo fiscal em anos de elei¢cbes, mostrando que os gastos
publicos ocorrem independentemente da situacdo econdmica do momento. O que muda é
a intensidade dos gastos, dado o gap do produto com relacdo a sua tendéncia. Na

interpretacdo do autor, os gastos do governo tém grandeza duas vezes maior quando o
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gap € positivo do que quando € negativo, mostrando que em anos de elei¢fes, hd um
incentivo fiscal maior se o PIB esta em ascensao. Dessa forma, segundo Golinelli (2006),
a influéncia politica da escolha de novos governantes acarreta em execuces fiscais pro-
ciclicas, ndo havendo, portanto, o acimulo de reservas como recita a politica fiscal 6tima

contra-ciclica em momentos de maior arrecadacéo.

Na analise de elementos que sdo capazes de influenciar a politica fiscal devemos
considerar ndo sO o aspecto politico-partidario, como também a estrutura fiscal que um
pais apresenta, que é 0 processo orgamentario. Perotti (1996) assinala que ha trés fases
neste processo:

a) Formulacdo do Orcamento pelo Executivo;

b) Apresentacdo e Aprovagdo do Orcamento pelo Legislativo; e

c) Implantacdo do Orcamento.

Ao conjunto dos integrantes deste sistema da-se o nome de Instituicbes
Orcamentarias, que sdo, entdo, todas as regras e regulacdes no qual o or¢camento publico
é preparado, aprovado e executado.

E interessante compreender a importancia que as InstituicBes exercem na
atividade econdmica de um pais, uma vez que sdo elas as responsaveis pelo gasto
publico, apontando como, quanto e onde alocar 0s recursos governamentais. Dessa
forma, Instituicdes competentes devem possibilitar condi¢es de execucdo eficiente do

orcamento publico, bem como ter a capacidade de gerencia-lo.
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Estudo elaborado pelo Banco Mundial juntamente com o FMI em 2006, intitulado
“Fiscal Policy for Growth and Development”, mostra que em alguns paises emergentes,
um fraco gerenciamento de projetos e pobre manutencdo de novos ativos resultam na
ineficiente criacdo e gestdo de ativos de infra-estrutura estatal. Dai, a importancia de uma
boa estrutura institucional para se obter uma politica fiscal eficaz.

Dessa maneira, fica claro que um fraco arranjo institucional e problemas de
governanca podem gerar baixos retornos dos investimentos, mesmo em programas de alto
potencial de retorno, causando impacto reduzido no crescimento econdmico de um pais.

O estudo ainda mostra que paises com passado de gerenciamento fiscal de baixos
retornos em termos de estabilidade macroecondmica e crescimento, terdo acesso reduzido
a emprestimos e maiores taxas de juros.

Logo, é necessario atencdo para os sistemas de or¢camento, desenvolvimento de
estruturas de gastos de médio prazo e capacidade institucional para gerenciar o
orcamento. E preciso ter o conhecimento de como os objetivos tragados sio influenciados
pela politica fiscal.

Nota-se, entdo, que a composicao e a eficiéncia dos gastos publicos séo, de acordo
com o Banco Mundial, as chaves para se obter altos retornos na economia, incluindo o
crescimento sustentado.

Como exemplo, o Banco Mundial aponta o caso de Belize:

Como parte da estratégia do governo para estimular o crescimento econémico do pais,
foi realizado, entre 1999 e 2004, um forte programa de investimentos publicos da ordem
de 13% do PIB, focando prioritariamente construcdo de casas e obras publicas. Como

resultado, o produto saltou fortemente, crescendo em média 6,5%. Entretanto, evidéncias
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de mau gerenciamento dos gastos, com baixa transparéncia e corrupcdo, levaram o pais
a perder credibilidade na politica fiscal. Com isso, o elevado déficit fiscal gerado,
somado ao baixo nivel das instituicbes, ndo teve a contrapartida dos mercados
internacionais de crédito, levando a divida do pais a crescer fortemente, aumentando,

assim, a probabilidade de default. (Banco Mundial, 2006, p.22)

Este caso ilustra como o eficiente uso dos recursos pode impulsionar o
crescimento e melhorar a solvéncia fiscal de um pais. Belize ndo tinha se utilizado de
empréstimos no comego do programa, mas teve seu espaco fiscal reduzido com a perda
de confianga no gerenciamento de sua politica fiscal e consequentemente na sua estrutura
macroecondmica.

Portanto, o desenho da politica fiscal precisa incorporar os canais de transmissdo
no qual a politica fiscal influencia no crescimento de longo prazo. Isso requer, como

aponta o estudo, transparéncia no gasto publico.

O arcabouco das InstituicGes fiscais levou também Stein (1998) a elaborar
interessante estudo (Institutional Arrangements and Fiscal Performance), tentando
avaliar se fatores politico-institucionais podem explicar as diferencas no desempenho
fiscal entre os diversos paises.

