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Resumo: Estudos empiricos realizados nas ultimas duas décadas tém sugerido que a condugio
da politica fiscal nos paises em desenvolvimento é prociclica. Além disso, a dinamica da divida
publica e os choques inflacionarios podem ajudar a explicar comportamento da autoridade fiscal
numa economia em desenvolvimento. O objetivo deste artigo é verificar a ciclicalidade da
politica fiscal brasileira a partir da estimagao de uma func¢io de reagao fiscal que, além de levar
em conta uma medida do ciclo econémico, também considera a divida puablica e a taxa de
inflagdo. Os principais resultados desta pesquisa sugerem que: i) a politica fiscal no periodo foi
contraciclica, mas s6 se tornou contraciclica recentemente; ii) os estabilizadores fiscais
automaticos do lado da despesa tém se tornado mais efetivos; 1if) 0 comportamento das finangas
publicas, na média, tem sido coerente com a estabilizagao da divida publica e iv) ndo ¢é claro se
a autoridade fiscal tem contemplado a inflacio em seus objetivos.
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1. INTRODUCAO

A discussao acerca do comportamento da politica fiscal nos paises em desenvolvimento é
relevante porque que nestas economias os estabilizadores automaticos geralmente nio sao
poderosos e as instituicdes fiscais ndo parecem colaborar para a atuagdo contraciclica das
finangas publicas. De fato, uma gama de estudos empiricos tem sugerido que a politica fiscal na
América Latina e demais paifses em desenvolvimento é prociclica: contracionista em tempos
ruins e expansionistas em tempos bons’. Sabe-se que este tipo de comportamento da autoridade
fiscal ¢é distinto daquele verificado nas economias desenvolvidas, de modo que um
comportamento prociclico tende a aprofundar os ciclos econémicos quando o ideal seria mitiga-
lo.

As evidéncias empiricas corroboram com o entendimento de que uma politica fiscal
prociclica prejudica o desempenho macroeconémico, inclusive no longo prazo. Aghion e
Marinescu (2007) e Woo (2009), por exemplo, mostraram que o grau de prociclicalidade fiscal
esta associado com menor crescimento do PIB per capita. Em trabalhos mais recentes Vegh e
Vuletin (2014) sugeriram que uma politica fiscal contraciclica tem sido importante para a
reducao da duragdo e da intensidade das crises, enquanto McManus e Ozkan (2015) sustentaram
que os paises que seguem uma politica fiscal mais prociclica apresentam menor taxa de
crescimento economico, maior volatilidade do produto e taxa de inflagdo mais elevada. As
principais explicagdes para o comportamento prociclico da politica fiscal disponiveis na
literatura sdo as seguintes: i) restri¢ao a crédito no mercado internacional (Gavin e Perotti, 1997,
Kaminsky, Reinhart e Vegh, 2004); ii) problemas de economia politica, tais como o efeito
voracidade (Tornell e Lane, 1999), o poder politico disperso (Lane, 2003) e a polarizagao social
(Woo, 2009); iii) o tamanho do setor publico (Akitoby et al. 2006) e iv) a qualidade das
institui¢oes (Frankel, Vegh e Vuletin, 2013; Céspedes e Velasco, 2014).

O argumento contra a utilizagao da politica fiscal de maneira prociclica nao é exclusivo
de uma udnica abordagem tedrica. A prescricio keynesiana padrio de sintonia fina no
gerenciamento da demanda agregada sustenta que a politica fiscal deve ser contraciclica, e os
macro-modelos microfundamentados com precos rigidos prescrevem que as politicas
contraciclicas sao 6timas. Ja os modelos de politica fiscal 6tima de inspiracio neoclassica
predizem que as taxas de impostos devem permanecer constantes ao logo do ciclo dos negocios.
De acordo com Talvi e Vegh (2005), se os policymakers seguem a prescri¢io keynesiana, deve-
se observar uma correlagiao positiva entre taxas de impostos e produto, e negativa entre gastos
do governo e produto. Contudo, se os policymakers seguem a prescrigio neoclassica, estas
correlacbes devem ser essencialmente nulas.

Acredita-se que o desafio da boa politica fiscal é contribuir para uma menor volatilidade
do produto e, a0 mesmo tempo, garantir a sustentabilidade da divida puablica. Embora esses
objetivos possam ser concorrentes em alguma medida, espera-se que a diminui¢ao do nivel de
endividamento publico durante os bons tempos cria espago para a utiliza¢ao futura da politica
fiscal tendo em vista a macro-estabilidade e a suavizagao dos ciclos econémicos (Vegh e Vuletin,
2014; Huidrom, Kose e Ohnsorge, 2017; Martorano, 2017). Ademais, autores como Mello e

2 Ver, por exemplo, Gavin e Perotti (1997), Catao e Sutton (2002), Kaminsky, Reinhart ¢ Vegh (2004), Alesina,
Campante e Tabellini (2008), Talvi e Vegh (2005), Akitoby ez a/ (2006), Ilzetzki ¢ Vegh (2008), Vegh e Vuletin
(2012), Klemm (2014) e Carneiro e Garrido (2016).
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Moccero (20006), Clements, Faircloth e Verhoeven (2007) e Barbosa (2010) sugerem que a
reducdo do endividamento publico para niveis prudentes em tempos de normalidade é um
importante pré-requisito para a eliminagao do carater prociclico da politica fiscal.

Deste modo, a estimagao adequada de uma funcao de reagio fiscal para uma economia
em desenvolvimento, considerando o periodo recente, é importante para averiguar se a
condugdo da politica fiscal tem sido compativel com as prescricdes da teoria econémica em
termos de suavizagao dos ciclos econémicos, da solvéncia intertemporal do setor publico e do
contrabalanceamento dos choques inflacionarios. O presente artigo pretende oferecer uma
contribui¢ao nesse sentido ao tentar responder as seguintes questdes: i) a politica fiscal brasileira
¢ realmente prociclica, como sugere a literatura padrao? ii) a condugdo da politica fiscal ¢é
compativel com a estabilizagdo da divida publica? iiif) a autoridade fiscal tem respondido a
choques na inflagdo e cooperado com a autoridade monetariar?

Algumas versoes da funcdo de reagdo fiscal para o Brasil ja foram estimadas em
diferentes estudos’. Entretanto, ressalta-se que estes trabalhos sio muito heterogéneos, tanto
no que diz respeito ao periodo/frequéncia da amostra, quanto no que diz respeito a metodologia
e as variaveis utilizadas. A despeito destas heterogeneidades, é possivel afirmar que a estes
estudos convergem em apontar que a politica fiscal brasileira é prociclica, que a politica fiscal
brasileira é sustentavel e que o instrumento de politica fiscal ndo responde a choques na inflagio.

A contribuicdo do presente artigo consiste em trazer novas evidéncias para o
comportamento da autoridade fiscal brasileira, especialmente no que tange a sua postura ao
longo do ciclo economico. A base de dados utilizada nos exercicios empiricos cobre o periodo
2003T1-2017T2, de modo que a postura da politica fiscal considerando trés recessoes distintas
(2013, 2008-2009 e 2014-2016) pode ser quantitativamente analisada, diferentemente dos
trabalhos disponiveis na literatura. As evidéncias aqui obtidas a partir de modelos estimados
pelos métodos de Minimos Quadrados Ordinarios (OLS) e Método dos Momentos
Generalizados (GMM) sugerem que a politica fiscal no periodo tem sido contraciclica; os
estabilizadores fiscais automaticos do lado da despesa tém ganhado relevancia ao longo do ciclo
econdémico; o comportamento das finangas publicas, na média, tem sido coerente com a
estabilizagdao da divida publica e nio ¢é claro se a autoridade fiscal tem contemplado a inflagao
em seus objetivos. Regressoes auxiliares com parametros variando no tempo informam que o
resultado ndo convencional do comportamento contraciclico da politica fiscal brasileira s6 é
verificado quando sdo incorporados no modelo dados do periodo mais recente, de modo que
este resultado é robusto a diferentes especificacdes do modelo empirico.

