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Resumo

A metodologia do balango or¢amentario estrutural é aplicada para o Brasil,
com o objetivo de identificar se é possivel afirmar que o Brasil teve, de fato, no
periodo do plano real, um ajuste fiscal, tomando como pano de fundo a metodo-
logia do Balango Or¢amentdrio Estrutural. Ainda, procura-se observar o papel
da politica fiscal como instrumento econdmico anticiclico, isto é, investiga-se se
a politica fiscal, no Brasil, atua de forma a suavizar o ciclo econémico. Aplica-se
a metodologia agregada do FMI, comparando-a com a proposta desagregada da
OCDE. Para tanto, é feito uma revisao bibliografica acerca de ciclos econdémicos,
politica fiscal e do balango or¢amentdrio estrutural. Ressalta-se que, no Brasil, a
politica fiscal, como instrumento contraciclico, comegou a ser utilizada a partir
de 2004 ou 2005, dependendo da metodologia adotada. Destaque para o periodo
em que o pais sofreu as maiores consequéncias da crise do subprime, na qual a
politica fiscal foi muito bem utilizada. Uma razao apontada para o melhoramento
da utilizacdo da politica fiscal a partir desse periodo foi a diminui¢do do estoque
da divida publica, proporcionada pelos superavits primarios ocorridos nos anos
anteriores, confirmando, assim, a hipdtese de ajuste fiscal durante o pds-plano
real. Dessa forma, destaca-se que a situagédo fiscal pré-crise se torna um impor-
tante elemento no desempenho de politicas fiscais anticiclicas.

Palavras-chave: Ciclos econémicos. Politica fiscal. Balan¢o or¢amentdrio
estrutural.
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1 Introducdo

As oscilagbes estdo presentes na atividade econdmica em qualquer pais. Foi
com o objetivo de entender os movimentos ciclicos que tais teorias surgiram no
século passado. O bom entendimento dos ciclos tem implica¢cdes no planejamento
e, principalmente, na condug¢ao da politica monetaria e fiscal. Nesse caso, a relagao
orcamentaria com o ciclo é direta, afetando tanto receitas quanto despesas. E uma
politica fiscal pode tanto ser pro-ciclica como contraciclica, gerando impactos
importantes nos diversos agentes econdémicos. Tal como entendido na teoria
macroecondmica, a politica fiscal possui trés fungoes: alocativa, distributiva e
estabilizadora. A primeira diz respeito a provisao de bens publicos por parte do
governo. A segunda esta associada a distribui¢ao de renda. E, na func¢ao estabili-
zadora, a politica fiscal é usada para atingir uma taxa de crescimento apropriada
que permita levar a taxa de emprego a um nivel considerado bom e, desse modo,
permitir a estabilidade de precos.

Alguns autores, como Auerbach (2005) e Budnevich (2002), indicam que se
o ciclo econdmico estiver na fase de recessdo, a politica fiscal, por meio da fun¢ao
estabilizadora, deve ser expansionista, a fim de amenizar o ciclo recessivo. O oposto
também ¢ valido, de forma que, quando o ciclo estiver na fase de prosperidade, a
politica fiscal deve ser usada com parcimonia, uma vez que os gastos excessivos do
governo podem fazer com que a economia cres¢a acima do considerado normal.
Assim, o governo pode simplesmente reduzir os seus gastos ou entdo aumentar
os impostos, para que a renda disponivel do setor privado diminua. Quando ha
grandes oscilagdes desses pontos considerados dtimos, é natural que se presencie
desequilibrios na economia, seja nos pregos, atividade produtiva, mercado de
trabalho ou contas externas.

Diante disso, as razdes para haver um processo inflacionario tdo persistente,
como presenciado no Brasil entre as décadas de 1970 e 1980, podem estar associadas,
em parte, ao elevado déficit publico durante o periodo do governo militar. Contudo,
no Plano Real, com a reformulagdo do estado, quando um dos objetivos passou a
ser a melhora das contas publicas, via maior controle fiscal, foram construidos os
alicerces para a estabilidade dos pregos. Destaca-se que esse periodo contou com
um esfor¢o da Unido, estados e municipios para a contengdo de gastos e, ainda,
houve um adendo de receitas extraordinarias provenientes das privatizagdes.

A politica fiscal discriciondria tem papel importante no controle da varia-
bilidade do ciclo econdmico, isto é, sem a utilizacdo adequada dessa ferramenta
o ciclo de negécios torna-se muito mais volatil, especialmente em paises como o
Brasil, onde ha complicadores adicionais, como a grande rigidez or¢amentaria, em
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que somente 11% das receitas sdo livres, conforme Maciel (2005). Nesse sentido,
a regra fiscal' torna-se um elemento fundamental na utilizagao da politica fiscal,
visto que ela pode vir a ser um entrave ao amenizar o ciclo de negécios.

De acordo com Perry (apud MACIEL, 2005), existe uma dicotomia entre o
uso da politica fiscal que visa a diminui¢ao do viés deficitario e a que objetiva a
redugdo da sua pro-ciclicidade. O autor argumenta que a regra fiscal que objetiva
a melhora das contas publicas pode aumentar a distdncia do estagio em que a
economia se encontra no ciclo econémico do seu nivel de longo prazo, uma vez
que ignora os efeitos de choques transitdrios, se tornando ineficiente. A regra
fiscal, quando usada com finalidade estritamente anticiclica, pode se tornar insus-
tentavel e inconfiavel, visto que ha a possibilidade do equilibrio da divida no longo
prazo nao ser obtido. Dessa forma, de acordo com o autor, uma regra fiscal bem
desenhada deve contar com o funcionamento dos estabilizadores automaticos,
impedindo o viés deficitario das contas e grandes movimentos no gasto publico.

Outro problema encontrado em regimes demasiadamente rigidos sdo os
de mudangas nos procedimentos fiscais, no que se denominou de contabilidade
criativa,” como indicado por Milesi-Ferretti (2000). No Brasil, ela foi usada
frequentemente. E nesse sentido que o entendimento do Resultado Or¢amentario
Estrutural se torna uma opg¢do interessante ao regime de metas, pois ha maior
flexibilizacao da regra fiscal, dado que existe a possibilidade de utilizar a politica
fiscal com a finalidade de amenizar o ciclo, além de considerar o efeito do ciclo
nas contas publicas.

Considerando a importancia da politica fiscal no processo de equilibrio
macroecondmico, este trabalho tem como objetivo identificar se é possivel afirmar
que o Brasil teve de fato, no periodo do plano real, um ajuste fiscal, tomando como
pano de fundo a metodologia do Balango Orgamentdrio Estrutural. A aplicagao
desse modelo ¢ relevante em razao da recente crise financeira global, que demandou
maior atengdo para o lado fiscal de varios paises e colocou em perspectiva o enfren-
tamento de problemas sociais vis o de estabilidade de precos e dividas.

Como objetivos complementares, discute-se sobre as diferentes teorias dos
ciclos econémicos e da politica fiscal. Destaca-se que a analise desses temas é
relevante, pois podem ser uteis no sentido de avaliar até que ponto os aspectos
fiscais do plano real foram duteis para a estabilidade de precos. Também pode
auxiliar para que haja um maior entendimento da politica fiscal no Brasil, além de
possibilitar uma maior previsibilidade de indicadores macroeconémicos.

1 Regra fiscal ¢ um termo utilizado para delimitar as restri¢des legais que impdem limites em indicadores utilizados na
avaliagao fiscal do governo.

2 Acontabilidade criativa ¢ um processo em que se maquia a realidade do patrimoénio de determinada entidade. Para isso,
se manipulam os dados dessa entidade com o intuito de apresentar a imagem desejada (KRAEMER, 2008).
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A aplicagdo do balan¢o orgamentario estrutural apresenta trés impor-
tantes aspectos na andlise da politica fiscal, como visto em Dobrescu et al. (2011).
O primeiro deles é medir as mudangas discriciondrias da politica fiscal. O segundo
¢ medir a sustentabilidade fiscal. E, por fim, ha a possibilidade de obter a orien-
tacdo da politica fiscal, isto é, se estd sendo expansionista ou contracionista.
Os resultados aqui encontrados apontam, por um lado, que, por meio da aplicagao
do balan¢o or¢amentdrio estrutural para a economia brasileira, de 2007 a 2010,
periodo de turbuléncia econdmica em razao da crise do subprime, por exemplo, a
politica fiscal foi anticiclica. Contudo, muito provavelmente em razao do viés de
redugdo do déficit pablico, nos anos de 1998 a 2003, a politica fiscal foi pré-ciclica.

Além dessa introdugdo, este trabalho conta com mais cinco capitulos.
O capitulo dois contextualiza os ciclos econdmicos, a politica fiscal e o balango or¢amen-
tario estrutural por meio de uma revisdo conceitual e tedrica. No terceiro capitulo,
¢ apresentada a metodologia do balango orcamentario estrutural. Em seguida, no
quarto capitulo, é feito o Balanco Or¢amentario Estrutural brasileiro e comentam-se
os resultados. E, finalmente, no Capitulo 5, tém-se as consideragoes finais.

2 Revisdo bibliogrifica

Os ciclos econdmicos, ou ciclos de negocios, sdo investigados hd mais de
um século, sendo um assunto que conta com uma gama muito ampla de teorias
e métodos de analise, ver Burns (1954) e Zarnowitz (1999). O estudo dos ciclos é
relevante, pois permite compreender o que ocorre na economia no médio e longo
prazo, o impacto de choques e também para controlar a volatilidade do ciclo
econdmico a partir do uso de politicas econdmicas, como visto em Ferrari Filho
e Terra (2011), Mussolini e Teles (2012), Castro (2006). Seguindo essa linha, este
capitulo se propoe a explicar, de forma resumida, as teorias referentes aos ciclos de
negdcios a partir de diferentes abordagens sobre suas estimativas.

Em seguida, sdo abordados conceitos e definigdes de politica fiscal e
como esta pode ser utilizada de forma que amenize o ciclo econdmico. Por fim,
apresenta-se uma revisao da bibliografia sobre o balan¢o orcamentario estrutural.
Portanto, é possivel entender a relevancia dele quando se analisa o componente
fiscal de uma economia, assim como o efeito dos ciclos nas contas publicas.

2.1 Ciclos Econdmicos

As teorias sobre ciclos econémicos comecaram a ser desenvolvidas a
partir do Século XIX. Segundo Pustil'nik (2004), era comum relacionar o ciclo
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econdmico com eventos climaticos, podendo-se associar, inclusive, a produ¢ao de
graos e os respectivos pregos com as manchas solares. Naquele periodo, de acordo
com Carvalho (1988), as visdes a respeito das causas e modos de comportamento
dos ciclos economicos nao eram unificadas, isto é, havia divergéncia entre os
estudos. Essa estava relacionada a razoes pelas quais os ciclos se comportavam
como movimentos ondulares, inclusive entre autores que partilhavam da mesma
visdo basica de como a economia funcionava.

Os estudiosos dos ciclos, afirma Carvalho (1988), sdo divididos em dois
grupos. O primeiro contempla aqueles que fazem uso de métodos estatisticos e
o segundo dos teodricos dos ciclos econdmicos. Dessa forma, o primeiro grupo
descrevia flutuagoes das varidveis macroecondmicas de fato observadas e o seu
objetivo final era o de coletar e preparar o maior numero possivel de séries de
dados para descrever os avangos e as defasagens dos ciclos. O segundo grupo tinha
como objetivo o estudo do principio da ciclicidade, isto é, entender a causalidade
dos ciclos. Dessa forma, se a economia sofria efetivamente oscilagdes ciclicas as
variaveis mais importantes, que descrevem o comportamento econémico, apresen-
tariam flutuagdes do mesmo modo.

PIB

A

Pico

Tendéncia

-

>

Expanséo

Recessdo  Fundo

[

Tempo'

Fonte: Elaboragdo do autor.

Ficura 1 — IMAGEM DO CICLO ECONOMICO

Ha diversas metodologias relacionadas ao estudo das fases dos ciclos. Para
Mochén (2007), por exemplo, os ciclos econémicos sdo flutuagdes do PIB e do
emprego em torno de uma tendéncia, na qual se pode observar periodos alter-
nados de recessdo e expansao. De forma que, no periodo de expansdo, o emprego
tende a crescer, enquanto no periodo de recessdo ele tende a decrescer. Assim, o
produto acelera até que atinja o ponto mais alto da expansao, ponto denominado
de cume ou pico. Na fase seguinte, se tem o periodo de recessdo, que dura até que
seja atingido o fundo, ou entdo o que se denominou de vale, ponto mais baixo do
ciclo. Com isso, periodos em que o crescimento é acima do considerado normal
sao chamados de expansio e periodos onde o crescimento é inferior ao natural sao
os periodos recessivos.
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De acordo com Barros (1955), para a economia estar em regularidade a
condi¢do necessaria ¢ a de que o nivel de consumo e o nivel de produgao estejam
em equilibrio. O autor afirma que, quando as duas variaveis se comportam de
forma distinta, a economia terd um desequilibrio que podera ser de longa ou curta
duragao e de intensidade igualmente acentuada. Entretanto, o autor, diferente-
mente de Mochén (2007), divide o ciclo econdmico em quatro fases, sendo elas a
prosperidade, crise, depressao e ressurgimento.