O autor, analisando as nagBes da América Latina, inclui outros elementos como

tipo de governo (coalizdo), durabilidade do governo e polarizacdo do sistema politico
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(nimero de partidos), para construir um indice, denominado “indice de Instituicdes

Orcamentarias”®

Dado que o orgamento de um governo € o resultado de uma deciséo coletiva, o
qual envolve uma variedade de agentes dos poderes Executivo e Legislativo, 0 processo
orcamentario pode apresentar interesses setoriais ou geogréficos, afetando a conducéo da
politica fiscal. Diante disso, Stein comparou o resultado fiscal dos governos latino-
americanos com seus respectivos Indice de Instituicbes Orcamentarias, visando
estabelecer uma relagdo entre a politica fiscal e as instituicbes do orgamento publico.

As relagbes podem ser observadas no grafico abaixo, onde o eixo das ordenadas
indica o superavit fiscal (como proporcdo do PIB), e o das abscissas, o indice das
instituices:

Gréfico 13 - Institui¢des or¢camentérias e performance fiscal — 1990-1995
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Fonte: Stein, (1998, p.42)

A metodologia completa e os indices encontrados para cada pais podem ser obtidos na obra de referéncia
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A partir do grafico podemos verificar que quanto maior o indice de instituicbes
orcamentarias, maior sera o superavit registrado pelo pais.

Stein conclui entdo, que politicas fiscais pré-ciclicas na América Latina
evidenciam ser resultados de distor¢des politicas, uma vez que arranjos institucionais

baixos podem gerar dificuldades de se poupar durante os booms econdmicos.
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CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo pesquisar sobre o melhor modelo de
politica fiscal que um pais deve adotar durante os ciclos econémicos. Obtido este modelo,
nossa preocupacao se situou em buscar elementos para explicar as razées que levam
algumas nagfes a ndo executa-lo, visto que seria a melhor estratégia para enfrentar as
oscilagdes do produto.

Apesar de termos dois objetivos distintos, mas interligados, cremos que a
tentativa de encontrar as razdes pelas quais ndo permitem um pais a se utilizar deste
melhor desenho fiscal pode ser apontada como nossa principal meta, pois acreditamos
que 0s governantes devem sempre persegui-lo se almejam uma eficiente alocagédo de seus
recursos na economia.

Para uma melhor compreensdo desta obra e de seus resultados, julgamos ser
necessario apresentar um capitulo introdutério, no qual pudemos verificar 0s
instrumentos de politica fiscal a disposicdo de um governo e os efeitos que cada um deles
exerce na economia. Os gastos do governo com bens e servigos foram apontados como o
melhor mecanismo fiscal para uma politica expansionista, e a partir dai, discutimos os
modos de financiamento destes gastos.

Com o dominio das nog¢des de Politica Fiscal, partimos para solucionar nosso
primeiro objetivo, que foi descobrir o modelo fiscal apropriado para enfrentar os ciclos
econdmicos.

A primeira resposta fiscal a uma mudanca na atividade econémica é o

estabilizador automatico, que séo as receitas e gastos publicos diretamente ligados aos
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ciclos da economia, ou por definicdo, os elementos de politica fiscal que tendem a
abrandar as flutuacGes do produto, sem qualquer acdo explicita do governo.

A partir do momento em que os estabilizadores ndo proverem um grau suficiente
de estabilizacdo na atividade econdmica, o governo deve intervir na economia, adotando
politicas fiscais discricionérias. Desse modo, na presenca de uma recessdo ou de uma
forte expansdo da atividade, a mais eficiente intervencdo fiscal do governo serd
considerada a melhor politica fiscal para enfrentar os ciclos econdmicos.

Obtivemos a resposta sobre a melhor conducéo fiscal em Keynes, apontando que
0 modelo 6timo para enfrentar recessfes seria uma politica fiscal expansionista, dado o
efeito que o multiplicador exerce na demanda agregada, impulsionando assim a
economia. Tal modelo é denominado politica fiscal contra-ciclica, pois o governo atua
literalmente contra os ciclos, tentando amenizar as bruscas oscilagdes do produto. Logo,
na presenca de uma recessao, aumentam-se 0s gastos publicos ou reduzem-se 0s impostos
na tentativa de reaquecer a atividade econdmica. Ja nos periodos de boom econémico, a
operagdo é inversa, com 0 governo reduzindo o0s gastos ou aumentando 0s impostos para
tentar esfriar os avangos da atividade.

Diante disso, para uma melhor orientacdo de meédio prazo da politica fiscal
contra-ciclica, analisamos 0 metodo de estimagdo do resultado orgamentario estrutural,
aplicando a metodologia do FMI. Tal método faz a parti¢do do balanco orcamentario em
estrutural e ciclico. O balanco estrutural leva em consideracdo o produto potencial da
economia, e dele, devemos retirar o0 componente ciclico, que tem o objetivo de captar o0s

choques transitorios passados pela economia. Logo, para estimacdo do balanco estrutural
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€ necessario estimar o produto potencial e encontrar o fator ciclico, sendo que a subtragdo
deste Gltimo do balanco observado nos dara o resultado fiscal estrutural.