O presente artigo esta organizado em mais cinco se¢oes além desta introdugdo. Na
proxima segdo é apresentada a estratégia empirica para a estimac¢ao da fungao de reacio fiscal.
Na terceira sao descritos os dados utilizados no modelo de referéncia. Na quarta sao reportados
os resultados das estimativas econométricas bem como os testes de sensibilidade do modelo,
enquanto na quinta estes mesmos exercicios empiricos sao realizados com variaveis fiscais
desagregadas. Por fim, na ultima se¢do sao feitas as consideracoes finais.

3 Por exemplo, Mello e Moccero (2006), Blanco e Herrera (2006), Mello (2007), Mendonga, Santos e Sachsida
(2009), Rocha (2009), Gadelha e Divino (2013), Simonassi, Arraes e Sena (2014) Schettini (2014) e Luporini (2015).
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2. ESTRATEGIA EMPIRICA

Estimativas da fung¢ao de reagao da politica fiscal geralmente sao realizadas a partir da
regressao de uma variavel de politica fiscal (despesa publica ou saldo fiscal como propor¢ao do
PIB) contra alguma medida de atividade econémica para representar o ciclo econéomico (como
taxa de crescimento do produto real ou hiato do produto), a razdo entre a divida publica e o
PIB e outras variaveis de controle. Neste artigo, a fun¢ao de reagao fiscal de referéncia possui o
seguinte formato:

In(g)=4+ By +hd. +pBr +é [1]

em que: log(g) ¢ o logaritmo natural da despesa publica primaria, y.; é o hiato do produto do
periodo anterior, 4., é a divida publica do periodo anterior, 7., ¢é a inflagao do perfiodo anterior
e &¢ o termo de erro (choque 1.i.d com média zero e variancia constante). Os quatro parametros
da equagao (1) serdao estimados por Minimos Quadrados Ordinarios (OLS) e pelo Método dos
Momentos Generalizados (GMM). Especificar a fungao de reacio fiscal supondo que a despesa
publica, em nivel, deve responder as demais variaveis com defasagem de um periodo justifica-
se porque é improvavel que a autoridade fiscal reaja imediatamente 2 mudanca nas condicoes
econdmicas (ha defasagem de implementagao na politica fiscal). Além disso, como argumentam
Tlzetzki e Végh (2008), uma fungao de reagao fiscal que incorpora o hiato do produto defasado
¢ mais apropriada quando se usa dados trimestrais, ja que o hiato do produto também ¢ afetado
contemporaneamente pela despesa publica através do multiplicador.

Em outra especificagao da funcdo de reacio fiscal acrescenta-se uma variavel dummy
que visa levar em conta os periodos em que a economia brasileira esteve em recessio. Esta
variavel assume um valor 1 para os perfodos recessivos e 0 para tempos de ndo recessao.
Seguindo a classificagao do Comité de Datagao de Ciclos Economicos (CODACE) da Fundagao
Getulio Vargas, a economia brasileira passou por trés recessdes entre 2003 e 2017: entre o
primeiro e o segundo trimestre de 2003; entre o quarto trimestre de 2008 e o primeiro trimestre
de 2009, e entre o segundo trimestre de 2014 e o quarto trimestre de 2016. Esta datagao foi
utilizada na construgdao da variavel dummy de recessio. O modelo de referéncia estendido,
portanto, assume o seguinte formato:

In(g,)=p,+ By, +B,d,, + B, + Precessio+e, 2]

em que (¢ o parametro de resposta da autoridade fiscal devido a ocorréncia de recessao. Os
coeficientes da fungdo de reagao fiscal sao estimados por OLS com erros padrio robustos de
Huber-White, e os instrumentos utilizados nas estimativas por GMM sao, além da constante e
da dummy de recessao, as variaveis hiato do produto, inflagdao e divida publica, todas defasadas
em dois e em trés perfodos. Este procedimento é adotado para se averiguar a robustez e corrigir
possiveis endogeneidades nos coeficientes estimados por OLS. Questoes relacionadas a
robustez dos parametros estimados e a endogeneidade das variaveis foram discutidas no
trabalho de Ilzetzki e Végh (2008), de modo que estes autores também utilizaram estimadores
de GMM apés a estimagdao da fun¢do de reacio fiscal por OLS. Nas estimagbes por GMM
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utiliza-se a matriz de covariancia de Newey-West (que leva em conta tanto heterocedasticidade
quanto autocorrelagao) e verifica-se se as condi¢oes de sobre-identificagaio de Hansen sio
validas, uma vez que ha mais instrumentos do que regressores potencialmente endégenos.

Se o termo f; na funcao de reagao fiscal for menor que zero, entao define-se a politica
fiscal como sendo contraciclica: quando a economia cresce além do seu nivel potencial, a
autoridade fiscal contém os gastos publicos para que haja disponibilidade de recursos nos
periodos em que o crescimento é lento em relagao ao seu nivel potencial. O caso contririo
indica que a politica fiscal é pro-ciclica, e 5 nulo indica que a politica fiscal é aciclica. De maneira
similar, se f; da equagdao (2) for positivo (negativo) define-se a politica fiscal como sendo
contraciclica (prociclica) nas recessdes. Uma politica fiscal sustentavel requer §,<0, indicando
que autoridade fiscal se preocupa com a dinamica da divida publica e, com isso, diminui a
despesa primaria ap6s um choque positivo na razao entre a Divida Puablica e o PIB. J4 a inclusao
da infla¢do na fungdo de reagao fiscal justifica-se porque é possivel que a autoridade fiscal tenha
cooperado com a autoridade monetaria no processo de estabilizacdo inflacionaria (Mendonga,
Santos e Sachsida, 2009). Se §;<0, entdo a politica fiscal contribui para o desaquecimento da
economia ap6s aceleracdo da taxa de inflagdao. Por outro lado, se §5>0 entdo a autoridade fiscal
expande a demanda agregada na presenca de perturbacées inflacionarias e deixa o trabalho da
autoridade monetaria mais dificil.

Uma questdo relevante quando se discute uma regra de politica fiscal esta relacionada
com a variavel utilizada como instrumento de politica. Sabe-se que numa regra de politica
monetaria, por exemplo, a taxa basica de juros é a variavel instrumento, ao passo que toda
literatura empirica usa a mesma variavel na estimagao de fun¢oes de reagao da politica monetaria
do tipo Taylor (1993). Para o caso da politica fiscal a situagao é notadamente distinta: nao existe
consenso acerca do indicador relevante para a analise da fun¢do de reagdo da politica fiscal.
Grande parte da literatura tem usado o saldo fiscal primario em propor¢io do PIB como o
indicador relevante para o estudo do comportamento discricionario do governo. No trabalho
seminal de Gavin e Perotti (1997), por exemplo, esta variavel foi utilizada para a defini¢ao do
comportamento da politica fiscal ao longo do ciclo economico. Vale dizer, entretanto, que um
argumento contra o uso deste indicador pode ser encontrado no trabalho de Kaminsky,
Reinhart e Vegh (2004). Eles sugeriram que o saldo primario ¢ um indicador ambiguo para o
estudo das propriedades ciclicas da politica fiscal, posto que ele é um resultado que depende de
qual estagio do ciclo dos negbcios a economia se encontra, e nao um instrumento de politica
fiscal utilizado pelos formuladores de politica.