Na fase de prosperidade, afirma Barros (1955), a elevagao dos pregos ocorre
mais rapidamente que o aumento observado nos custos de produgao e salarios, o
que faz com que o lucro cres¢a. Ainda, ocorre uma ampliacdo dos estoques dos
vendedores e a taxa de investimento se eleva, uma vez que as expectativas estao
boas. Na fase seguinte, a de crise, Barros (1955) afirma que é um periodo caracte-
rizado por retragdes em todos os segmentos da atividade economica. Assim, a piora
das expectativas leva os comerciantes a baixar os pregos para vender os estoques e
os bancos a retrairem o crédito. O periodo caracterizado por recessdo é o periodo
seguinte a crise, no qual 0s mesmos efeitos sao vistos, entretanto sao mais efetivos.
E, por fim, tem-se o periodo de ressurgimento, em que os custos de produgao vao se
alinhando com os pregos de venda e os empreendedores sobreviventes recomegam
a investir em capital fixo e circulante. Dessa forma, o consumo e a produgio vao
crescendo pouco a pouco, levando o ciclo para uma nova fase de prosperidade.

Morais (2013) afirma que, quando hd o término de um periodo de expansao,
no qual se verifica um pico, se inicia o periodo recessivo, obrigatoriamente.
O inverso também ¢é valido, isto é, quando se forma um vale, o periodo recessivo
chegou ao fim e se inicia o periodo de expansdo. Contudo, o autor faz uma ressalva,
afirmando que uma contragdo nao necessariamente resulta em uma queda absoluta da
atividade econdmica, mas pode ser somente uma desaceleragdo da taxa de crescimento.
Ainda, ao realizar uma avaliagao ciclica, ndo se deve analisar somente um indicador
para definir se 0 momento é recessivo, tendo em vista que é perfeitamente possivel o
setor industrial estar em recessao, enquanto o primario e terciario apresentam ciclos
distintos. Da mesma forma, o emprego pode estar em um ciclo de retragdo enquanto
as vendas do comércio e a renda continuam em expansao por determinado periodo.
Assim, para chamar um periodo de recessao, deve-se analisar um conjunto de indica-
dores referentes a atividade econdmica e ndo somente uma tinica variavel.

Feita a abordagem sobre as fases dos ciclos, ¢ relevante fazer algumas consi-
deracoes acerca das causas das flutuacoes da atividade econdmica. Nesse sentido,
Estey (1965) destaca a possibilidade de quatro causas. A primeira é chamada de
Causas Reais, em que ocorre uma transformagao nas condi¢des econdmicas reais
e se tem novos métodos de produ¢do ou mudanga na necessidade de bens de
consumo. Assim, Robertson (apud ESTEY, 1965) classifica as mudangas referentes
as causas reais dessa maneira: 1) Mudangas nos custos reais; 2) mudangas na
demanda real e 3) mudancas dos pregos de demanda real.
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A segunda causa classificada, por Estey (1965), foi denominada de Causas
Psicoldgicas, que é um periodo caracteristico por flutuagdes ciclicas das variaveis
importantes referentes a atividade econdmica, em razdo do surgimento de
mudangas na atitude mental das pessoas no que diz respeito as condigdes reais
da economia. A causa psicoldgica pode ocorrer sem que uma mudanga real da
economia aconte¢a, como por exemplo, quando um negociante se predispde a
exagerar nas expectativas de lucros. Entretanto, Estey (1965) reforca a ideia de
que as causas reais e as psicoldgicas costumam ter uma relagdo muito proxima,
uma vez que quando ha mudancas reais na economia o investidor ou consumidor
tendem a mudar no mesmo sentido.

A terceira causa listada por Estey (1965) refere-se ao dinheiro e é conhecida
como Causa Monetaria. A origem das oscilagdes nesse caso acontece a partir das
variagOes da oferta total de moeda e atuam por meio de mudang¢as na demanda
efetiva, da taxa de juros ou por seus efeitos na produgdo de bens de capital. Diante
disso, as flutuagoes das variaveis econdmicas referentes ao nivel de atividade se
dao de forma mais contundente em decorréncia da politica bancaria, em que os
bancos, ao buscarem a maximiza¢do do lucro, determinam o nivel de crédito e
acabam por impactar de forma direta na economia.

E, por fim, a quarta causa é conhecida como sendo associada a variagdes nos
gastos, economia e investimento. Nessa ultima parte podem se destacar alguns
pontos mais importantes. O primeiro trata da teoria do subconsumo, que, apesar
da controvérsia, na literatura afirmar-se que é caracterizada por um periodo no
qual os consumidores sdo incapazes de adquirir produtos da industria por pregos
que cubram seus custos. Dessa forma, os produtores sao incapazes de encontrar
uma saida lucrativa para os seus produtos, o que leva a economia para uma crise
ou recessdo. O segundo ponto relevante tem relacdo ao investimento e a poupanga.
Neste sentido, a teoria classica afirma que o nivel de poupanga e de investimento
sao iguais. Entretanto, na visdo de Keynes, esta ndo seria uma afirmagao valida,
por isso que as diferencas entre poupanga e investimento causam oscilagdes na
economia. O ultimo ponto importante destacado, por Estey (1965), é a interacao
do multiplicador e do principio de aceleragao, proposto por Keynes e Harrod.

Assim, de acordo com Estey (1965), as ondulagdes ciclicas na economia
podem ser influenciadas por diversas causas e que podem ser ligadas a inovagao,
que geram novas condi¢des dos negécios ou a elasticidade da moeda, que acaba
por impactar o lado real da economia. Ainda, o ciclo pode ser afetado por
mudangas climaticas, como, por exemplo, a quebra de uma safra ou relacionado
a questoes psicologicas, uma vez que o otimismo ou pessimismo atingem o ciclo.
Como pode ser visto, tal como apontado na literatura da area, o ciclo de negdcios
pode tanto ser afetado por variaveis reais quanto por varidveis mais subjetivas,
como as relacionadas a expectativa.
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Desde entdo, diversos estudos relacionado a ciclos surgiram e uma linha
importante da literatura passou a desenvolver técnicas especificas de mensuragao
das fases dos ciclos. Morais (2013) destaca que ha diversos métodos no que diz
respeito a datag¢do do ciclo de negdcios e que podem ser resumidos em dois grupos.
O primeiro ¢ classificado como paramétricos, como a proposta por Hamilton
(1989). E o outro é ndo paramétrico, como proposto por Bry e Boschan (1971).

2.2 Politica Fiscal

Na literatura ndo hda um consenso sobre a defini¢do de politica fiscal,
contudo, para Giambiagi e Além (2001), esta ¢ entendida, na macroeconomia,
como a relagdo entre receitas e despesas, sendo entdo um dos instrumentos
econdmicos a disposicdo do governo. Para conseguir realizar os gastos, o governo
depende da receita tributdria, uma vez que a principal fonte de recursos do setor
publico advém desta. Os autores afirmam que é possivel que se tenha um sistema
tributdrio ideal, mas ¢é dificil de se atingir o mesmo.

Dessa forma o governo deve levar em consideracgao alguns aspectos para que
haja uma aproximacgao entre o sistema tributario corrente e o ideal. O primeiro
a ser considerado é que o tributo deve ser equitativo, ou seja, o 6nus tributario
deve ser igualmente dividido entre os individuos de uma sociedade. O segundo
é referente a progressividade, isto quer dizer que, a medida que a renda cresce, a
incidéncia tributaria cresce no mesmo sentido. Outro aspecto é o da neutralidade
tributaria, em que os impostos devem ser de tal forma que reduzam ao maximo
os eventuais impactos negativos da tributagao sobre a eficiéncia econdmica, isto ¢é,
que evite distor¢oes alocativas de recursos que venham a impactar a eficiéncia do
mercado. Para finalizar, ha o conceito de simplicidade, que sugere que o sistema
tributario deve ser simples, simplificando a compreensao dos contribuintes e
também a arrecadagao do governo.

Dados os objetivos desse trabalho, havera maior foco na fungéo estabili-
zadora da politica fiscal e mais especificamente no que diz respeito a politica fiscal
estabilizadora, ou seja, a politica fiscal que vai de encontro com as flutuagdes do
produto. A partir do que foi visto anteriormente acerca de ciclos econdmicos,
haverd maior entendimento sobre como ocorre esta funcdo estabilizadora da
politica fiscal no produto.

De acordo com Giambiagi e Além (2001) e Pereira (2012), a politica fiscal
pode se manifestar de forma direta, a partir do aumento dos gastos ptublicos em
consumo e investimento ou de forma indireta como a redu¢ao dos impostos, que
elevara a renda disponivel do setor privado no sentido de estimular a economia
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e ir contra o ciclo econdmico. Portanto, em uma situagdo recessiva, o governo
ao aumentar os seus gastos e reduzir a aliquota de impostos esta estimulando a
demanda agregada, com expectativa de obter um maior nivel de emprego e renda
da sociedade. Quando a economia estd crescendo acima da taxa considerada ideal,
o governo pode aumentar a aliquota de impostos, para diminuir a renda dispo-
nivel, e/ou diminuir os seus gastos.

Além disso, a politica fiscal pode ser discriciondria ou automatica. O primeiro
caso refere-se a alteragdes em gastos e impostos que necessitam de medidas expli-
citas, como obras publicas, investimento, alteragao de aliquota tributaria, etc. Os
estabilizadores automaticos sdo as variagcoes de gastos e/ou aliquotas de tributos que
vao contra o ciclo econdmico automaticamente, isto é, ndo envolvem discriciona-
riedade de politica econémica. Neste sentido, Rocha (2009) encontrou evidéncias
empiricas de que os estabilizadores automaticos no ciclo econémico tém o papel
relativamente pequeno, isto é, os mecanismos automaticos da economia inter-
ferem muito pouco no processo de suavizar as flutuagdes do produto.

De acordo com Rocha (2009), entre 1995-2005, ndo houve uma tentativa
determinada das autoridades brasileiras no uso de politicas fiscais discriciondrias
com o objetivo de estabilizar a economia. Esta auséncia de mudangas de gastos e
impostos deixou a politica fiscal a mercé somente dos estabilizadores automaticos,
que pouco fizeram no periodo analisado. Outra constatacao da autora é que apos
a implementac¢do da Lei Complementar n° 101, conhecida como Lei de Respon-
sabilidade Fiscal, criada no ano de 2000, a politica fiscal ficou menos pro-ciclica.

E comum observar na literatura da 4drea que a politica fiscal costuma
ser pro-ciclica nas economias em desenvolvimento, ver Alesina et al. (2008),
Mendonza e Oviedo (2006) e Ilzetski e Végh (2008). Uma das razdes para os
gastos serem pro-ciclicos, de acordo com Frankel (2011), que realiza um estudo
sobre a importancia das commodities no componente fiscal, é de que as receitas do
governo, independentemente delas serem provenientes de impostos ou royalties,
em periodos de boom se elevam. Entretanto, o governo nao resiste a tentagao ou
pressao politica de aumentar os seus gastos na mesma propor¢ao ou em maior
magnitude. Desse modo, o aumento dos gastos normalmente se concentra em
duas dreas do balango. A primeira é a de investimentos, enquanto a segunda ¢ a
de cargos publicos.

Todavia, de acordo com Frankel (2011), em paises onde as commodities tém
grande representatividade no total exportado, os investimentos, no longo prazo,
podem apresentar um bom retorno, caso sejam bem projetados e realizados.
Contudo, estes, muitas vezes, assumem a forma de elefantes brancos’ e que estao
sujeitos a faltas de fundos para sua conclusdo ou manuten¢ao quando o prego da

3 Obra publica que apresenta pouca utilidade, ou seja, ha auséncia ou baixo retorno para a sociedade.
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commodity volta ao natural. E o governo também pode aumentar o numero de
trabalhadores empregados no setor publico, o que eleva a despesa com pessoal. No
entanto, ele se torna mais complexo de se reduzir quando o prego da commodity
voltar ao natural.

Destaca-se que a politica fiscal costuma reagir diferentemente de pais para
pais, principalmente quando se comparam economias desenvolvidas com aquelas
em desenvolvimento. Talvi e Végh (2005) argumentam que o consumo do governo
nos paises desenvolvidos e em desenvolvimento sao pro-ciclicos. Entretanto, nos
paises em desenvolvimento o consumo do governo ¢ mais pré-ciclico que nos
paises desenvolvidos, ou seja, nos paises em desenvolvimento o consumo do
governo ¢ muito mais semelhante ao ciclo economico.

De acordo com o autor, existem duas explicagdes para os paises em desenvol-
vimento terem a politica fiscal pro-ciclica. A primeira é referente as imperfeigoes
dos mercados de créditos internacionais. Com isso, as economias emergentes
perdem acesso a recursos financeiros no exterior nos periodos de recessdo, o que
for¢a os paises a diminuirem os gastos e aumentarem os impostos. A segunda expli-
cacdo ¢ alusiva a economia politica, em que as decisdes relativas a politica fiscal
ndo sao tomadas por uma pessoa, mas sim coletivamente por meio do processo
politico. Assim, nos tempos de bom crescimento econdémico os incrementos de
receitas sdo gastos em vez de economizados. Isto faz com que o governo reduza
os seus dispéndios e aumente as tarifas nos periodos de recessao para enfrentar as
restricdes orcamentdrias intertemporais.