Conhecendo o melhor modelo fiscal a ser adotado durante os ciclos econémicos e
de posse do balanco que pode nos orientar como aplicar tal politica, investigamos se 0s
paises fazem uso deste sistema, que € considerado a politica fiscal étima.

Através de instrumentos estatisticos como correlagdes e equagdes econométricas,
pudemos verificar que somente os paises desenvolvidos, representados pelo grupo G-7 e
alguns da OECD, fazem uso da politica fiscal contra-ciclica, cabendo aos paises
emergentes e em desenvolvimento, a adogdo de um modelo proé-ciclico, isto é, atuando
inversamente a politica 6tima.

Atingido o primeiro objetivo, passamos a tentar compreender as razbes pelos
quais alguns paises ndo seguem a politica fiscal contra-ciclica, ou melhor, porque néao
conseguem aplicar o modelo 6timo em suas economias.

Apresentamos diversas explicagdes de diversos autores, todos eles visando
encontrar elementos que justificassem a adocdo de sistemas fiscais contra-ciclicos
somente pelos paises desenvolvidos.

Um primeiro elemento foi encontrado em Gavin, que avaliando os gastos fiscais
de diversos paises, verificou que a volatilidade total dos gastos fiscais na América Latina
¢ quase o quadruplo da registrada pelos paises desenvolvidos, criando, entdo, um
ambiente de incerteza sobre a evolugdo das contas fiscais de um pais para periodos
subsequientes. Na presenca de alta dispersdo dos componentes fiscais ndo havera,

portanto, garantias, nem projecGes confiaveis sobre o comportamento futuro dos
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agregados fiscais, aumentando-se, assim, a desconfianca sobre o fluxo financeiro fiscal
do pais.

A consequéncia imediata desta perda de confianca sera o fragil acesso do pais ao
mercado de crédito internacional, ainda mais em periodos de deterioracdo de seu cenério
econdmico. A falta de crédito nos maus momentos, entdo, pode levar os paises a serem
obrigados a praticar politicas pré-ciclicas.

Elementos diretamente interligados como prémio de risco soberano, ratings da
divida externa e a premissa do default mostraram forte teor explicativo na adocdo de
politicas fiscais contra-ciclicas ou pro-ciclicas. Expusemos ainda outros fatores que
mostram claramente suas relagdes com o tipo de modelo fiscal praticado.

A existéncia de pressbes politicas para aumento de gastos em periodos de
prosperidade econd6mica, decorrente de fatores como fragmentacdo politica, base
governista fraca, elevado numero de partidos no Ministério e minoria no Legislativo,
impossibilitara, como mostra Zapal, um pais praticar a politica fiscal étima.

Baixo controle de corrupgdo também se mostrou associado a utilizagdo de
politicas pro-ciclicas nos paises emergentes e subdesenvolvidos, uma vez que nao se
encontrou evidéncia deste quesito nos paises desenvolvidos.

Por fim, a anélise de periodos eleitorais e do nivel das Instituicdes Orcamentérias,
indicou elevada relagdo com o modelo fiscal empregado por um pais, mostrando
definitivamente que somente paises desenvolvidos como os do G-7 e da OECD sao

capazes de fazer uso da politica fiscal 6tima, a politica contra-ciclica.
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Julgamos que este trabalho pode trazer importantes ensinamentos aos paises
emergentes, sobretudo ao Brasil, uma vez que ele ilustra os fatores que podem explicar as
origens da ndo utilizacdo da politica fiscal 6tima por eles.

A proposta deste estudo foi elencar, através da literatura disponivel, os motivos
que impossibilitam o uso do modelo fiscal contra-ciclico por um pais, e ndo apresentar
solucBes para sua adocdo. Medidas como reformas institucionais, transparéncia nas
contas publicas ou regras fiscais podem ser quesitos que consigam alterar o padréo fiscal
dos paises que buscam praticar o sistema 6timo, mas nao sao objetos de analise aqui.

Cabe, portanto, as nacdes emergentes se espelharem nas nagdes desenvolvidas,
verificando que o melhor modelo, que equilibrara as oscilacbes do produto e do bem-
estar social é o contra-ciclico.

Acreditamos que, como fez o Chile na década de 1990, o Brasil deva sempre
buscar 0 modelo fiscal 6timo, procurando encontrar os elementos (mostrados neste
trabalho) que o levam a praticar politica contraria a esta, adotando medidas para muda-
las, de modo que possibilitem, entdo, conduzi-lo ao seleto grupo dos paises

desenvolvidos.
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