Desta forma, quando o saldo primario apresenta uma correlagao positiva com o hiato
do produto, isso nao significa dizer, necessariamente, que a politica fiscal estd sendo
contraciclica, tal como definido por Gavin e Perotti (1997) e Alesina, Campante e Tabellini
(2008). Isto acontece porque no caso de uma politica fiscal aciclica, por exemplo, o saldo
primario deve aumentar quando a economia cresce e diminuir em caso contrario, uma vez que
tanto a base tributaria quanto os gastos automaticos dependem das condi¢oes econdémicas
vigentes. Neste caso, olhando a correlagao estatistica entre saldo primario e ciclo dos negocios,
pode ser possivel concluir equivocadamente que a politica fiscal é contraciclica quando na
verdade ela é neutra.

Seguindo esta logica, Kaminsky, Reinhart e Vegh (2004) e Ilzetzki e Vegh (2008)
argumentam que o nivel da despesa publica ¢, do ponto de vista teérico, o melhor indicador
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disponivel para a analise da politica fiscal ao longo do ciclo econémico, ja que o saldo primario
observado é um indicador que tem o potencial de fornecer resultados equivocados*. Assumindo
que esta argumentacao é coerente, o presente artigo considera o logaritmo da despesa publica
primaria como a variavel relevante na estimagao da fungao de reagao da politica fiscal no modelo
de referéncia. No entanto, em especificagoes auxiliares, utilizam-se os componentes
desagregados da despesa primaria e o déficit fiscal estrutural (ciclicamente ajustado) como
proporcao do PIB. A especificagao com o déficit fiscal estrutural é utilizada porque a conclusao
da ciclicalidade da politica fiscal obtida apenas analisando o lado da despesa s6 é verdadeira se
for assumido que nao ha mudangas relevantes na politica fiscal pelo lado da receita (Klemm,
2014). A despesa desagregada, por seu turno, é utilizada com o intuito de se investigar se o
comportamento da politica fiscal ao longo do ciclo econémico é explicado pela dinamica das
despesas que sdo discricionarias ou pela dinamica das despesas que podem ser caracterizadas
como estabilizadores automaticos.

O déficit fiscal estrutural do Governo Central® passou a ser calculado e disponibilizado
recentemente pela Secretaria de Politica Econdémica do Ministério da Fazenda (SPE, 2017),
tanto em periodicidade anual quanto trimestral’. Ele é definido como o déficit fiscal compativel
caso 1) o PIB observado fosse igual ao PIB potencial; ii) o preco do Petrdleo fosse idéntico a
seu nivel de equilibrio de longo prazo e iii) fossem desconsideradas as receitas e despesas nao
recorrentes do Governo. Na metodologia aplicada pela SPE considera-se oito grupos de receita
tributaria para o calculo das elasticidades das receitas em relagao ao hiato do produto e das
elasticidades das receitas em relagdo as flutuagoes do preco do Petrdleo, mas desconsidera-se o
ajuste ciclico das despesas publicas. Na fungao de reagao fiscal estimada por Gali e Perotti (2003)
e Rocha (2009) a variavel dependente também ¢é o déficit (saldo) fiscal estrutural, mas ¢
importante ressaltar que este indicador é sensivel as estimativas das elasticidades das receitas, a
estimativa de produto potencial e a defini¢ao de eventos nao recorrentes.

Na sequencia, os modelos especificados nas equagoes (1) e (2) também serdo estimados
por meio de rolling regressions (com janelas méveis de tamanho fixo) e recursive rolling analysis (com
data de inicio fixa e tamanho da janela crescente a medida que o periodo final se aproxima).
Estes procedimentos permitem calcular parametros que variam no tempo. Com isso, sera
possivel investigar se ouve alteragao significativa na magnitude dos parametros do modelo,
especialmente aquele relativo ao hiato do produto. Uma suspeita é que a ampliagao do espago
fiscal na década de 2000 (com a diminui¢ao do nivel de endividamento bruto e liquido, a
manutengao de saldos fiscais primarios positivos, a diminui¢ao da probabilidade de default da
divida soberana e o acumulo de reservas internacionais) tenha criado condi¢oes
macroeconomicas para que a politica fiscal no Brasil tenha diminuido o seu grau de
prociclicalidade ou mesmo se tornado contraciclica, como sugere Frankel, Vegh e Vuletin (2013)

4 Na verdade, o saldo primario como propor¢io do PIB, o gasto publico como proporcio do PIB, a receita
tributaria e a receita tributiria como propor¢io do PIB também nio sdo indicadores relevantes para a analise das
propriedades ciclicas da politica fiscal. Por outro lado, a taxa de impostos (fax rate) é outro indicador que pode
fornecer, sem ambigiiidade, a resposta da politica fiscal através do ciclo econdémico (Kaminsky, Reinhart ¢ Vegh,
2004, pp. 7). No entanto, como ndo existe uma série de zax rate disponivel para o Brasil, seguiremos neste estudo
utilizando o gasto publico na principal especificagdo da fungido de reacio fiscal.

> O grafico com esta medida déficit pode ser visto na Figura A3 no Apéndice, juntamente com o déficit fiscal
estrutural do Setor Publico Consolidado, que inclui Governo Central, Estados, Municipios e Estatais.

¢ O ultimo dado disponivel para esta variavel refere-se ao quarto trimestre de 2016 e, por este motivo, as regressoes
que envolvem o déficit fiscal estrutural cobrirdo o periodo 2003T1-2016T4.
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e Klemm (2014). Outra possibilidade é que os estabilizadores fiscais automaticos pelo lado da
despesa se tornaram mais efetivos na economia brasileira, de modo que a acdo destes
estabilizadores tenha mais que compensando o comportamento prociclico dos investimentos
publicos e das demais despesas discricionarias do Governo.

3. DADOS

Para a estimacdo do modelo de referéncia foram utilizados dados trimestrais para o periodo
compreendido entre 2003T1 e 201712, totalizando 58 observagcoes. As variaveis utilizadas nesta
especificagao econométrica sao as seguintes: i) Despesas, que sdo as despesas primarias do
Governo Central” a valores correntes (milhdes de R$) disponiveis no site da Secretaria do
Tesouro Nacional (STN, 2017) e calculadas pelo critério acima da linha. Esta série foi coletada
com periodicidade mensal, em seguida foi deflacionada pelo IGP-DI® a precos de junho de
2017, trimestralizadas por meio de média simples, e dessazonalizadas pelo algoritmo Census
X12; ii) Hiato do Produto: é o desvio percentual do PIB compilado e disponibilizado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica IBGE) em relagdo ao seu nivel potencial. O nivel
potencial do PIB, uma variavel nao observada, foi calculado por Souza-Junior (2017) a partir do
método da fungio de producio’ e esta série esta disponivel no site do Instituto de Pesquisa
Economica Aplicada (IPEA); iif) Divida Puablica: é a divida liquida do setor publico como
propor¢ao do PIB (em %) extraida site do Banco Central do Brasil (BCB) em periodicidade
mensal. A série trimestral é a média simples da série mensal. Esta variavel é o principal indicador
de solvéncia do pafs e é obtida a partir da diferenca entre a divida bruta e os ativos do Governo;
iv) Inflacdo: é a média trimestral (em %) sazonalmente ajustada da variacio mensal do Indice
Nacional de Pre¢os do Consumidor Amplo IPCA). A série mensal é calculada e disponibilizada
pelo IBGE. O comportamento das quatro variaveis descritas acima pode ser visualizado na
Figura 1.