Com a eclosao da crise do subprime houve uma maior preocupagdo no
sentido de verificar a relevancia da politica fiscal na recuperag¢ao da atividade
econdmica. E, neste sentido, que Dolls et al. (2012) realizaram um estudo para
investigar a atuagdo dos estabilizadores automaticos* e dos pacotes de estimulo
fiscal discriciondrios em 19 paises da Unido Europeia e Estados Unidos envol-
vendo a crise de 2007. Os resultados encontrados sao de que a politica fiscal foi
uma ferramenta central no combate a estagna¢ao economica nesses paises. Ainda,
pode-se notar que nos paises em que os estabilizadores automaticos sdo maiores,
hd uma tendéncia de pacotes de estimulos fiscal menores. Outra caracteristica
encontrada foi de que o tamanho desse estimulo estaria relacionado a situagao
fiscal de cada pais no periodo anterior a crise.

Romer (2012) apresenta duas licdes sobre a politica fiscal que foram absor-
vidas nos ultimos anos e as evidéncias que corroboram tais ligdes. A primeira
¢ a de que mudangas na politica fiscal tém maiores efeitos no curto prazo. Tal
afirmacao é fundamentada em evidéncias de séries temporais e de estudos que

4 Para um maior aprofundamento acerca dos estabilizadores automaticos e de sua efetividade, ver Brunila (2002).
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utilizam organiza¢ao dos dados em cross-section.” A segunda é a de que déficits
or¢amentarios insustentaveis de longo prazo, eventualmente, levam as finangas
publicas a ruina. Romer (2012) argumenta que crises fiscais podem levar a
depressoes econdmicas ainda maiores, como a observada na Grécia, e também
limitar os estimulos discriciondrios a economia. Outro fator negativo dos déficits
or¢amentarios insustentaveis é de que eles podem levar ao crescimento econdmico
desequilibrado e a bolhas nos precos dos ativos.

Desse modo, Romer (2012) apresenta cinco implicagdes decorrentes dessas
duas li¢oes, e estdo em desacordo em grande parte do que normalmente se vé na
politica. A primeira delas diz respeito a austeridade fiscal, e que esta, de imediato,
¢ uma ideia ruim para paises com taxas altas no nivel de desemprego. A segunda,
que também esta relacionada a austeridade, diz que, apesar da austeridade ser
ruim de imediato, os paises ndo devem ignorar os problemas fiscais e dar atengao
a estes. Contudo, a reducdo dos gastos e aumento dos impostos deve ser feita de
forma gradual. A terceira implicagao é a de que os paises fortes é que deveriam
usar estimulos fiscais no curto prazo. Enquanto a quarta implicacdo diz que
reformas estruturais sdo boas e necessarias, mas o retorno delas ocorre no longo
prazo. E, por ultimo, tem-se uma implica¢ao que foge do lado fiscal e diz respeito a
politica monetaria, onde, de acordo com Romer (2012), ela deveria desempenhar
um papel maior para ajudar uma economia a sair da crise.

Gadelha (2011), ao realizar um estudo acerca da politica fiscal brasileira,
encontrou que os investimentos publicos sofrem o que se denomina de efeito
keynesiano. Assim, um aumento dos gastos nesta variavel contribui para que a
economia cres¢a no longo prazo. Quando o investimento publico regride, ha o
efeito inverso. Logo, o produto da economia sofre uma contracdo. As despesas
previdencidrias e com amortiza¢cdes da divida publica apresentam o efeito nao
keynesiano, de forma que contragdes com esses gastos fazem com que o PIB real
se expanda.

No que concerne as transferéncias governamentais, de acordo com Gadelha
(2011), a hipdétese de Wagner® é aceita, ou seja, a taxa de crescimento de trans-
feréncias para estados, municipios e o Distrito Federal deverdo ser superiores a
taxa de crescimento do PIB real. Da mesma forma, as demais despesas correntes
se encaixam na lei de Wagner, no curto prazo, exigindo uma participagdo maior
do governo na oferta de bens e servigos publicos. A partir dos resultados obtidos,
Gadelha (2011) sugere que frente a crise financeira internacional de 2007, a
formulagdo da politica fiscal, em qualquer pais, deveria ter um viés anticiclico,
sobretudo com aumento nos gastos de investimentos publicos e transferéncias

5 Neste caso, uma ou mais variaveis sao estaticas no tempo.

6 A Leide Wagner considera os gastos publicos como uma variavel endégena, afirmando que o crescimento da atividade
econdmica leva a um aumento nas atividades governamentais.
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governamentais. Entretanto, dever-se-ia ter rigoroso controle sobre as demais
despesas correntes, beneficios previdenciarios e da divida puablica, uma vez que
a arrecadagdo tributdria estaria em um cenario de queda no contexto analisado.

Outro fator que pode influenciar a politica fiscal pré-ciclica sdo os ciclos
politicos, os quais foram avaliados por Neto et al. (2003), no Estado de Minas Gerais,
para encontrar se ha desvio das dire¢oes da politica econémica pelos policymakers
com o objetivo de obter beneficios politicos. Foi identificado que os politicos realizam
uma politica fiscal expansionista no periodo pré-eleitoral e no periodo pds-eleitoral
ocorre a politica fiscal contracionista para reverter os efeitos negativos do primeiro
momento sobre a economia. Destaca-se que esse tipo de pratica é mais utilizado
nos paises subdesenvolvidos que nos desenvolvidos, uma vez que o controle legal
nesses ¢ mais forte. Os autores também encontraram evidéncias para afirmar que
os governantes usaram da politica fiscal para manipular os eleitores e conseguirem
mais votos. Portanto, a politica fiscal foi usada para beneficios proprios e nao para o
bem-estar da sociedade como um todo.

De acordo com Correia e Oreiro (2006), ¢ possivel que haja a combinagdo
entre metas de inflagdo e politica fiscal anticiclica, contudo, é necessario que a
velocidade de reagdo dos agentes econdmicos as divergéncias entre inflagdo efetiva
e a esperada seja maior do que a velocidade de rea¢ao da autoridade monetaria
a divergéncias entre a inflagdo efetiva e a meta de inflagao estipulada. Ainda, os
autores afirmam que em um cenario no qual a politica monetaria é fundamentada
em metas de inflacdo e ajuste fiscal, é possivel o uso de politicas fiscais antici-
clicas, uma vez que o governo tem o papel de agente estabilizador, sobretudo em
contextos econdmicos recessivos.

2.3 Balango orcamentario estrutural

O balango or¢amentdrio estrutural apresenta-se como uma alternativa ao
balango or¢amentdrio usual, dado que, nesse ultimo, os efeitos dos ciclos econo-
micos se encontram presentes. Assim, as mudangas observadas nesses ciclos nao
necessariamente estdo associadas a altera¢oes na condug¢io da politica fiscal, visto
que uma piora ou melhora do resultado fiscal podem simplesmente estar associada
a fase em que o ciclo econémico se encontra. Dessa forma, o balango or¢amen-
tario estrutural tem maior envergadura quando se trata de observar os rumos da
politica fiscal e as melhoras ou pioras observadas nas contas publicas.

Assim, nos periodos em que a economia cresce acima de sua tendéncia
natural de longo prazo, ocorre um incremento nas receitas simultaneamente com
uma redugao dos gastos. Desse modo, o balango or¢amentdrio sem ajuste ciclico
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podera levar a uma interpretacgdo errada, de forma que este “bonus” observado no
superavit primario podera ser compreendido como algo duradouro. Opostamente,
quando a economia se encontrar abaixo de sua tendéncia de longo prazo, havera
um declinio das receitas em conjunto com um aumento das despesas, o que levara
a um superavit primario menor do que se a economia estivesse em sua tendéncia.
Dessa forma, um balango orgamentario sem ajuste ciclico ndo consegue distinguir
entre o que é componente estrutural e o que ¢é ciclico.

E neste sentido que a metodologia do balango or¢amentério estrutural se
apresenta como uma alternativa muito interessante, dado que, nesse caso, havera
um discernimento entre o componente estrutural e o temporario. Assim, pode-se
mais facilmente utilizar a politica fiscal para trazer a economia para a sua tendéncia
e organizar de forma mais eficiente os gastos realizados, especialmente aqueles
relacionados a investimentos.

Dito isso, o resultado or¢amentdrio estrutural possui duas metodologias
convencionais e amplamente utilizados na literatura internacional, sendo elas
a do FMI, apresentada por Hagemann (1999), e a do secretariado da OCDE,
apresentado em Giorno et al. (1995). Ambos foram aplicados em diversos paises,
principalmente nas duas ultimas décadas. Vale destacar que em algumas regides,
como a América Latina, por exemplo, os autores que aplicam essa metodologia
para avaliar as finangas publicas adotam uma das duas alternativas com algumas
inovagdes, como considerar os pregos de commodities que tém um impacto signi-
ficativo nas receitas do governo. Tais medidas sao adotadas com o objetivo de
tornar a estimativa mais precisa.

Exemplo de trabalhos com tais modificagdes sdao Rincon et al. (2004) para a
Colombia e Gouvéa et al. (2011) para o Brasil. Em ambos foram utilizados o prego
do petréleo como elemento de impacto no orgamento fiscal. Ja Marcel e Tokman
(2002) encontram o balango estrutural para o Chile e utilizam o prego do cobre.

No caso do Chile, mais especificamente, Frankel (2011) sugere que outras
economias que tenham politica fiscal pré-ciclica emulem as regras fiscais do pais,
especialmente naquelas economias exportadoras de commodities. O autor chama
a aten¢ao para o fato de que, desde 2000, o Chile utiliza a metodologia do balango
orcamentario estrutural e que houve uma melhora na situacgao fiscal do pais. A
grande inova¢ao implementada no Chile é que os dois fatores mais importantes na
aplica¢do do balan¢o or¢amentario estrutural, a tendéncia do PIB e a tendéncia do
preco do cobre sao estimados por dois grupos de peritos independentes, ficando
um com a tendéncia do PIB e o outro com a do cobre. Com isso, ha uma maior
independéncia na estimagéo de tais fatores e separa-se do processo politico.

Na adogdo da nova regra fiscal no Chile, no ano de 2000, de acordo com
Frankel (2011), estipulou-se uma meta de superavit primario de 1% do PIB. No
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ano de 2007 esta meta foi reduzida a 0,5% do PIB e em 2009 foi reduzida a zero,
uma vez que a divida publica havia sido liquidada e que a utiliza¢ao do balanco
orcamentario estrutural se mostrou, de fato, apropriada. Frankel (2011) afirma
que em 2006 a politica or¢camental estrutural apresentava seus beneficios. Isso
porque de 2000 a 2005 a poupanca publica passou de 2,5% do PIB para 7,9%, o
que permitiu que a poupanca interna saltasse de 21% para 24% do PIB, de acordo
com Rodriguez et al. (2007). Como consequéncia, afirma Frankel (2011), a divida
do governo se reduziu consideravelmente, como propor¢do do PIB, e o spread
soberano foi caindo gradualmente.

Assim, a despesa publica foi bem menos volatil que nas décadas anteriores,
assegura Rodriguez et al. (2007), o que contribuiu para a estabilizagdo do ciclo
econdmico. Portanto, de acordo com uma estimativa, houve uma redugdo da volati-
lidade do PIB em 1/3 no periodo de 2001 e 2005, como apontado por Larrain e Parro
(2006). Ainda, Frankel (2011) destaca que o verdadeiro teste para a nova regra fiscal
aconteceu no periodo 2003-2008, dado que o prego do cobre se elevou fortemente.

Com efeito, a pressdo politica seria a de assumir como algo permanente e
elevar os gastos, entretanto o grupo de peritos alertou para o fato de que o aumento
do prego era tempordrio e que a maior parte dos ganhos, consequentemente,
deveriam ser poupados. Com isso, no auge do preco do cobre, o superavit fiscal
atingiu quase 9% do PIB. Desse modo, o pais reduziu a sua divida para apenas 4%
do PIB e conseguiu poupar cerca de 12% do PIB no fundo soberano. Isto permitiu
um estimulo fiscal substancial nos anos de 2008 e 2009, periodo em que o mundo
se encontrava em recessdo, ou seja, momento em que havia a necessidade de um
estimulo fiscal.

Portanto, a proposta desse trabalho é usar a metodologia agregada do
FMI, exposta por Dobrescu et al. (2011), e a metodologia da OCDE, que utiliza
o método das elasticidades desagregas em grupos, para medir o balango estru-
tural do Brasil. Apesar de a metodologia da OCDE apresentar algumas vantagens
quando comparada com a do FMI, ha maiores chances de erros no processo de
ajuste dos dados a partir das elasticidades desagregadas’. Assim, com o objetivo de
evitar tais erros, na aplicacdo do balango or¢amentario estrutural via metodologia
da OCDE, serao utilizadas as elasticidades estimadas® em Mello e Moccero (2006).

Em qualquer uma das metodologias propostas, a obten¢do do resultado
or¢amentario estrutural segue trés etapas. Na primeira, é feita a estimagdo do PIB
potencial e do hiato® do produto. A segunda envolve a quantificagdio do compo-

7  Ver Gouvéa et al. (2011)

8  Tal premissa nao deve resultar em diferengas significativas, uma vez que as consideragdes feitas no ajuste das séries
desagregadas consideram aspectos estruturais, como a distribuigdo de renda, e que pouco se modificam entre os anos.

9 O hiato do produto ¢ a diferenga entre o PIB efetivo e o PIB potencial, conhecido também como gap.
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nente ciclico das despesas e das receitas do governo. Nessa parte também ¢é feita a
estimativa da elasticidade receita-produto. E, por fim, na terceira, se subtrai este
componente ciclico das receitas e despesas dos niveis observados, possibilitando
o calculo do resultado orgamentario estrutural. Apesar de se dividir em somente
trés etapas, ressalta-se que ha diversas técnicas que podem ser utilizadas na etapa
um, para calculo do PIB potencial, bem quanto na estimativa da elasticidade da
receita-produto’.

A estimagao do produto potencial, por exemplo, pode ser obtida por meio
de uma fung¢ao de producao'' ou da utilizagdo de filtros estatisticos. No primeiro
caso, normalmente adota-se uma especificagio Cobb-Douglas com fatores capital
e trabalho, ou, ainda, pode-se utilizar uma especifica¢ao mais geral, como a fung¢ao
com elasticidade de substitui¢do constante (CES). Alternativamente, os filtros mais
utilizados para a estimacdo do PIB potencial sdo o filtro Hodrick-Prescott (HP).

A subtracgao da parte ciclica do balanco observado é feita por estimagdo das
elasticidades para as receitas e despesas do governo. Como dito anteriormente, as
metodologias mais disseminadas para a obtengdo dessas elasticidades sdo as do
FMI e da OCDE, propostas por Hagemann (1999) e Giorno et al. (1995), respecti-
vamente. A principal diferenca'® no calculo do resultado or¢amentario estrutural
entre estas se dd exatamente na estimacao de tais elasticidades.

Vale ressaltar que, pelo lado das despesas, somente os gastos que tem relagao
com o desemprego sofrem ajustes, tanto na metodologia da OCDE quanto do
FMI. Neste sentido, a OCDE usa como referéncia o nivel de desemprego estru-
tural, enquanto o FMI a taxa de desemprego que nao acelera a inflagdo, também
conhecida como NAIRU. Contudo, assim como feito em Marcel e Tokman (2002),
Rincon et al. (2004) e Maciel (2005), nesse trabalho as despesas via metodologia
do FMI nio sofrerdo ajustes, uma vez que os gastos com seguro desemprego nao
sao representativos no total dos dispéndios do Governo Federal.?

Pelo lado da receita, de acordo com Gouvéa et al. (2011), o processo é um
pouco mais complexo quando se comparam as duas metodologias. A OCDE
decompde as elasticidades das receitas em dois componentes: no primeiro, estao
as elasticidades de agrupamentos da receita em razdo das suas respectivas bases
de incidéncia, e o segundo é um termo que representa a elasticidade da base de
incidéncia em fun¢ao do ciclo econdmico. Contudo, a metodologia do FMI propoe
apenas estimar parametros de elasticidade para cada categoria de cobranga de
impostos, ver Oreng (2012).

10 Ver Maciel (2005)
11 Para maior entendimento da estimag@o do PIB potencial via fun¢do de producao, ver Giorno et al. (1995).
12 Para mais detalhes e aprofundamento sobre o tema, ver Dobrescu et al. (2011) e Oreng (2012).

13 No ano de 2013, por exemplo, 0 montante gasto com seguro desemprego foi de 4,94% em relagdo as despesas totais do
governo central. Assim, o montante gasto com o seguro desemprego nao chega a representar 1% do PIB.
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Alternativamente a metodologia classica do FMI, também pode-se obter
a elasticidade receita-produto de forma agregada, tal como apresentado em
Dobrescu et al. (2011), que é totalmente compativel com o trabalho feito por
Hagemann (1999). Os autores destacam que o método agregado, em termos de
resultados, é muito semelhante ao modelo em que as receitas sdo desagregadas.
A vantagem da forma desagregada é a possibilidade de visualizar a existéncia de
grandes diferencas na sensibilidade entre os grupos de despesas e receitas com o
ciclo. Contudo, por se tratar de uma estima¢ao com muitas informagdes, ha maior
dificuldade na aplicagio, além da possibilidade de maiores erros.

Feitas tais ressalvas, pode-se fazer a estruturagdo dos modelos e das
metodologias adotadas nesse trabalho. Destaca-se que serdo aplicadas a metodo-
logia agregada do FMI, como apresentado em Dobrescu et al. (2011) e aplicado
por Maciel (2005) para o Brasil. Alternativamente, serd aplicada a metodologia
da OCDE, em que as elasticidades sao desagregadas, apresentada em Mello e
Moccero (2006).

Dessa forma, percebe-se que os ciclos econdmicos sdo naturais e caracteris-
ticos de qualquer economia ou de um determinado setor dela. Com efeito, essas
oscilagdes podem ser observadas nas mais diferentes variaveis macroecondmicas
de um pais. O motivo relacionado a esses movimentos ondulares podem estar
associados as mais diferentes razdes, sejam elas reais ou psicologicas. Assim,
havera periodos nos quais o ciclo se encontrara acima e abaixo de sua tendéncia de
longo prazo, com diferentes magnitudes e duracgdes. E neste sentido que a politica
fiscal com a fungdo estabilizadora se torna muito util.

Assim, a politica fiscal com o viés de estabilizagdo de uma economia sera
utilizada para trazer o ciclo de volta a sua tendéncia de longo prazo. Portanto, toda
vez que o ciclo econdmico uma economia se encontra abaixo de sua tendéncia,
a politica fiscal deve ser expansionista. Para isso, o governo pode aumentar os
seus gastos ou diminuir os impostos, visto que a renda disponivel da sociedade se
expande, ou ainda aumentar os gastos e diminuir os impostos simultaneamente.
Opostamente, quando o ciclo econdmico se encontra acima de sua tendéncia, o
governo deve reduzir os gastos ou aumentar os impostos, para, dessa forma, trazer
o ciclo de volta a sua tendéncia. Igualmente a situagdo anterior, ele podera realizar
a redugdo dos gastos simultaneamente com o aumento dos impostos.

Dito isso, o préximo capitulo tem o objetivo de detalhar a metodologia para
estimar o balango or¢amentario estrutural. Assim, apresentam-se as duas metodo-
logias mais utilizadas na atualidade, tanto por economias desenvolvidas, quanto
pelas em desenvolvimento.
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3 Metodologia do balango
orcamentdrio estrutural

A finalidade deste capitulo é a de apresentar a metodologia do balango
orcamentario estrutural. Para tanto, apresenta-se a metodologia pela dtica agregada
do FMI e em seguida a desagregada da OCDE. Como visto anteriormente, a
grande diferencga entre as duas ocorre nas elasticidades, de forma que, na do FMI,
ela é obtida por meio da receita total. Pela 6tica da OCDE, a receita ¢ desagregada
em grupos, de forma que se estimam as elasticidades de cada grupo de receita
em relagdo a sua base de incidéncia e, em seguida, da sua base de incidéncia em
relagdo ao hiato do produto. Pelo lado das despesas, o tinico gasto que apresenta
comportamento ciclico sdo aqueles relacionados com o desemprego.

3.1 Metodologia do FMI

O balang¢o orcamentario estrutural pode ser escrito como na equagdo 3.1,
na qual B, R e E sdo, respectivamente, o balanco or¢amentario, as receitas e as
despesas e o subscrito ¢ se refere ao componente ciclico e o s ao estrutural. Dessa
forma, a soma dos componentes ciclicos (B, ) e estrutural (B_,) resultou no balango
or¢amentério observado no periodo ¢ (B) .

By-B.t + Bsyt (3.1)
Ou ainda:
Bi-(Ret — Ect) + (Rse — Esp) (3.2)
Em que,
Rst = Re+ Rey (3.3)

Note que, tal como colocado, ndo se tem o resultado para a receita ciclica.
Essa pode ser obtida por meio de um ajuste da receita observada via elasti-
cidade receita-produto. O ajuste pelo lado das despesas, como destacado antes,
¢ alcangado por gastos com seguro desemprego que divergem entre o atual nivel
de desemprego e a NAIRU. Contudo, vale ressaltar que, assim como em alguns
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outros estudos realizados para alguns paises da América Latina, este trabalho nao
contara com ajustes pelo lado da despesa'.

Assim, a receita estrutural é calculada no ano t, dada a elasticidade receita-
-produto (), ajustando as receitas observadas e o valor que reflete o hiato do produto
potencial (Y?¥) com o produto observado (Y), denominado de (C). Dessa forma:

Rt = Re. (Ct)Y (3.4)
Em que o hiato do produto é dado por:

_y

C
t=Yy,

(3.5)

Com isso, o resultado or¢amentario estrutural pode ser descrito da seguinte
maneira:

SBBt = RS,C - ES,C (3.6)

3.2 Metodologia da OCDE

Na metodologia da OCDE, as elasticidades sdo calculadas de forma
desagregada. Assim, pode-se notar os diferentes ciclos de cada grupo de receitas.
Portanto, a equa¢ao para encontrar o balango or¢amentario estrutural seguindo a
metodologia da OCDE, como apresentado em Dobrescu et al. (2011), ¢ a seguinte:

CAB = [(ZIL,R{*) — GG + RNCA — GNCA] (3.7)

Em que R{ representa o componente ciclico ajustado da categoria de
receita i, G§4 representa os gastos primarios correntes ajustados pelo ciclo; ja
RN e GN“4 530 as receitas e despesas que nao requerem ajustes ciclicos.

Pelo lado das receitas, cada categoria pode ser decomposta em dois fatores.
Dessa forma, a elasticidade total (VR[, y) € produto da elasticidade da receita (R.)
em relacdo a sua base de incidéncia (B’), yRi’ y> com a elasticidade da base de
incidéncia em relacdo ao hiato do produto, ¥ -

Yeiy = Yrii Yaiy (3-8)

14 Autores como Marcel et al. (2002), Rincon et al. (2003), Maciel (2005) e Oreng (2012), que aplicam o balango estrutural
para economias latinas, também ndo realizam ajustes pelo lado das despesas. Para um aprofundamento sobre a razao de
ndo se realizar o ajuste nas despesas, ver Gobetti et al. (2010).
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Aplicando 3.8 para encontrar o componente ciclico ajustado para a categoria
de receita i, tem-se:

RO = R (oY) (39)

Note que a diferenca existente entre a equagao 3.9, proposta da OCDE, e 3.4,
proposta do FMI, ¢é justamente a existéncia de uma elasticidade da receita decom-
posta em i elementos, em relagdo a sua base de incidéncia. A implicagdo pratica
dessa mudanga é que é possivel ter resposta da arrecada¢do que se comportam
de forma distinta ao ciclo econémico, como, por exemplo, o imposto de renda, o
imposto sobre a produciao ou sobre o consumo.

Pelo lado das despesas, também se decompoem as elasticidades dos gastos
correntes em dois fatores. Dessa forma, a elasticidade da despesa (YGmy) éo
produto da elasticidade dos gastos correntes (G_ ) com respeito a sua base, neste
caso, o desemprego, com relagao ao hiato do produto, como mostrado em 3.10.

Yoeury = Yoeuru Yoy (3.10)

Aplicando esta decomposicdo, pode-se encontrar o componente ciclico
ajustado para a categoria de despesa i:

chur,
GEA = Gy ((CYo) 7 (3.11)

Destaca-se que, pelo lado dos gastos, somente os aqueles relacionados ao
seguro desemprego apresentam um comportamento ciclico. Desse modo, os
demais gastos nao requerem ajustes. Outro ponto importante de diferenca entre
a metodologia do FMI e da OCDE ¢ que essa aplica o ajuste ciclico nos gastos, a
partir de 3.11, ao passo que na proposta do FMI isso nao ¢é feito. Dependendo dessa
elasticidade e da propor¢ao dos gastos relacionados ao desemprego no gasto total,
esse ajuste pode produzir resultados bem distintos entre as duas metodologias.
Notadamente, em um periodo de elevado choque negativo sobre a economia e
que resulte em aumento dos gastos, especialmente com seguro desemprego, é
natural imaginar que o resultado apontado pela metodologia da OCDE difira do
proposto pelo FMI. Pelo lado das receitas, normalmente separa-se as receitas em
quatro grupos:" i) Imposto de renda pessoal (PIT); ii) Contribui¢ao Social (SS);
iii) lucros corporativos (CIT) e iv) Impostos indiretos (IT).

Apresentadas a metodologia e as principais diferencgas entre elas, em seguida,
no capitulo 4, é estimado o balango orcamentario estrutural para a economia
brasileira. Além disso, comentam-se os principais resultados.

15 Assiglas entre parénteses referem-se aos nomes dos grupos em lingua inglesa. Dessa forma, PIT diz respeito a personal
income tax, SS a social security contributions, CIT a corporate income tax e IT a indirect taxes.
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4 Resultado Orcamentdrio Estrutural

Este capitulo, seguindo a metodologia agregada do FMI e a desagregada
da OCDE para encontrar o Balan¢o Orgamentdrio Estrutural, apresentada por
Dobrescu etal. (2011), é dividido em cinco se¢des. Na primeira, é feita a estimativa
do hiato do PIB, em que serdo aplicados trés métodos distintos, assim como o PIB
tendencial. Destaca-se que os resultados obtidos nesta primeira se¢io serdo utili-
zados para obter resultado orgamentario por meio da metodologia do FMI e da
OCDE. Na segunda parte, estima-se a elasticidade da receita-produto sob a otica
agregada do FMI, enquanto, na terceira, apresenta-se o mesmo sob a metodologia
da OCDE. Na quarta secdo, estima-se o balango orcamentario estrutural para o
Brasil e comparam-se as duas metodologias. E, por fim, na quinta secdo, faz-se
uma andlise da politica fiscal por meio dos resultados encontrados a partir do
balan¢o orcamentadrio estrutural, tanto do FMI, quanto da OCDE.