7 Como salientado por Ilzetzki e Végh (2008, p. 17), o uso das despesas do Governo Central ao invés do Setor
Publico Consolidado, esta de acordo com a ideia de que o instrumento de politica fiscal estd mais diretamente sob
o controle de uma simples autoridade fiscal.

8 Utilizou-se também o IPCA ao invés do IGP-DI para deflacionar a série de despesa primaria do Governo Central.
Como notou-se que os resultados dos exercicios econométricos aqui realizados ndo foram qualitativamente
alterados quando a despesa primaria foi deflacionada pelo IPCA, optou-se por nio reportar tais resultados neste
artigo. Ressalta-se que embora a média e a mediana da despesa primaria deflacionada pelo IPCA sejam maiores que
a média ¢ a mediana desta mesma série deflacionada pelo IGP-DI, a correlagdo entre estas duas séries no perfodo
¢ muito alta (99,7%).

% Para a estimativa do produto potencial Souza-Junior (2017) assumiu que a estrutura produtiva da economia ¢é
representada por uma funcio Cobb-Douglas homogénea de grau um.
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Figura 1. Séries macroeconomicas utilizadas no modelo de referéncia
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Fonte: STN, IPEA, BCB ¢ IBGE. Elaboragio Prépria.

A simples inspe¢do visual destes dados informa que: i) a despesa primaria cresceu
sistematicamente em termos reais no periodo, sendo que esta taxa de crescimento foi superior
a taxa de crescimento do PIB real; ii) o hiato do produto foi bastante negativo nas recessdes de
2008-09 e 2014-106; iii) a razao entre a divida publica e o PIB caiu pela metade entre 2003 e 2014,
revertendo a tendéncia a partir de entdo e iv) na maior parte do tempo (88% da amostra) a
inflagio mensal média situou-se entre 0,3% e 0,8%. Ademais, notou-se que correlagao
contemporanea entre a despesa primaria e o hiato do produto foi positiva e baixa durante todo
o periodo (5%), mas razoavelmente negativa (-50%) para o periodo 2010T1-2017T2.

4. RESULTADOS

As estimativas da fung¢ao de reagao fiscal (1) e (2) estdo sumarizadas na Tabela 1. O principal
parametro de interesse é o relativo ao hiato do produto defasado. Este parametro é negativo e
significativo a 1% em todas as estimativas, sugerindo que a politica fiscal tem sido contraciclica.
Cabe notar que a variabilidade do coeficiente do hiato do produto é menor nas estimativas por
GMM, mas a magnitude média deste parametro ¢ menor (em valor absoluto) nas estimativas
por OLS. A dummy de recessao é positiva nas duas estimativas que ela foi considerada, mas em
nenhuma delas o referido coeficiente mostrou-se estatisticamente significante. Um fato notavel
¢ que a magnitude do coeficiente da divida publica permaneceu praticamente inalterado nas
quatro estimativas, e o sinal negativo deste coeficiente indica que a autoridade fiscal tem levado
em conta o motivo estabilizagdo da divida ao executar as despesas primarias. A variabilidade
deste parametro aumenta se a divida liquida for substituida pela divida bruta na fungao de reagao
fiscal, mas permanece negativo e significante. Por outro lado, em nenhuma estimativa o
coeficiente da inflacio se mostrou estatisticamente significante, de modo que excluir esta
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variavel da fun¢io de reacio fiscal estimada nao acarreta em prejuizos empiricos: neste caso, os
demais parametros de inclinagao, além da constante, nio sofreriam alteracio no sinal e na
significancia estatistica.

TABELA 1. FUNCAO DE REACAO FISCAL
VARIAVEL DEPENDENTE: LOG DAS DESPESAS PRIMARIAS

) (1D (IID) 1v)

CONSTANTE 12,50 1255%  12,88%  12,89%
0,091 (0,097 (0,017  (0,017)
HIATO (-1) 20,0345 -0,030%  -0,043%  -0,043*

0,007y (0,008  (0,011)  (0,012)
DIVIDA/PIB (-1)  -0,033*  -0,031*  -0037*  -0,036*
0,002)  (0,002) (0,003  (0,003)

INFLACAO (-1) 0,029 0,079 0246  -0,043
0,069  (0,081)  (0,153)  (0,024)
RECESSAO 0,051 0,092
(0,044) (0,054)
R2ajust. 0,82 0,82 0,76 0,71
Prob (J Stat) 0,42 0,51

Notas: (¥), (**), (***) estatisticamente significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Os coeficientes das colunas (I) e (I) foram estimados por OLS e das colunas (III) e

(IV) foram estimados por GMM. Os instrumentos utilizados em (I1I) foram os seguintes:
constante, yrz, Vi3, drz, drs, 72, 73 No modelo (IV) utilizou-se os mesmos instrumentos

do modelo (IIT) mais a variavel dummy de recessdo. Os erros-padrio estdo entre parénteses.

Em estimativas alternativas (ndo reportadas) considerou-se os modelos estimados na
Tabela 1 com o hiato do produto calculado por meio de cinco procedimentos estatisticos
diferentes: i) o tradicional filtro Hodrick-Prescott (HP); ii) o filtro HP one-sided; iii) uma
tendéncia linear; iv) o procedimento de Hamilton (2017) e v) o componente principal de um
vetor contendo estas quatro proxies para o hiato do produto mais o hiato do produto calculado
por fun¢io de producio. Para o cilculo destas medidas' considerou-se a sétie encadeada do
indice de volume do PIB trimestral dessazonalizado disponivel nas Contas Nacionais (IBGE).
Nestas novas estimagOes verificou-se que os sinais dos coeficientes do hiato do produto e da
divida publica permanecem sempre negativos e significativos, enquanto o coeficiente da inflagao
permanece nao sendo estatisticamente diferente de zero. Notou-se também que o coeficiente
da dummy de recessdao é positivo e significativo (com p-valor menor que 0,07) apenas nas
estimativas em que o hiato do produto é calculado por meio do filtro HP tradicional.

Ademais, acrescentar nas equagdes (1) e (2) os componentes ciclicos dos termos de
troca'' e do indice de pregos de commodities'?, ndo alteram os principais resultados dos modelos

10O fator de suavizacio A=1400 foi utilizado para o cilculo do PIB potencial com os filtros HP tradicional e one-
sided. A Figura Al no Apéndice contém as medidas de hiato do produto utilizadas nas diferentes estimagoes
econométricas (exceto a calculada por meio de componentes principais).

11O componente ciclico dos termos de troca também foi incorporado na funcio de reagio fiscal estimada por
Catao e Sutton (2002) e Alesina, Campante e Tabellini (2008). A série termos de troca foi extraida do Ipeadata.

12 Céspedes e Velasco (2014) também utilizam o componente ciclico de um indice de commodities na fungio de
reagio fiscal empirica. O Indice de Commodities Brasil aqui utilizado foi extraido do Banco Central do Brasil.
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estimados por OLS e GMM, como pode ser visto na Tabela A1 no Apéndice. Em todas as
estimativas alternativas em que os componentes ciclicos dos termos de troca e do indice de
precos de commodities foram incorporadas notou-se que o sinal do coeficiente do hiato do
produto permanece negativo e significativo, o sinal do coeficiente da divida publica permanece
ao redor de 0,03 (e sempre significante a 1%) e a inflagido nao parece ser uma variavel relevante
na fungio de reagao fiscal. O coeficiente do componente ciclico dos termos de troca é positivo
e estatisticamente significante em todas as estimativas que ele foi incorporado, mas o do indice
de commodities nio ¢ estatisticamente diferente de zero. Quando substitui-se na equagao (2) a
dummy de recessao por uma dummy de elei¢ao presidencial (1 no trimestre anterior as elei¢oes
e 0 em caso contrario), os resultados aqui reportados também nio sao modificados, ao passo
que o coeficiente da dummy de elei¢do aparece com sinal positivo e nio significativo®.