4.1 Estimacao do Produto Potencial

Para poder comparar o resultado observado com o estrutural ¢ imprescin-
divel que se realize a estimag¢do do produto potencial. A série original é o PIB
trimestral do IBGE, nimero-indice. No presente trabalho, optou-se por usar trés
métodos distintos, o filtro HP, Christiano-Fitzgerald e a tendéncia do PIB obtida
por meio da dessazonalizagdo pelo método'® x-12. O motivo por utilizar trés
diferentes filtros é que ndo ha, na literatura da drea, uma convergéncia sobre qual
método melhor se adapta para descrever o produto potencial.

Pode-se ver a evolugao dessas séries no Grafico 1. Percebe-se que sio bem
semelhantes, sendo a tendéncia obtida via dessazonalizacao a mais volatil, ficando
muito perto do PIB. O resultado via HP é o que menos oscila, ocorrendo uma
maior distdncia entre o PIB e a tendéncia. Dessa forma, a tendéncia obtida via
filtro CF fica no meio termo, oscilando mais que a do filtro HP e menos que a
do TC. Assim, se a tendéncia oscila muito, é de se esperar que o ciclo seja menos
volatil. O desvio- padrdo corrobora esta afirmacao, visto que o ciclo obtido via
filtro HP teve 0=1,17, enquanto TC e CF apresentaram, respectivamente, 6=0,34
e 0=1,06. Assim, o desvio-padrio do ciclo obtido via filtro HP confirma que esta
¢ a série que apresenta a tendéncia menos volatil, uma vez que ele foi o mais alto.
Opostamente, o ciclo TC foi o que apresentou a menor volatilidade, justamente
pela tendéncia ter um comportamento muito semelhante ao do PIB, apresentando,
dessa maneira, o menor desvio-padrao.

16  Esse método sera chamado de TC.
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GrAricO 1 — EvoLucAo po PIB POTENCIAL
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Fonte: Elaboragdo do autor.

Como forma de ilustrar essas diferengas, o Grafico 2 mostra a diferenca entre
o PIB potencial e 0 observado, no que se caracteriza como o hiato de produto. Note
que o filtro HP tem maior oscilagdo que o TC. Até o terceiro trimestre de 2007,
o PIB apresentou pouca volatilidade em torno do potencial. Contudo, o periodo
entre o fim de 2007 e o inicio de 2011 é marcado por um aumento do hiato do
produto, ou seja, do fator ciclico. Esta tendéncia pode ser vista nos trés métodos
utilizados. E no fim da série, o hiato do produto parece apresentar uma tendéncia
menos acentuada. Percebe-se que o maior hiato do produto ocorre nos anos de
2008 e 2009, justamente no periodo em que o mundo e o Brasil enfrentavam os
efeitos da crise do subprime.

O Quadro 1 mostra a correlacao'” entre as séries dos ciclos e se torna um
instrumento importante para entender tanto as tendéncias estimadas, quanto seus
respectivos ciclos. Percebe-se que a correlagdo entre a série CF e a HP é muito
forte, indicando que o seu comportamento é semelhante. Opostamente, o ciclo
TC e o HP tem uma correlagdo negativa consideravel, sugerindo que as duas se
comportam de maneira oposta.

QUADRO 1 — MATRIZ DE CORRELACAO ENTRE OS TRES DIFERENTES CICLOS

HP TC CF
HP 1 -0,4426 0,8706
TC -0,4426 1 -0,1386
CF 0,8706 -0,1386 1

Fonte: Elaboragio do autor.

17 Quanto mais proxima a unidade, mais semelhante determinada série ¢ quando comparada com a outra em questao.
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GRrAFICO 2 — EvOLUCAO DO PIB POTENCIAL
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Fonte: Elaboragdo do autor.

Dada a semelhanca entre os métodos, na estimativa do balango or¢amen-
tario estrutural, optou-se por utilizar o hiato do produto obtido via filtro HP,
também pelo fato que este é o mais utilizado pela literatura.

4.2 Elasticidade Receita-Produto FMI

Para calcular o resultado orcamentdario estrutural é necessario encontrar
a receita estrutural, que, por sua vez, sd é possivel calculando-se a elasticidade
receita-produto. Assim, esta se¢ao tem como objetivo estimar a elasticidade recei-
ta-produto para a economia brasileira. Os dados da receita sdo da arrecadagdo do
Tesouro Nacional, descontadas as transferéncias a estados e municipios. A seguir,
esses valores sdo deflacionados pelo IPCA a pregos de 2013, trimestralizados e
retirada a sazonalidade pelo método x-12.

As estimativas seguem a proposta de Maciel (2005) que usa variaveis em
log para obter as elasticidades. Foram feitas diversas estimagdes com a variavel
exdgena log (PIB) defasada em até dois trimestres, usando variaveis dummies
para controlar possiveis quebras estruturais ou outliers e também uma série de
tendéncia. As principais equagoes realizadas, com os coeficientes e os principais
testes, podem ser encontradas no Quadro A.1 no ANEXO.

As dummies 1, 3 e 4 foram utilizadas para corrigir um problema de outlier,
isto é, um ponto fora da curva que apareceu no terceiro trimestre'® de 2010, no

18 Aarrecadagdo fora do padrao observada nesse periodo deve-se ao superaquecimento da economia brasileira no primeiro
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quarto trimestre de 2008 e no ultimo trimestre de 2013, respectivamente. Assim,
utilizou-se valores de 0 para todos os trimestres, com exceg¢do justamente daquele
trimestre em que o outlier se encontra, que recebeu o valor de 1. Ja a dummy 2 foi
utilizada no sentido de controlar a mudanga no regime cambial no ano de 1999,
nas regras fiscais e a adogdo do regime de metas de inflagao. Dessa forma, esta
dummy nao foi tratada como um choque transitério e recebeu valor 0 até o ultimo
trimestre de 1998 e 1 a partir do primeiro trimestre de 1999 até o fim do periodo
da série.

Portanto, entre as equagdes estimadas, a que apresentou o maior coeficiente
de explica¢do, menores valores para Akaike e Schwarz e menores estatisticas de
erro de previsdao como o MAE, MAPE e RMSE, mantendo os coeficientes' signi-
ficativos, foia 5.1:

L ()_—0,89 1,08410g(pib) 0,006t 0,31D1+0,08D2 0,09D3_0,03D4
%9\ =(0,93) (0,22) (0,000 " (0,03) T (0,02) T (0,03) ~ (0,01)

Emque (r) éareceita, (pib) éaelasticidadereceita-produto, tt ¢ umatendéncia
eD1,D2,D3eD4saovariaveis dummies. Dessaforma, o teste LM sinaliza* paraanao
existéncia de autocorrelagdo, uma vez que LM(1)=0,16[0,68] e LM(2)=0,33[0,84].
Além disso, pelo teste ARCH(1)=0,42[0,51] e ARCH(2)=5,87[0,053], ndo ¢
possivel rejeitar a hipotese nula de homoscedasticidade. Como pode ser visto, o
valor encontrado para a elasticidade receita-produto é de }’=1,084, ficando, dessa
forma, considerando um intervalo de confianca de 95%, entre 0,62 e 1,54. Este
valor de elasticidade fica muito préximo do encontrado por Maciel (2005) para
o Brasil, de }’=1,025 para o periodo de 1999 a 2005. Ademais, Marcel e Tokman
(2002) encontrou para o Chile }=1,05, também ficando dentro do intervalo de
[0,95 1,25] encontrado por Hagemann (1999) para os paises da OCDE.

Dessa forma, essa elasticidade demonstra que, para cada 1% de variagao do
PIB, tem-se uma mudanca de 1,08% nas receitas, mantidas as demais variaveis
constantes. E, neste sentido, que Maciel (2005) destaca que o valor da elasticidade
deve ser proximo a um, uma vez que, se 0 governo aumentasse os impostos de
forma extrema, o valor das receitas poderia ultrapassar o PIB, no longo prazo.

A dummy 2 mostra uma mudanga permantente na arrecadagido de impostos
a partir do primeiro trimestre de 1999, fruto nao sé de uma mudanga do regime
cambial, mas também de importantes mudangas nas regras fiscais.

semestre de 2010, com avango de 9,2% no primeiro trimestre ¢ 9,3% no segundo, quando comparado com 0 mesmo
periodo de 2009. Lembrando-se que existem defasagens entre a arrecadagao efetiva e o fato gerador.

19 O numero entre parénteses, logo abaixo de cada variavel, representa o seu desvio-padréo.

20  Os numeros entre colchetes nesta se¢do representam o p-valor da respectiva variavel.
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4.3 Elasticidade Receita-Produto OCDE

Destaca-se que nesta se¢do, ao contrario do aplicado na se¢cdo do FMI, as
elasticidades ndo serdo estimadas, mas sim assumidas, o que acontece em razao da
maior dificuldade de estimagdo delas quando comparado com o método anterior.
Dessa forma, serdo utilizadas as elasticidades estimadas* por Mello e Moccero
(2006) e que estdo apresentadas no quadro a seguir. Percebe-se que a elasticidade
do primeiro grupo de receitas, isto é, o grupo referente ao imposto de renda
pessoal, é bem acima da média da OCDE. Esse fato indica, de acordo com Mello e
Moccero (2006), que o imposto de renda pessoal no Brasil é mais progressivo do
que nos paises da OCDE.

A elasticidade referente as contribuigdes com seguridade social (SS) fica
bem préxima a média dos paises da OCDE. Se pelo lado do imposto de renda
pessoal a elasticidade ficou bem acima da média, quando se analisam os lucros
corporativos, percebe-se que eles ficam abaixo da média da OCDE. E o ultimo
grupo, no que concerne a receitas, tem os impostos indiretos, nos quais se assume
que a elasticidade relativa a esse grupo é unitaria.

No que tange a elasticidade da despesa, consideram-se somente as trans-
feréncias relacionadas ao desemprego sensiveis ao ciclo. Dessa forma, Mello e
Moccero (2006) encontraram uma elasticidade de -0,06, indicando que a sensi-
bilidade do gasto em relagao ao ciclo é baixa no Brasil quando comparado com
os paises da OCDE. Os autores afirmam que esta baixa sensibilidade ao ciclo
acontece, pelo menos em parte, em razao de um setor informal consideravel.

QUADRO 2 — ELASTICIDADE DO BRrasiL E MEDIA DA OCDE

Receitas Despesas
TTotal*
IT SS contribuitions IT Indirect taxes Expenditure
Brasil 2,70 0,67 1,17 1,00 -0,06 0,32
Média OCDE 1,26 0,71 1,50 1,00 -0,10 0,44

Nota: “Refere-se a elasticidade do balango estrutural as mudangas no ciclo econdmico. E calculado como a diferenca entre
a sensibilidade dos quatro itens de receita e de despesas, ponderadas pelas respectivas participagdes no PIB de 2003
(MELLO; MOCCERO,2006).

Fonte: Mello e Moccero (2006) para o Brasil e Girouard e André (2006) para a média da OCDE.

21 O método utilizado pelos autores para achar a elasticidade de cada grupos de receitas ¢ da despesa esta apresentado em
anexo.
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4.4 Balanco Estrutural Fiscal no Brasi/

Com as elasticidades receita-produto disponiveis parte-se para a aplicagao
da regra apresentada na se¢ao 3 para a economia brasileira. O periodo analisado
vai do primeiro trimestre de 1997 ao quarto trimestre de 2013, compreendendo
cinco ciclos presidenciais.”> Vale lembrar que durante este periodo, mais especi-
ficamente em 1999, houve a ado¢do de um novo arranjo institucional, que foi
devidamente tratado e ndo devera afetar os resultados.

A Tabela 1 apresenta os valores, todos a precos de 2013, das receitas e
despesas, além do superavit primario observado como propor¢ao do PIB. Assim,
a média do superavit primdrio do primeiro ciclo presidencial, que contou com
somente dois anos, foi de 1,56% do PIB. No segundo ciclo, depois das alteragdes
postas em pratica em 1999, a média sobe para 1,68% do PIB. No terceiro ciclo,
esta taxa continua acelerando e atinge o montante de 2,15% do PIB, na média. No
quarto e quinto ciclo presidencial, a taxa média desacelerou e atingiu, respectiva-
mente, 2,04% e 1,92% do PIB.

TABELA 1 — EVOLUCAO DAS RECEITAS PRIMARIAS, DESPESAS
E DO RESULTADO FISCAL — EM MILHOES DE R$

Ano Receitas Primarias Despesa Resultado fiscal Resultado fiscal como % do PIB
1997 433.191 358.170 75.021 2,46
1998 406.899 386.611 20.287 0,66
1999 441.989 390.374 51.614 1,68
2000 458.760 408.800 49.960 1,56
2001 496.125 447.367 48.757 1,51
2002 541.256 475.865 65.391 1,97
2003 527.913 457.264 70.649 2,10
2004 586.127 503.211 82.916 2,33
2005 628.875 546.435 82.439 2,25
2006 669.716 597.098 72.618 1,91
2007 736.750 653.595 83.155 2,06
2008 795.148 677.362 117.786 2,77

22 Destaca-se que o primeiro ciclo presidencial e o ltimo, de 1995 a 1998 e 2010 a 2014, respectivamente, nao sdo
completos, uma vez que no primeiro ciclo faltam os dois primeiros anos e no mais recente o lltimo ano nao esta incluso.
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Ano Receitas Primarias Despesa Resultado fiscal Resultado fiscal como % do PIB
2009 791.875 740.889 50.985 1,20
2010 962.517 865.527 96.990 2,13
2011 949.170 840.267 108.902 2,33
2012 969.337 885.234 84.102 1,78
2013 1.025.928 946.281 79.647 1,65

Fonte: Tesouro Nacional e IBGE.

Esses dados puros, sem correciao pelo ciclo em pouco podem contribuir
para uma correta interpretacdo da politica fiscal no periodo em questdo. Portanto,
para achar a receita estrutural, o primeiro passo é obter o hiato do produto, que
sera obtido via equagdo 3.5. Nesse caso, usa-se esta equagdo para que se tenha a
ciclicidade do produto em torno do numero um, uma vez que a equagao nao é
possivel quando estd em torno de zero, o que geraria nimeros negativos.

Por um lado, o Gréfico 3 apresenta a evolu¢ao da receita observada e da
receita estrutural, esta ultima obtida por meio do método do FMI e da OCDE, pela
equagdo 3.4 e 3.9, respectivamente. A diferenca entre elas se deve a remogdo do
fator ciclico das receitas e as diferencas entre as elasticidades. Com efeito, quando
o produto cresce acima de sua tendéncia, ha uma por¢ao das receitas que advém
justamente do maior nivel de atividade. O inverso também é valido, de forma que,
quando cresce abaixo da sua tendéncia, ha um nivel de receitas abaixo do consi-
derado normal.

GRAFICO 3 — RECEITA OBSERVADA E RECEITA ESTRUTURAL — N° INDICE
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Fonte: Elaboragdo do autor.
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No entanto, o grafico a seguir apresenta a evolu¢ao da despesa observada
e estrutural, esta tltima referente ao método da OCDE, visto que pelo lado do
FMI nao houve tratamento dela. Percebe-se que as duas sao muito semelhantes,
isto ocorre em razao dos gastos relacionados ao desemprego serem muito baixo*
na composi¢ao do gasto total. Dessa forma, como pode ser visto, para o Brasil,
a diferenca nos resultados para o balan¢o orcamentario estrutural entre as duas
metodologias se da, no geral, pelo lado da receita.

GRrAFICO 4 — EVOLUGCAO DA DESPESA OBSERVADA E DA DESPESA ESTRUTURAL
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Fonte: Elaboragdo do autor.

Com a receita estrutural calculada é possivel estimar o balan¢o or¢amentério
estrutural com o método do FMI para o Brasil, por meio da equagéo 3.6, visto que
ndo ¢ necessario o tratamento pelo lado das despesas. Para o método da OCDE
se utilizara a despesa estrutural, além da receita estrutural. O balango or¢amen-
tario estrutural, obtido através de ambos métodos, e o observado para a economia
brasileira estao apresentados no Grafico 5. Percebe-se que o balan¢o orcamentario
estrutural obtido através da metodologia do FMI apresenta volatilidade** menor
que o observado e este, por sua vez, menor que o balango estrutural da OCDE.

23 Como dito anteriormente, o seguro desemprego nao tem grande representatividade no gasto total. De forma que no ano
de 2013 este gasto ndo chegou a 5% do gasto total da esfera federal.

24 O desvio-padrao corrobora que a volatilidade do modelo do FMI ¢ o menos volatil, enquanto que o da OCDE ¢ mais
volatil que o balango observado. Assim, 6=3,58 para o balango sem ajuste ciclico, 6= 3,29 para o modelo do FMI e 6=
4,02 para o modelo da OCDE.
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GRAFICO 5 — BALANCO ORCAMENTARIO OBSERVADO
E BALANCO ORCAMENTARIO ESTRUTURAL — % DO PIB
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Fonte: Elaboragdo do autor.

Apesar de util para a analise da politica fiscal, a estimativa do balanco
estrutural com periodicidade trimestral é muito volatil e pouco representa da
realidade, uma vez que a condugao da politica fiscal e o comportamento ciclico
da economia se ddo em prazos mais longos. Assim, além do balango estrutural
trimestral, estimou-se um com a periodicidade anual, utilizando tanto a metodo-
logia da OCDE, como a do FMI, com a finalidade de comparar este com o superavit
primario realizado na esfera federal. Destaca-se que nesta parte foram utilizadas
as mesmas elasticidades™ apresentadas anteriormente, isto é, é=1,084 para o FMI
e as apresentadas por Mello e Moccero (2006) para a OCDE.

O Grafico 6 mostra a razdo entre o PIB potencial e o PIB efetivo e auxilia
no entendimento do balanco estrutural. Toda vez que este valor for inferior a
um, isto significa que o pais cresceu acima da tendéncia, ou seja, o PIB potencial
serd menor do que o PIB efetivo, resultando em um montante adicional de
receitas, justamente em razdo de a elasticidade ser maior que a unidade, e que
sera corrigido no balango estrutural, em que se retira a parte ciclica das receitas.
Quando ocorre o contrario, isto é, o PIB potencial ¢ maior do que o PIB efetivo,
e este valor sera maior do que um, isto levara a uma arrecadagao inferior aquela
considerada normal, caso nao houvesse o hiato do produto. Portanto, os pontos
abaixo da linha vermelha sdo aqueles nos quais ocorreram ganhos de arrecadagao
advindos do ciclo economico, ja os pontos acima dessa linha sdo os periodos em
que a arrecadagao foi menor em razao do ciclo.

25 Optou-se por usar a mesma elasticidade, uma vez que com o periodo anual a estimagdo da elasticidade nao seria tdo
confiavel em razdo do baixo niumero de observagdes.
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GRATFICO 6 — RAZAO ENTRE O PIB poTENCIAL E O PIB EFETIVO
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Fonte: Elaboragdo do autor.

Os anos em que o crescimento foi abaixo da tendéncia, seguindo a logica
apresentada anteriormente, apresentaram receitas inferiores ao considerado
normal. Assim, o balanco estrutural sera maior do que o observado, dado que as
receitas nao se alteram. E o oposto também ¢ valido, ou seja, nos anos em que o
crescimento foi maior que a tendéncia, as receitas somaram um bonus decorrente
desse maior crescimento, o que fara com que no balanco estrutural seja retirado
este montante, ficando, portanto, menor do que o superavit primario observado.

A Tabela 2 mostra essa estimativa comparativamente ao resultado primario
observado e estrutural. Na pendltima coluna, esta a diferenca entre o superavit
primdrio menos o balanco estrutural (Obs - Est), assim, os valores nesta coluna
demonstram justamente o montante, como propor¢ao do PIB, que foi adicionado
ou retirado das receitas nos respectivos anos. Por um lado, nesta coluna, os valores
positivos demonstram justamente o quanto do superavit primario observado se
deveu ao crescimento acima da tendéncia, ou seja, ndo adveio de esforco fiscal.
Por outro, os valores negativos representam o montante de receitas que nao foram
arrecadados pelo fato do PIB efetivo ter sido menor do que o PIB tendencial.
Nesse caso, diante da ocorréncia desse evento, deveria ser feito um esforgo fiscal
para trazer o resultado para proximo da unidade.
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TABELA 2 — RESULTADO DO BALANCO ORCAMENTARIO ESTRUTURAL — EM % DO PIB

FMI FMI OCDE

Ano Obs. Est Obs-Est ASP= SPt-SPt-1 Est Obs-Est ASP= SPt-SPt-1
1997 2,46 1,77 0,69 = 0,06 2,40 =
1998 0,66 0,42 0,24 -1,35 0,57 0,09 0,51
1999 1,68 1,82 -0,14 1,40 1,75 -0,07 1,18
2000 1,56 1,49 0,07 -0,33 1,54 0,02 -0,21
2001 1,51 1,70 -0,19 0,21 1,59 -0,08 0,05
2002 1,97 2,26 -0,29 0,56 2,09 -0,12 0,50
2003 2,10 2,74 -0,64 0,48 2,38 -0,28 0,29
2004 2,33 2,60 -0,27 -0,14 2,44 -0,11 0,06
2005 2,25 2,59 -0,34 -0,01 2,39 -0,14 -0,05
2006 1,91 2,19 -0,28 -0,40 2,01 -0,10 -0,38
2007 2,06 1,89 0,17 -0,30 1,99 0,07 -0,02
2008 2,77 2,30 0,47 0,41 2,58 0,19 0,59
2009 1,20 1,50 -0,30 -0,80 1,30 -0,10 -1,28
2010 2,13 1,57 0,56 0,07 1,95 0,18 0,65
2011 2,33 1,91 0,42 0,34 2,17 0,16 0,22
2012 1,78 1,81 -0,03 -0,10 1,78 0,00 -0,39
2013 1,65 1,86 -0,21 0,05 1,72 -0,07 -0,06

Fonte: Elaboragdo com dados do IBGE e IPEADATA e estimativas do autor.

Com o balan¢o estrutural calculado, pode-se obter a direcao da politica
fiscal com maior confiabilidade do que o obtido por meio do superavit primario,
uma vez que, no primeiro, os efeitos do ciclo econémico foram retirados. Para
isso, para distinguir se a politica fiscal foi contracionista ou expansionista, deve-se
subtrair o valor do balan¢o or¢amentario estrutural do ano corrente pelo ano
anterior. Na Tabela 2, esse é representado por ASP. Toda vez que este montante
for positivo, a politica fiscal é contracionista. Opostamente, sempre que ele for
negativo a politica fiscal foi expansionista. Ainda, pode-se saber o quao contra-
cionista ou expansionista a politica fiscal foi em determinado ano, a partir da
magnitude dessa diferenca. Isso ¢ feito na subsegdo seguinte.

O Grafico 7 mostra a diferenca entre o resultado observado e o estrutural,
tanto pela metodologia do FMI, quanto pela da OCDE. Percebe-se que esta
diferenca fica, no geral, entre -0,50% e 0,50% do PIB. O ano de 1997 foi um ano
mais conturbado e pode ser considerado, dessa forma, uma exce¢do. Assim, o
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balango orcamentario estrutural mostra-se, além de muito importante, uma
ferramenta que ndo geraria grandes distor¢des nos resultados obtidos, visto que a
média da diferenga, isto é, (Obs - Est) foi de 0% e 0,12% do PIB para o modelo do
FMI e da OCDE, respectivamente.

GRAFICO 7 — DIFERENCA ENTRE O RESULTADO OBSERVADO
E O RESULTADO ESTRUTURAL (OBS-EsT) EM % DO PIB
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Fonte: Elaboragdo do autor.

4.5 Expansao on Contragao Fiscal?

Os anos em que ha a maior disparidade entre o superavit primario observado
e o balan¢o or¢amentario estrutural, ambos como propor¢ao do PIB, sdo aqueles
em que ocorreram as maiores distdncias entre o PIB tendencial e o PIB observado.
Assim, se por um lado, o ano de 1997 foi onde se viu a maior arrecadagdo propor-
cionada pelo ciclo econémico, por outro, em 2003, ocorreu o oposto, quando se
deixou de arrecadar o maior montante em razao do ciclo econémico. Isto é valido
tanto para o modelo estimado via metodologia do FMI, quanto para o da OCDE.
Contudo, vale destacar a magnitude da diferenca entre o resultado observado e o
estrutural quando se analisam as duas metodologias no ano de 1997. Percebe-se
que, neste ano, esta diferenca foi muito maior no modelo da OCDE, comparativa-
mente ao do FML

Chama a atengdo que de 1999 a 2006, com exceg¢ao de 2000, quando o ciclo
econdmico ndo teve grandes impactos sobre as receitas, todos os anos apresen-
taram um crescimento do PIB abaixo da linha da tendéncia, o que fez com que
o superavit primario observado fosse menor do que o estrutural, visto que as
receitas foram comprometidas pela fase do ciclo em que a economia se encontrava.
Contudo, quando se olha de 2007 a 2011, com exce¢do do ano de 2009, quando
se teve os maiores impactos da crise do subprime, percebe-se que ocorre o oposto
quando a economia cresceu acima da tendéncia, o que fez com o que superavit
observado fosse maior do que o estrutural, em razao das receitas adicionais prove-
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nientes do maior crescimento. Essa afirmacao é valida para ambos os modelos,
indicando que nao ha grandes diferencas nos resultados obtidos.

Assim, esse crescimento acima da tendéncia justamente no periodo de crise,
pode ser uma indica¢do de que a politica fiscal foi utilizada de forma discricio-
ndria, no sentido de ir contra o ciclo. Nos tltimos dois anos, se houve novamente
um periodo em que se cresceu menos que a tendéncia e o balan¢o or¢amentario
estrutural foi maior do que o superavit primario, sinalizando dificuldades fiscais.
Vale destacar que o efeito ciclico no resultado visto no modelo da OCDE foi menor
do que o do FMI.