Em seguida, a série de despesa primaria do Governo Central disponibilizada pela STN
foi substituida por duas defini¢cGes alternativas de despesas publicas: i) a série de despesa
primaria do Governo Central corrigida pelo efeito das pedaladas/despedaladas fiscais e outras
distor¢oes, que foram devidamente calculadas e disponibilizadas por Gobetti e Orair (2017) e
i) a série de consumo do Governo das contas nacionais calculadas e disponibilizadas pelo
IBGE. Nas estimativas realizadas com os dados de Gobetti e Orair (2017) notou-se que os
resultados da Tabela 1 permaneceram praticamente inalterados, de modo que nem a magnitude
dos pardmetros e nem a estatistica t dos coeficientes estimados sofreram alteragdes relevantes'.
Para o caso das estimativas com os dados de consumo do Governo os resultados também nao
mudaram qualitativamente, embora a magnitude dos coeficientes estimados tenha sido
alterada'.

A Tabela 2 mostra os resultados da fungao de reacio fiscal quando se considera o déficit
estrutural do Governo Central como variavel dependente. Nestas novas estimativas o
coeficiente do hiato do produto também ¢é negativo e significativo em todos os modelos, mas
agora a dummy de recessao apresenta sinal positivo e pode-se rejeitar a hipotese de que este
parametro ¢é estatisticamente igual a zero nas estimativas que ele foi considerado. Isso sugere
que nas recessdes o Governo Central tende a aumentar o déficit fiscal estrutural da economia,
tudo o mais permanecendo constante. O parametro da divida publica permanece negativo e
estatisticamente significante a 1% em todas as estimativas. O parametro da inflacao, por outro
lado, apresenta sinal positivo e estatisticamente significante nas estimativas que nao levam em
conta a dummy de recessao, enquanto nas estimativas em que considera-se a dummy de recessao
este parametro apresentou sinal contraditério (0,67 e -1,45), mas nao significativo.

13 Estes resultados podem ser vistos nas colunas (4), (5), (9) e (10) da Tabela A1 no Apéndice.

14 Este resultado ndo surpreende muito, pois embora haja duas discrepancias notaveis entre estas séries de despesa
primaria, uma entre o segundo e o quarto trimestre de 2010 (devido ao efeito da despesa com a capitalizagio da
Petrobras) e outra entre o terceiro trimestre de 2015 e o primeiro trimestre de 2016 (devido ao efeito das
despedaladas fiscais), a correlagdo entre elas no periodo 2003T1-2017T2 ¢é muito alta (98,5%), como pode ser visto
na Figura A2 no Apéndice. A série mensal original de Orair ¢ Gobetti (2017) foi deflacionada pelo IGD-DI,
dessazonalizada e trimestralizada.

15 Hsta alteracéio deve-se a escala da variavel consumo do Governo disponibilizada pelo IBGE, que é um nimero
indice (1995=100). A correlagio entre esta variavel e a despesa primaria da STN ¢ 95,2% no periodo 2003T1-
2017T2.
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TABELA 2. FUNCAO DE REAGAO FISCAL (ESPECIFICACAO ALTERNATIVA)
VARIAVEL DEPENDENTE: DEFICIT FISCAL ESTRUTURAL

V) (VD (Vi) (Vi)

CONSTANTE 49045 373 585%  519%
0,703) (0,602  (1,416)  (1,295)
HIATO (-1) 0265 -016%  -033%  -024*

0,057)  (0,050)  (0,086)  (0,072)

DIVIDA/PIB (-1)  -0,18%  -0,14%  -0,19%  -0,15*
0,016) (0,014 (0,024  (0,023)

INFLACAO (-1)  210% 067 154  _145
0,543) (0,505 (0,956)  (1,375)

RECESSAO 1,49% 1,95+
0,272) (0,606)

R2ajust. 0,72 0,82 0,70 0,73

Prob (J Stat) 0,21 0,31

Notas: (¥), (**), (***) estatisticamente significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Os cocficientes das colunas (V) e (VI) foram estimados por OLS e das colunas (VII) e
(VILI) foram estimados por GMM. Os instrumentos utilizados em (VII) foram os seguintes:
constante, y., Jrs, drz, dis, 72 73 No modelo (VIII) utilizou-se os mesmos instrumentos

do modelo (VII) mais a varidavel dummy de recessdo. Os erros-padrio estdo entre parénteses.

Quando todas as estimativas sao realizadas considerando como variavel dependente o
déficit fiscal estrutural do Setor Publico Consolidado, ao invés do déficit fiscal estrutural do
Governo Central, o mesmo padrio emerge para os coeficientes da inflacdo: ele é positivo e
estatisticamente significante nas estimativas que nao se leva em conta a dummy de recessao e
nas demais estimativas aparece com sinais ambiguos e nao estatisticamente diferentes de zero.
Por outro lado, com esta nova variavel dependente notou-se que o coeficiente do hiato do
produto ¢é estatisticamente significante em apenas duas estimativas, enquanto a dummy de
recessao permanece estatisticamente significante nos modelos que elas foram incluidas
(assumindo os valores de 1,98 no modelo estimado por OLS e 2,73 no modelo estimado por
GMM). Estes resultados (nao reportados) analisados conjuntamente com aqueles da Tabela 2
nao nos permite negar a hipétese de que a politica fiscal no Brasil tem sido contraciclica.

Com o intuito de verificar se o coeficiente do hiato do produto sofreu alteragao de sinal
ao longo do tempo, estimou-se regressoes com janelas moveis (rolling regressions) com nimero
fixo de observacdes de 40 trimestres'®. Considerou-se apenas a especificacio da funcio de
reagao fiscal sem a dummy de recessao, mas o resultado aqui reportado nao ¢ alterado se, por
exemplo, os componentes ciclicos dos termos de troca e do indice de commodities forem
incorporados no vetor de variaveis explicativas, assim como a variavel dummy de recessao.
Novamente, todos os modelos foram estimados por OLS e GMM (com as mesmas variaveis
dependentes dos modelos das Tabelas 1 e 2), de modo que os coeficientes do hiato do produto

16 A escolha de 40 trimestres foi feita de maneira ad hoc, mas regressdes com janelas moveis de 306, 38, 42 ¢ 44
trimestres também foram estimadas e os resultados aqui reportados ndo foram qualitativamente alterados.
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defasado de cada regressao e o intervalo de confianga de 95% podem ser vistos nas Figuras 2 e

3.

FIGURA 2. COEFICIENTES DO HIATO DO PRODUTO NA FUNCAO DE REAGCAO FISCAL
VARIAVEL DEPENDENTE: LOG DAS DESPESAS PRIMARIAS

Rolling Coefficients with Confidence bands - GMM Estimates
Rolling Coefficients with Confidence bands - OLS Estimates
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Fonte: Dados da pesquisa e calculado pelo autor.