A partir do Quadro 3, pode-se observar as médias do superavit primario e
do balango or¢amentario estrutural dos ciclos presidenciais. Percebe-se que, no
primeiro e nos ultimos dois ciclos presidenciais, teve-se um superavit primario
observado maior do que o balan¢o or¢amentdrio estrutural, uma vez que, na
média, nesses ciclos presidenciais teve-se PIB efetivos maiores que o PIB potencial,
para ambas metodologias.

No segundo e terceiro ciclo presidencial, a média do superavit primario ¢é
menor que o balan¢o orgamentario estrutural, indicando que, neste periodo, houve
arrecadagoes inferiores decorrentes do PIB efetivo ser menor do que o PIB potencial,
tanto para o modelo do FMI, como da OCDE. Ressalta-se que a maior diferenca
observada ocorre no primeiro ciclo presidencial, sendo bem superior no modelo da
OCDE. Isto se deve, principalmente, a diferenca observada no ano de 1997, como
pode ser visto na Tabela 2. Dessa forma, a média dos cinco ciclos presidenciais para
o superavit primario foi de 1,87%, enquanto para o balan¢o or¢amentério estrutural
foi de 1,82% e 1,64%, para o modelo do FMI e da OCDE, respectivamente.

QUADRO 3 — MFEDIA DO SUPERAVIT PRIMARIO E DO BALANCO ORCAMENTARIO
ESTRUTURAL POR PERIODO PRESIDENCIAL — EM %

FMI OCDE
Ciclo Ano Sup. Prim. SBB* Diferenca SBB Diferenca

1° 1997-1998 1,56 1,09 0,47 0,32 1,24
2° 1999-2002 1,68 1,82 -0,14 1,74 -0,06
3° 2003-2006 2,15 2,53 -0,39 2,31 -0,16
4° 2007-2010 2,04 1,81 0,23 1,96 0,08
5° 2011-2013 1,92 1,86 0,06 1,89 0,03

Média total 1,87 1,82 0,05 1,64 0,23

Nota: "SBB significa structural budget balance em inglés e é 0 mesmo que o balango orgamentario estrutural.
Fonte: Elaboragdo do autor.
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No que diz respeito a politica fiscal, a partir da Tabela 2, percebe-se uma
alternancia entre periodos de expansdo e periodos de contra¢io fiscal, em que
houve oito anos em que a politica fiscal foi contracionista e oito anos com a
politica fiscal expansionista, pelo modelo do FMI. Pelo modelo da OCDE, obser-
va-se nove anos em que a politica fiscal foi contracionista e sete expansionistas.
Os maiores apertos fiscais ocorreram nos anos de 1999, 2002 e 2003, respectiva-
mente, quando se observa o modelo do FMI. Quando se trata da metodologia da
OCDE, percebe-se que os maiores apertos ocorreram nos anos de 1999, 2010 e
2008, respectivamente.

Em 1999, este aperto fiscal pode se explicar, provavelmente, pela adogdo
das novas regras fiscais que foram impostas sob o regime de metas de inflagdo.
Em 2003, esse aperto fiscal pode ter relagdo, novamente, com a mudanga politica
ocorrida na época, com objetivo de melhorar as expectativas de investidores.
No ano de 2010, este aperto fiscal pode ter relacdio com o bom desempenho da
economia em meio a crise, visto que naquele ano o PIB cresceu 7,5% quando
comparado com o ano anterior.

As maiores expansoes fiscais foram vistas nos anos de 1998 e 2009 pela
metodologia do FMI, e 2009 e 2012 pela metodologia da OCDE. Em 1998,
havia um grande desajuste na economia decorrente do desalinhamento da taxa
cambial.?® Dessa forma, esse fato pode ter sido o motivo da grande expansao fiscal
no ano. Contudo, vale destacar que, pela metodologia da OCDE, no ano de 1998 a
politica fiscal foi contracionista. Em 2009, o relaxamento fiscal pode ter ocorrido
em funcao dos impactos da crise do subprime, ou seja, se deve a estimulos fiscais
discricionarios.

O Quadro 4 mostra a média da expansao ou da contragdo fiscal por ciclo
presidencial. Percebe-se, analisando o modelo do FMI, que ocorreram dois ciclos
presidenciais de politica fiscal contracionista, e o primeiro vai de 1999 a 2002 e
o outro de 2011 a 2013. Ja de 2003 a 2010, periodo que contou com dois ciclos
presidenciais, a politica fiscal foi expansionista. Enquanto pelo modelo da OCDE
se observa apenas um ciclo presidencial, que vai de 1999 a 2002, em que a politica
fiscal foi contracionista, ficando de 2003 a 2013, caracterizado como politica fiscal
expansionista.

26 Influenciado pelas crises internacionais da época. Pode-se destacar a crise da “Tequila” em 1994, a crise Asiatica em
1997, e a crise da Russia em 1998.
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QUADRO 4 — MEDIA DA CONDUGAO FISCAL POR CICLO PRESIDENCIAL?

FMI 0CDE
Ciclo Presidencial | Média de ASPt-SPt-1 | Direcao da Politica Fiscal | Média de ASPt-SPt-1 | Direcéo da Politica Fiscal
1999-2002 0,46% Contracionista 0,38% Contracionista
2003-2006 -0,02% Expansionista -0,02% Expansionista
2007-2010 -0,16% Expansionista -0,02% Expansionista
2011-2013 0,09% Contracionista -0,08% Expansionista

Fonte: Elaboragdo do autor.

O Grafico 8 apresenta a evolugdo do ciclo econdmico, obtido pela divisao do
PIB potencial pelo PIB observado e a diregdo da politica fiscal do modelo do FMI.
A linha verde representa o ponto em que o PIB potencial é igual ao PIB efetivo e a
politica fiscal é neutra. Portanto, valores abaixo da linha verde representam pontos
em que o PIB efetivo é superior ao PIB potencial e também que a politica fiscal,
comparada ao ano anterior, foi expansionista. Os pontos acima da linha verde sao
aqueles em que o PIB tendencial foi maior do que o PIB efetivo e também que a
politica fiscal foi contracionista.

Portanto, a linha verde divide o grafico em dois quadrantes, o superior e o
inferior. Para a politica fiscal ser anticiclica os pontos da politica fiscal e do ciclo
devem estar em quadrantes opostos, isto é, quando a politica fiscal estiver em
um ponto abaixo da linha verde, o ponto do ciclo devera estar acima da mesma e
vice-versa.

GrATICO 8 — CICL.O ECONOMICO E O RUMO DA POLITICA FISCAL PELO MODELO DO FMI
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Fonte: Elaboragdo do autor.

27 Ressalta-se que ndo foi posto o primeiro ciclo presidencial de 1997 a 1998, pois ndo foi possivel calcular o rumo da
politica fiscal para o ano de 1997, uma vez que ndo se tinha o valor do balango orcamentario estrutural do ano de 1996.
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E possivel observar que de 1998 a 2003 a politica fiscal ndo foi anticiclica,
ou seja, ela ndo atuou no sentido de estabilizar o ciclo econémico. Contudo, de
2004 a 2012, com excegao do ano de 2007, a politica fiscal foi anticiclica quando
considerada a analise pelo modelo do FMI. E, por fim, no ano de 2013 teve-se
novamente a politica fiscal sendo pro-ciclica. Dessa forma, observaram-se oito
periodos nos quais a politica fiscal foi anticiclica e oito periodos em que foi pré-ci-
clica. Contudo, vale ressaltar que houve anos em que a politica fiscal foi antici-
clica, porém a contra¢ao fiscal poderia ter sido maior, como nos anos de 2010 e
2011. Opostamente, observaram-se periodos em que a expansao fiscal poderia ter
sido maior, como nos anos de 2004 e 2005.

O Grafico 9 apresenta a evolu¢io do ciclo econdmico e a dire¢do da politica
fiscal utilizando a abordagem da OCDE. Percebe-se que este é muito semelhante
ao Grafico 8, ou seja, as duas metodologias ndo apresentam grandes diferencas.
Assim, nota-se que, de 1999 a 2004 e no ano de 2007, a politica fiscal foi pré-ci-
clica. Contrariamente, a politica fiscal foi contraciclica no ano de 1998 e no
periodo entre 2005 a 2013, com exce¢do do ano de 2007. Da mesma forma que
ocorreu no modelo do FMI, no modelo da OCDE ha anos em que a politica fiscal
poderia ter tido maior magnitude no sentido de conter o ciclo econémico, tanto
para expansdo, quanto para contragdo. Portanto, no ano de 2005, por exemplo,
a politica fiscal foi quase neutra e neste ano o crescimento ficou bem abaixo da
tendéncia. Opostamente, no ano de 2011, por exemplo, a contragao fiscal poderia
ter sido maior, visto que o PIB cresceu bem acima da tendéncia.

Dessa forma, as duas linhas devem ser espelhadas, para s6 assim poder
afirmar que a fungéo estabilizadora da politica fiscal foi, de fato, utilizada. Nesse
caso, as duas linhas devem apresentar uma correla¢ao negativa. Se a correlagao for
positiva, a politica fiscal esta sendo pro-ciclica. O Quadro 5 mostra a correlagao
entre a politica fiscal e o ciclo econdmico em cada ciclo presidencial e no periodo
total, tanto para o modelo do FMI, quanto para o da OCDE. Nota-se que, de
forma geral, nos dois primeiros ciclos a politica fiscal foi pro-ciclica e nos ultimos
dois a mesma foi anticiclica.

Destaca-se que, de 2007 a 2010, a politica fiscal teve uma correla¢ao negativa
muito forte com o ciclo economico, sinalizando que o governo pode ter feito
modificagdes no comportamento dos gastos e receitas, no sentido de enfrentar os
efeitos negativos da crise do Subprime. Isto é valido para os dois modelos. Outro
aspecto que vale destacar é que no modelo do FMI a correlagao é muito mais forte
do que o da OCDE no primeiro ciclo presidencial. Ainda, a grande diferenca entre
os dois modelos ocorre na correlagdo entre a politica fiscal e o ciclo no periodo
entre 1998 a 2013, visto que no modelo do FMI a correlagéo foi positiva, enquanto
no da OCDE esta foi negativa.
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GRAFICO 9 — CICLO ECONOMICO E O RUMO DA POLITICA FISCAL PELO MODELO DA OCDE
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Fonte: Elaboragdo do autor.

QUADRO 5 — CORRELACAO ENTRE A PoLiTiCA FiscAL E 0 CicLo EcoNOMICO

FMI O0CDE
Ciclos Anos Correlagdo Correlagao
1* 1998-2002 0,8352 0,1793
2 2003-2006 0,9371 0,7667
3 2007-2010 -0,95 -0,9973
4 2011-2013 -0,8376 -0,6900
1998-2013 0,1935 -0,2822

Nota: " Neste ciclo, somou-se 0 ano de 1998 ao ciclo que compreende o periodo de 1999 a 2002.
Fonte: Elaboragdo do autor.

Portanto, este resultado vai ao encontro com a afirmac¢ao de Rocha (2009),
de que ndo houve uma tentativa discricionaria das autoridades brasileiras, entre
1995 e 2005, no sentido de utilizar a politica fiscal para a estabiliza¢do do ciclo
econdmico, considerando que a politica fiscal, verificada por meio do resultado
estrutural, em 2004 e 2005 foi quase neutra. As evidéncias encontradas por Neto
et al. (2003), de que a politica fiscal, no estado de Minas Gerais, foi utilizada para
obter beneficios politicos ndo parece se encaixar em ambito nacional. Pode-se
dizer que o ciclo politico s6 ocorreu no primeiro ciclo presidencial, uma vez que
em 1998, ano de eleigao, ocorreu forte expansao fiscal e em 1999 ocorreu uma
contragdo fiscal, esta afirmacao s6 é valida para o modelo do FM]I, visto que o da
OCDE isto ndo procede para o ano de 1998. Um fator que pode ter sido determi-
nante no sentido de reprimir tais praticas foi a adogao da Lei de Responsabilidade
Fiscal, adotada no ano 2000.
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Uma possivel explicagdo para a politica fiscal ter sido pro-ciclica até 2003,
pelo modelo do FMI, e 2004, pelo modelo da OCDE, é de que o pais ainda estava
em um periodo de ajustamento fiscal e a politica fiscal era fortemente viesada com
o objetivo de estabilizar a divida publica. Desse modo, com a melhora das contas
publicas, também foi possivel utilizar a politica fiscal no sentido de estabilizar a
economia, como pode ser visto a partir de 2004, mas mais intensamente a partir
de 2008.

O Grafico 10 apresenta a evolugao da divida bruta publica e é notavel que de
2002 até a crise do subprime, no ano de 2008, esta diminuiu consideravelmente.
Isso vai ao encontro do estudo que Dolls et al. (2012) realizaram para 19 paises da
Unido Europeia e os EUA, em que a situagao fiscal precedente a crise do subprime
teve grande influéncia nos estimulos fiscais realizados com intuito de utilizar a
politica fiscal de forma anticiclica. Dessa forma, como no Brasil, as contas publicas
estavam equilibradas, foi possivel realizar estimulos fiscais e desoneragdes para
enfrentar a recessao.

GrArIco 10 — Diviba BrRuTA DO GOVERNO (GERAL COMO PERCENTUAL DO PIB
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Fonte: BCB.

Assim, o balango orgamentario estrutural para a economia brasileira
permitiu realizar uma gama muito ampla de observacgdes relevantes no tocante
a situagdo fiscal do pais. Assim, no proximo capitulo, o ultimo, como de praxe,
apresentam-se as consideragdes finais.
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5 Consideragdes finais

Quanto ao balan¢o or¢amentario estrutural brasileiro, observou-se que, de
1999 a 2006, com excec¢ao do ano de 2000, o produto observado foi menor do que
o produto potencial. Isto fez com que o balan¢o or¢amentario estrutural fosse
maior do que o superavit obtido, que descarta as influéncias dos ciclos. De 2007 a
2011, com exce¢ao do ano de 2009, ocorre o contrario, ou seja, o PIB observado foi
maior do que o PIB potencial, o que levou a um balanc¢o or¢amentario estrutural
menor do que o superavit primario. E os tltimos dois anos da série sdo caracteri-
zados por um PIB menor do que a tendéncia, o que levou a um balan¢o or¢amen-
tario estrutural maior do que o superavit primario.

Outra utilidade do balango or¢amentario estrutural é a possibilidade de
avaliar a politica fiscal. Constatou-se que, a partir da abordagem do FMI, os
maiores apertos fiscais no Brasil foram observados nos anos de 1999 e 2003,
enquanto que as maiores expansdes fiscais ocorreram nos anos de 1998 e 2009.
Pela abordagem da OCDE, os maiores apertos fiscais ocorreram nos anos de 1999
e 2010, enquanto que as maiores expansoes fiscais foram observadas nos anos de
2009 e 2012.

Por um lado, observou-se que, de 1998 a 2003 e mais os anos de 2007 e
2013, a politica fiscal foi pro-ciclica utilizando o modelo do FMI. Pelo modelo
da OCDE, a politica fiscal foi pré-ciclica de 1999 a 2004 e no ano de 2007. Por
outro lado, notou-se que a politica fiscal foi contraciclica entre os anos de 2004
a 2012, com exce¢ao do ano de 2007, quando se nota o modelo do FMI. No que
tange a metodologia da OCDE, a politica fiscal foi contraciclica no ano de 1998
e de 2005 a 2013, com excecdo de 2007. Assim, computam-se oito anos em que a
politica fiscal foi anticiclica e oito onde ela foi pro-ciclica, utilizando a abordagem
do FMI. Pela abordagem da OCDE, percebem-se sete anos em que a politica fiscal
¢ pro-ciclica e nove anos onde esta ¢ contraciclica. Uma possivel explicagao para
a melhor utilizagdo da politica fiscal no periodo p6s 2004 pode ser em func¢ao do
maior espago fiscal encontrado no Brasil, e este, por sua vez, ocorre em razdo do
continuo decréscimo do estoque da divida publica visto a partir do ano de 2003.

Dessa forma, apesar de haver algumas peculiaridades entre as metodologias,
no geral, elas apresentaram resultados bem semelhantes, o que refor¢a a robustez
dos resultados. Enfim, o balan¢o or¢amentario estrutural mostrou-se como um
importante instrumento para avaliar as financas publicas e a politica fiscal e
também aparece como uma alternativa para a adogdo de uma nova regra fiscal,
que considere os efeitos do ciclo econdmico nas contas publicas. A adogao dessa
nova regra fiscal poderia conciliar o forte viés de controle do déficit publico, da
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atual regra fiscal, com a utilizagdo da politica fiscal para minimizar os choques de
curto prazo. Ainda, a adogdo dessa ferramenta poderia reduzir os casos de conta-
bilidade criativa que ocorrem com frequéncia no Brasil.

Assim, sugere-se, para trabalhos futuros, que se aplique o balan¢o or¢amen-
tario estrutural utilizando algumas técnicas mais avangadas, como, por exemplo,
o filtro de Kalman para obter a tendéncia ciclica. Outra sugestao seria reestimar
as elasticidades de Mello e Moccero (2006) para computar o balango or¢amen-
tario estrutural utilizando a metodologia da OCDE. Ainda, pode-se computar o
balan¢o orcamentario estrutural excluindo-se as receitas extraordinarias, como
feito por Gouvéa et al. (2011).
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Anexos

Anexo A — Equagies utilizadas para estimar a elasticidade receita-produto
na secao 5.2.1

QUADRO ATl: TESTES DAS EQUACOES

EQ1 EQ2 EQ3 EQ4 EQ5 EQ6

c() — -1,25[0,19] — — -0,7197 [0,45] —
CE) 1,0833 [0,00] |  1,1732[0,00] |  0,9294 [0,00] 095[0,00) |  1,0425[0,00] |  1,0845[0,00]
cE) 0,0073[0,00] |  0,0064[0,00] |  0,0075[0,00] |  0,0074[0,00] |  0,0064[0,00] |  0,0069 [0,00]
C(4) 0,3205[0,00] |  0,3329[0,00] | 03105[0,00] | 0,3077[0,00] |  0,3094[0,00] | 0,3191[0,00]
C(5) 0,0725[0,00] |  0,0817[0,00] |  0,0824[0,00] 0,087[0,00] |  0,0967[0,00] |  0,0835 [0,00]
C(6) — -0,0509 [0,00] X X 0,0966 [0,01] | 0,074 [0,01]

C(7) X 0,0966 [0,01] X X X —
R2 0,9876 0,9889 0,986 0,986 0,9879 0,9887
AIC -3,67 -375 -3,59 -3,59 -3,66 -3,70
SBC -3,47 -3,52 -3,42 -3,43 -3,46 -3,47
HQ -3,59 -3,66 -3,52 -3,53 -3,58 -3,61
LM() 0,05 [0,81] 0,20 [0,64] 0,13[0,71] 0,07 [0,78] 0,633 [0,42] 0,169 [0,68]
LM@) 0,05 [0,97] 0,20 [0,90] 0,16 [0,92] 0,24[0,88] |  0,9862[0,61] |  0,3357 [0,84]
Arch() 0,15 [0,69] 1,15[0,28] 1,58 [0,20] 0,54 [0,46] 0,16 [0,68] 0,422 [0,51]
Arch(2) 0,46 [0,79] 1,17 [0,55] 2,52[0,28] 4,53[0,10] 6,94 [0,03] 5,87 [0,053]
RMSE 2,55 2,24 2,69 2,54 2,20 2,12
MAE 1,83 1,65 2,06 1,95 1,76 1,58
MAPE 2,74 2,58 3,07 3,01 2,85 2,58

Eql: log(receita_sa)=c(1)+ c(2)*log(pib_sa(-1))+c(3)*@trend+c(4)*dummyl+c(5)*dummy2+c(6)*dummy5

Eq2 : log(receita_sa)=c(1)+c(2)*log(pib_sa(-1))+c(3)*@trend+c(4)*dummyl+c(5)*dummy2+c(6)*dummy5+c(7)*dummy9

Eq3: log(receita_sa)=c(1)+c(2)*log(pib_sa(-1))+c(3)*@trend+c(4) *dummyl+c(5)*dummy2

Eq4: log(receita_sa)=c(1)+c(2)*log(pib_sa)+c(3)*@trend+c(4) *dummyl+c(5)*dummy2

Eq5: log(receita_sa)=c(1)+c(2)*log(pib_sa)+c(3)*@trend+c(4)*dummyl+c(5)*dummy2+c(6)*dummy3

Eq6: log(receita_sa)=c(1)+c(2)*log(pib_sa)+c(3)*@trend+c(4)*dummyl+c(5)*dummy2+c(6)*dummy3 +c(7)*dummy4
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Anexo B— Método da Estimagio das elasticidades ntilizado por Mello e
Moccero (20006)

Esse Anexo tem como objetivo mostrar o método de estimagao proposto
por Mello e Moccero (2006). Serao abordadas primeiramente as questdes da
elasticidade da receita e depois a relacionada a despesa.

B1. Receitas Primarias

Renda Pessoal (PIT) e Contribuigdo a Seguridade Social (SS):

O primeiro passo para calcular as elasticidades relevantes, de acordo com
Mello e Moccero (2006), é calcular a taxa média e marginal para o PIT e para
a SS para uma familia em vérios pontos da distribuicdo de renda. Assim, a taxa
média para o PIT e SS foi calculada para uma distribuicdo que varia de meio a
quatro vezes o rendimento pessoal médio. As taxas marginais foram computadas
por aproximacio, de tal modo que MA! ~ [V;AV} —Y;_1AV",]/(Y; — Y_1), em que MA!
se refere & taxa marginal para o imposto i, Yj é o nivel de renda e AV} é a taxa média
para o imposto i, todas medidas no ponto j da distribui¢do de renda pessoal.

Uma distribui¢do log-normal foi utilizada pelos autores com o intuito
de combinar a distribuicdo de PIT com a distribuigdo de renda subjacente da
populagdo. O ajuste foi feito com base na propor¢ao de renda do primeiro ao
quinto (mediana) decis de renda em 1999, de forma que o ano de 1999 foi mantido
constante durante o tempo. Assim, a elasticidade de PIT e da SS em relac¢ao aos
rendimentos, isto é, a base de incidéncia, €7, foi calculada para um individuo
médio como £r,p, = (LN, Y; MA}) /3N, ¥; AV), em que . € o peso do nivel j no
total de ganhos obtidos com a distribui¢ao do primeiro momento, e M4;j e AV} sio,
respectivamente, as taxas marginais e médias de renda PIT e SS medidas no ponto
j da distribui¢ao de rendimentos. Destaca-se que os autores utilizaram a massa
salarial como base de incidéncia.

As elasticidades encontradas em relagdo a base de incidéncia de PIT e SS para
o Brasil foram de €;,, = 3.4 e €7, =08, respectivamente. A elasticidade da base de
incidéncia em relacdo ao ciclo foi de €,,, = 0,8. Dessa forma, como a elasticidade
de cada grupo de receita em relagdo ao ciclo ¢ dada por €r,, = €7, €y, 0s autores
encontraram a elasticidade de PIT e SS*® em relagdo ao ciclo de €r,, = 3,2x0,8 =27 e
€r,y = 0,8x0,8 = 0,67, respectivamente.

28 No resultado de SS, em que se tem €, = 0,8x0,8 = 0,67, percebe-se que o resultado da elasticidade ¢ diferente de
€r,, = 0,8x0,8, que deveria dar €r,, = 0,64. Isso ocorre em razdo de os autores ndo terem disponibilizado os decimais
encontrados, contudo quando eles estimaram, obtiveram €r,, = 0,67.
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Lucros Corporativos (CIT):

A elasticidade de CIT com respeito a base de incidéncia (lucros) é
assumida, pelos autores, como unitaria. Entretanto, a elasticidade global é dada
pela base de incidéncia em relagdo ao ciclo econoémico, ou seja, €r,, = E,y.
Isto ocorre em razao de:

ey = Cor =5z = “nz = (W)= (-(-9)T9)z @D

oYZ oY aY

Em que Z ¢ a base de incidéncia, que ¢ definida como a diferenca entre a
renda nacional e a massa salarial, ou seja, Z=Y-W. Assim, a propor¢ao de lucro
em relagdo ao PIB é dada por PS = Z/Y. Dessa forma, a elasticidade de CIT pode
ser escrita da seguinte forma:

1
€,y = (1= (A =PS)E,y) - (A.2)

Em que€,y é a elasticidade da massa salarial em relagao ao hiato do produto.
Os autores acharam, para o Brasil, uma proporgao de lucro de 53,8% do PIB e a
elasticidade de salarios em relagdo ao hiato do produto de 0,8. Desse modo, visto que
€r,, = (1—-(1-0,538)0,8)/0,538, a elasticidade de CIT foi de 1,17.

Impostos Indiretos (IT):

A elasticidade de IT ¢é estimada utilizando como base de incidéncia as
despesas com consumo e esta em relagao ao ciclo econémico. Por convengao foi
adotada como sendo unitaria.

B.2 Gastos primarios do Governo:

Pelo lado dos gastos apenas as transferéncias relacionadas ao desemprego,
assim os gastos primérios (G) podem ser decompostos em G = GU + G, onde GU
sao os gastos relacionados ao desemprego, que por sua vez depende da taxa de
desemprego e G sio os demais gastos e que ndo sdo afetados pelo ciclo econémico.
Assim, a elasticidade das transferéncias relacionadas ao desemprego em relagdo
a taxa de desemprego €5y ; foi assumida como sendo unitaria. A elasticidade dos
gastos primarios em relagao a taxa de desemprego €;p ; foi calculada utilizando a
proporgao das transferéncias relacionadas ao desemprego no gasto total. Portanto,
se tem Egyy= Eyy.Egp .
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A sensibilidade da taxa de desemprego em relagdo ao ciclo econdmico (&)
foi estimada por uma regressio do componente ciclico da taxa de desemprego
(U/U"F) em relagdo ao hiato do produto (IPI/IPI"*), como pode ser visto a seguir:

U
@, *¥jZ1a1;D; + X2, az j log (W)t_,- + (A.3)

12 IPI
Lj=0 @3 log (IPIHP)t_]

Dessa formz, visto que €;yy= €yy.Ecpy € que 0s autores acharam Eyy = —2
e Egpy = 0,031 tem-se Egyy = —0,062,
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