FIGURA 3. COEFICIENTE DO HIATO DO PRODUTO NA FUNCAO DE REACAO FISCAL
VARIAVEL DEPENDENTE: DEFICIT FISCAL ESTRUTURAL

Rolling Coefficients with Confidence bands - OLS Estimates Rolling Coefficients with Confidence bands - GMM Estimates
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Fonte: Dados da pesquisa e calculado pelo autor.

Nota-se que nas primeiras regressoes (Figura 2) em que a variavel dependente foi o
logaritmo da despesa primaria, tanto nas estimativas por OLS quanto por GMM, o coeficiente
do hiato do produto é positivo, mas nao ¢ estatisticamente significante. Isto sugeriria um padrao
aciclico da politica fiscal quando os dados mais antigos sao considerados. Quando os modelos
sao estimados incluindo dados de 2016 em diante, entretanto, o coeficiente do hiato do produto
passa a ser negativo e estatisticamente significante tanto nos modelos estimados por OLS
quanto nos estimados por GMM. Um padrao parecido para os coeficientes do hiato do produto
emerge quando considera-se o déficit fiscal estrutural como variavel dependente na funcio de
reagao fiscal (Figura 3). Quando apenas os dados mais antigos sao considerados, o coeficiente
de interesse é positivo e chega até ser estatisticamente significante, tanto nos modelos estimados
por OLS quanto nos estimados por GMM. No entanto, na medida em que dados novos vao
sendo incorporados, nota-se que o coeficiente do hiato do produto passa a ser negativo.

Por fim, os coeficientes recursivos do hiato do produto da fungao de reacio fiscal de
referéncia foram estimados. Nestas estimagoes, a primeira sub-amostra foi para o perfodo
2003T1-2007T1 e a sub-amostra subsequente foi composta da sub-amostra anterior
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acrescentada dos dados do trimestre posterior, e assim sucessivamente. Desta forma, o tamanho
da amostra cresce a medida que novas observagdes vao sendo incorporadas. Novamente
considerou-se tanto o logaritmo das despesas primarias quanto o déficit fiscal estrutural como
variaveis dependentes. Ressalta-se que a ultima sub-amostra é idéntica a amostra do modelo
completo, de modo que os ultimos coeficientes de cada conjunto de regressdes (por OLS e por
GMM) devem ser exatamente iguais aqueles ja apresentados nas Tabelas 1 e 2. As Figuras 4 e 5
mostram cada coeficiente destes dois blocos de regressoes e o intervalo de confianga de 95%.

FIGURA 4. COEFICIENTE RECURSIVO DO HIATO DO PRODUTO
VARIAVEL DEPENDENTE: LOG DAS DESPESAS PRIMARIAS

Rolling Coefficients with Confidence bands - GMM Estimates
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Fonte: Dados da pesquisa e calculado pelo autor.

FIGURA 5. COEFICIENTE RECURSIVO DO HIATO DO PRODUTO
VARIAVEL DEPENDENTE: DEFICIT FISCAL ESTRUTURAL

Rolling Coefficients with Confidence bands - OLS Estimates
Rolling Coefficients with Confidence bands - GMM Estimates
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Fonte: Dados da pesquisa e calculado pelo autor.

Os resultados destas novas estimativas nao divergem qualitativamente daqueles
fornecidos pelas regressdes com janelas moveis, pois nota-se que ha uma tendéncia de queda
do coeficiente do hiato do produto quando os dados mais recentes sao incorporados nos
exercicios econométricos. Além disso, notou-se em modelos auxiliares (ndo reportados) que o
padrao dos coeficientes recursivos observados nas Figuras 2, 3, 4 e 5 nao ¢ significativamente
alterado quando leva-se em conta i) a série de despesa primaria do Governo Central reconstruida
por Orair e Gobetti (2017), ii) a série de consumo do Governo do IBGE; iii) o déficit fiscal
estrutural do Setor Publico Consolidado e iv) o déficit fiscal convencional como proporgio do
PIB (do Governo Central e do Setor Publico Consolidado)'”. Deste modo, as evidéncias

17 Notou-se que os coeficientes recursivos do hiato do produto nas estimativas em que levam em conta as medidas
de déficit fiscal convencional sdo negativos e estatisticamente significantes, pelo menos a partir do ponto em que
os dados de 2009 em diante sio considerados, o que ndo ¢ incompativel com a conclusio de Frankel, Vegh e
Vuletin (2013), Vegh e Vuletin (2014) e Huidrom, Kose e Ohnsorge (2017) sobre a mudan¢a de postura
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analisadas de forma conjunta sugerem que a politica fiscal no Brasil era moderadamente
prociclica ou aciclica, mas se tornou contraciclica em periodo recente'.

5. ESTIMATIVAS COM AS DESPESAS PRIMARIAS DESAGREGADAS

Verificou-se na se¢do anterior que a postura da politica fiscal tem sido contraciclica se for
considerada as despesas primarias agregadas como variavel relevante de politica fiscal. Outra
questdo relevante, entretanto, é se este comportamento contraciclico persiste quando se
desagrega as despesas primarias do Governo Central. Deste modo, esta se¢ao objetiva estimar
a equacao (1) considerando as despesas primarias desagregadas, para todo o periodo, e calcular
o coeficiente do hiato do produto a partir de regressoes com janelas moéveis de 40 trimestres.

As variaveis de despesas publicas utilizadas nestas novas especificagdes sao as seguintes:
1) Beneficios Previdenciarios; ii) Pessoal e Encargos Sociais; iif) Outras Despesas Obrigatorias e
iv) Despesas Discricionarias. Para a média do perfodo, estas despesas representaram 39,7%,
24,8%, 12,5% e 23% das despesas primarias totais, respectivamente. Ressalta-se que somente as
despesas com “Abono Salarial e Seguro Desemprego” e com “Beneficio de Prestagao
Continuada da LOAS/RMV” representaram, em média, 62,8% da categoria Outras Despesas
Obrigatorias. Isso implica que parte nao desprezivel das Outras Despesas Obrigatorias pode ser
definida como estabilizadores fiscais automaticos: despesas que reagem automaticamente ao
ciclo econd6mico em um movimento claramente contraciclico.

Os resultados das estimativas da equagdao (1) por OLS considerando cada uma das
quatro categorias desagregadas de despesas podem ser vistos na Tabela (3). Com estas novas
estimativas é possivel notar que o coeficiente do hiato do produto nio ¢ significativo quando a
variavel dependente é definida como “Despesas Discricionarias™ (a estatisticat é  -0,78), mas
¢ negativo e significativo quando as demais categorias de despesas publicas sao consideradas
como variavel dependente. Particularmente, o coeficiente do hiato do produto é maior, em valor
absoluto, quando a equagao (1) é estimada com a variavel “Outras Despesas Obrigatorias”. Este
coeficiente é 2,15 vezes maior do que o mesmo coeficiente obtido quando a fungao de reagdo ¢
estimada com a variavel agregada de despesas primarias. Como esperado, o coeficiente da divida
publica é negativo e significativo em todas as especificagoes. O valor absoluto deste coeficiente
¢ aproximadamente trés vezes mais elevado na especificagio com “Outras Despesas
Obrigatorias” (-0,06) do que na especificagdo com despesas com “Pessoal e Encargos Sociais”
(-0,021). O coeficiente da taxa de inflagao, por seu turno, ndo ¢ significativo em nenhuma
estimativa, justamente como na Tabela (1). Notou-se também em regressoes nao reportadas que
os resultados apresentados na Tabela 3 nao sao qualitativamente alterados quando a dummy de
recessao é incorporada em cada uma das quatro especificagoes.

(“graduagio”) da politica fiscal em algumas economias latino-ameticanas/emergentes. Além disso, assim como nos
modelos aqui apresentados nas Figuras 4 e 5, estes coeficientes se tornam mais negativos quando a amostra passa
a ser dominada pelo periodo p6s-2008. Nas especificagdes com as medidas de déficit fiscal convencional
considerou-se o periodo 2003T1-2017T2.

18 Mais evidéncias para este fato sio obtidas quando insere-se na equagdo (1) a interag¢do do hiato do produto
defasado com uma dummy de tempo (1 para o periodo 2008T4 em diante e 0 para o periodo anterior a 2008T4)
no vetor de variaveis explicativas. Em todas as estimativas realizadas com esta especificagio (nio reportadas) o
coeficiente do hiato do produto isolado foi positivo (mas nio significativo) e o da variavel iterativa p6s2008*y.1
foi negativo e estatisticamente significante. Portanto, a conclusio de que a ciclicalidade da politica fiscal no Brasil
foi alterada no periodo p6s-2008 ¢ forte.
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TABELA 3. FUNCAO DE REACAO FISCAL COM DESPESA DESAGREGADA (OLS)

Variavel dependente

Previdenciarias Pessoal Obrigatorias  Discricionarias

CONSTANTE 11,62* 10,76* 11,55+ 11,44%
(0,092) (0,067) (0,183) (0,134)
HIATO (-1) -0,037* -0,015% -0,073* 0,010
(0,007) (0,005) (0,014) (0,010)
DIVIDA/PIB (-1) -0,031%* -0,021% -0,060% -0,039%
(0,002) (0,001) (0,004) (0,003)
INFLACAO (-1) -0,045 0,064 0,102 0,023
(0,069) (0,05) (0,139) (0,101)
R2ajust. 0,79 0,77 0,78 0,77

Nota: (¥),(**), (***) estatisticamente significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os erros-padrio estdo entre
parénteses.

A Tabela (4) abaixo sumariza os resultados das estimativas da equagao (1) realizadas pelo
método GMM:

TABELA 4. FUNCAO DE REAGCAO FISCAL COM DESPESA DESAGREGADA (GMM)

Variavel Dependente

Previdenciarias Pessoal Obrigatérias  Discricionarias

CONSTANTE 11,77% 10,99% 11,86+ 11,71%
(0,170) (0,154) (0,337) (0,171)
HIATO (-1) -0,038* -0,018%* -0,082% -0,025%*
0,014) (0,010) (0,026) (0,012)
DIVIDA/PIB (-1) -0,034% 0,025+ -0,064* -0,043%*
(0,003) (0,002) (0,006) (0,003)
INFLACAO (-1) 0,122 -0,027%%k 0,10 0,26
(0,168) (0,146) (0,298) (0,167)
R2ajust. 0,75 0,73 0,74 0,71
Prob (] Stat) 0,32 0,22 0,13 0,31

Notas: (¥),(**), (***) estatisticamente significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os instrumentos utilizados
em todos os modelos foram os seguintes: constante, yrz, yr3, dr2, dhs, 72, 73 Os erros-padrio estdo entre parénteses.

Nota-se agora que, diferentemente das estimativas por OLS, o coeficiente do hiato do
produto ¢ significativo a 5% quando a variavel dependente sio as “Despesas Discricionarias”,
e este coeficiente ¢ significativo a apenas 10% quando a variavel dependente considerada sdo as
“Despesas com Pessoal e Encargos Sociais”. Além disso, nota-se que em apenas uma
especificagao o coeficiente da inflagiao é negativo e significativo a 10%. Quando a dummy de
recessao ¢ incorporada no modelo nota-se que o coeficiente da inflagio passa a nio ser

estatisticamente significante (embora permaneca negativo) e o coeficiente do hiato do produto
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permanece estatisticamente significante a pelo menos 5% em todas as quatro novas estimativas
(resultados nao reportados). A despeito destas diferengas em relagao aos modelos estimados
por OLS, nota-se novamente que o coeficiente do hiato do produto é maior, em valor absoluto,
nas estimativas em que a variavel dependente é definida como “Outras Despesas Obrigatorias”,
e o coeficiente da divida publica permanece negativo e significativo a 1% em todas as
estimativas.

O proximo passo foi calcular o coeficiente do hiato do produto da equagao (1) em
regressoes com janelas moéveis de 40 trimestres considerando as quatro variaveis desagregadas
de despesas primarias. Assim como no caso das estimativas feitas com as despesas primarias
agregadas, este procedimento é adotado para verificar se o coeficiente do hiato do produto na
funcido de reagdo fiscal sofreu alteracdo de sinal ao longo do tempo. As estimagbes foram
realizadas por OLS e por GMM, da mesma forma que na se¢ao anterior. As estimativas pontuais
destes coeficientes podem ser visualizadas conjuntamente na Figura 6.

FIGURA 6. COEFICIENTES DO HIATO DO PRODUTO NA FUNCAO DE REACAO FISCAL
DIFERENTES DEFINICOES DA VARIAVEL DEPENDENTRE
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Nota: Os coeficientes sio estimados considerando as diferentes definicbes da varidvel dependente.
Fonte: Dados da pesquisa e calculado pelo autor.

Nota-se que quando siao consideras sub-amostras até o terceiro trimestre de 2015 o
coeficiente do hiato do produto na fung¢ao de reagao fiscal é positivo (embora geralmente nao
significativo) para qualquer categoria da variavel dependente utilizada. No entanto, se forem
considerados os coeficientes obtidos a partir de regressdes com sub-amostras dos periodos mais
recentes, com predominancia dos dados do periodo p6s-2008, obtém-se uma histéria diferente.
Particularmente, quando as janelas de 40 trimestres vao se movendo para o fim da amostra
verifica-se que as “Outras Despesas Obrigatorias” e as “Despesas Previdenciarias” passam a
apresentar um comportamento cada vez mais contraciclico, tanto para os parametros estimados
por OLS quanto para os estimados por GMM. Este movimento, somado com o
comportamento aciclico ou moderadamente contraciclico das “Despesas Discricionarias” e das
“Despesas com Pessoal e Encargos Sociais”, tém gerado um comportamento contraciclico da
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politica fiscal no Brasil, na média. Estes resultados sdo coerentes com aqueles apresentados nas
Figuras (2) e (3) da segao anterior.

Em linhas gerais, os resultados de todas estas estimativas com dados desagregados da
despesa primaria do Governo Central permite-nos afirmar que o comportamento contraciclico
da politica fiscal brasileira no periodo 2003-2017 deve-se especialmente a dinamica das “Outras
Despesas Obrigatorias”, de modo que foi este o componente da despesa primaria que se tornou
mais sensivel ao ciclo economico no periodo recente. Como as “Despesas Discricionarias”
apresentaram um comportamento aciclico” ou apenas moderadamente contraciclico, parece
seguro afirmar, ao contrario de Rocha (2009), que os estabilizadores fiscais automaticos do lado
da despesa tém se tornado mais efetivos na economia brasileira. De fato, exercicios empiricos
realizados (Figura A4 no Apéndice) apenas com as despesas com o seguro-desemprego, com o
beneficio de prestacio continuada da LOAS/RMV e com a previdéncia rural sugerem que este
¢ o caso: o comportamento de todas estas aberturas de despesas publicas, que podem ser
amplamente entendidas como estabilizadores automaticos, tém se tornado mais contraciclico
quando as estimativas econométricas sio realizadas com dados do periodo mais recente™.

6. CONSIDERACOES FINAIS

Neste artigo estimou-se uma func¢ao de reacio fiscal para o Brasil considerando o periodo de
2003T1-2017T2. Ao utilizar diferentes definicdes da variavel dependente e um conjunto
abrangente de variaveis explicativas, a func¢do de reagao fiscal estimada neste artigo se distingue
daquelas que podem ser encontradas em outros trabalhos aplicados ao caso brasileiro. Analises
de sensibilidade das estimativas empiricas foram realizadas de maneira exaustiva e os principais
resultados do modelo de referéncia se mostraram robustos.

Embora a prociclicalidade da politica fiscal seja uma tendéncia comum em praticamente
todos os paises latino-americanos, esta caracteristica parece ter sido rompida no Brasil em
periodo recente. A analise do coeficiente do hiato do produto estimado por meio de rolling
regressions, por exemplo, sugere que este é o caso quando a amostra é dominada por dados do
periodo p6s-2008. O resultado aqui encontrado, portanto, nao difere qualitativamente daquele
apontado por Frankel, Vegh e Vuletin (2013), Vegh e Vuletin (2014) e Huidrom, Kose e
Ohnsorge (2017), que sugeriram que a politica fiscal em algumas economias em
desenvolvimento tem deixado de ser prociclica e passado a ser contraciclica. O Brasil, de acordo
com esta literatura, teria se “graduado” em matéria de politica fiscal.

O comportamento contraciclico da politica fiscal brasileira é verificado quando se

considera as despesas publicas agregadas e também quando se considera o déficit fiscal estrutural

19O parimetro do hiato do produto apresentou sinal positivo e ndo significativo em varias estimativas (ndo
reportadas) da fun¢io de reacdo fiscal que considera o logaritmo do investimento do Governo Central como
variavel dependente. Por outro lado, quando a varidvel dependente foi o logaritmo dos subsidios (incluindo os
subsidios implicitos do BNDES), este pardmetro apresentou sinal negativo e significativo, variando de -0,8 a -
0,12. Nestas estimagdes utilizou-se os dados de investimento do Governo Central e de subsidios das estatisticas
fiscais reconstruidas por Gobetti e Orair (2017).

20 Barbosa (2010) descreve com detalhes as diversas medidas deliberadamente contraciclicas adotadas no Brasil
ap6s a crise internacional de 2008, e salienta que o valor total das transferéncias de renda do Governo Federal para
as familias subiu de 6,9% para 8,6% do PIB entre 2002 e 2008. Os dados de despesas previdenciarias da STN
também fornecem uma informagdo interessante: a razdo entre a despesa previdenciaria rural (que tem natureza
assistencial) e a urbana subiu de 23,8% no periodo 2002-2008 para 28,3% no periodo 2009-2017.
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e a maior parte das despesas desagregadas, especialmente as despesas previdenciarias e as demais
despesas obrigatorias. Como nio ficou claro se as despesas discricionarias tem sido
contraciclicas, inclusive quando considerou-se sub-amostras do periodo mais recente, pode-se
afirmar que o papel dos estabilizadores fiscais automaticos do lado da despesa aumentou. Uma
leitura que pode ser feita é que a regra de reajuste do salario minimo adotada® desde 2007, que
determina que a corregdo do salario minimo do ano t deve ser dada pela inflagao do ano t-1
mais a taxa de crescimento do PIB real (se positiva) em t-2, ajudou a fortalecer os estabilizadores
fiscais automaticos do lado da despesa e, consequentemente, contribuiu para a mudanga da
postura da politica fiscal ao longo do ciclo econémico. Um ambiente de recessio com
desinflagao (ou de forte crescimento com aceleragdo da inflagao) potencializa este movimento.
Isso ocorre porque boa parte das despesas obrigatorias é indexada ao salario minimo, de modo
que a combinagiao de desaceleragao do crescimento com desinflagdo, por exemplo, forca o
Governo a conceder ajustes acima da inflagao corrente a maioria dos beneficiarios de diversos
programas sociais, tais como previdéncia, assisténcia social (LOAS e RMV), seguro-desemprego
e abono salarial. Este movimento expansionista das despesas previdenciarias e demais despesas
obrigatorias, que tém aumentado suas participaces nas despesas primarias totais ao longo dos
ultimos anos, faz com que se observe na fung¢ao de reacio fiscal uma correlagio parcial negativa
entre o ciclo econémico e o nivel das despesas do Governo Central, especialmente quando a
amostra ¢ dominada por dados do periodo pds-2008.

O resultado relativo a sustentabilidade da politica fiscal no Brasil, na média, nao é
surpreendente, mesmo que a razao entre a divida liquida e o PIB tenha subido de pouco mais
de 30% para 48% entre 2014T1 e 2017T2 e o Brasil tenha perdido em 2015 o grau de
investimento. De fato, o resultado encontrado nas estimativas aqui realizadas corrobora com o
de Rocha (2009), Schettini (2014), Simonassi, Arraes e Sena (2014) e Luporini (2015), que nao
rejeitaram a hipotese de sustentabilidade da divida publica brasileira. No que tange ao
comportamento da autoridade fiscal na ocorréncia de choques inflacionarios, nao é possivel
obter uma conclusio inequivoca, embora Mendonga, Santos e Sachsida (2009) tenham sugerido,
apo6s encontrarem resultados similares aos aqui obtidos, que a autoridade fiscal brasileira nao
tem utilizado ativamente a politica fiscal discricionaria como instrumento de combate a inflagao.

Como a Lei de Responsabilidade Fiscal completara 20 anos em 2020, e em 2017
comegou a valer a regra que limita a taxa de crescimento da despesa primaria do Governo
Central a inflagdo passada (EC n. 95 de 2010), espera-se que a analise cuidadosa do papel das
regras fiscais na func¢ao de reagao fiscal brasileira deva ser objeto de pesquisas empiricas no
futuro. Avaliar se as regras vigentes sao mais eficientes do que regras ficais alternativas (como
uma meta para a divida publica ou uma meta para o resultado fiscal estrutural) também deve
fazer parte da agenda de pesquisa sobre a relacio entre a politica fiscal e a estabilidade

macroeconomica.

2! Esta regra, fruto da negocia¢do entre sindicatos e o Governo, culminou com a Lei n. 12.382 de 25 de fevereiro
de 2011, que dispde sobre o valor do salario minimo daquele ano e sua apolitica de valorizagdo no longo prazo. A
referida legislagdo foi renovada em 2015 e deve valer, pelo menos, até 2019.
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APENDICE

FIGURA Al. HIATO DO PRODUTO CALCULADO POR DIFERENTES METODOS
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Nota: Séties calculadas da seguinte forma: 100[(PIB/PIB")-1], de modo que PIB* é a estimativa
do PIB potencial calculado pelo respectivo método. Fonte: Souza-Junior (2017) e IBGE.

FIGURA A2. DESPESA PRIMARIA DA STN E DESPESA PRIMARIA RECONSTRUIDA
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Fonte: STN (2017) e Gobetti e Orair (2017).
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FIGURA A3. DEFICIT FISCAL ESTRUTURAL (EM % DO PIB)
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Fonte: SPE (2017).

FIGURA A4. COEFICIENTES DO HIATO DO PRODUTO NA FUNCAO DE REACAO
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.06
.04
.02 |
.00 |
.02 Seguro_Desemprego_OLS
Seguro_Desemprego_GMM
——— LOAS/RMV_GMM
.04 | LOAS/RMV_OLS
Previdéncia_Rural_GMM
Previdéncia_Rural_OLS
-06 T T T T T T
I | {1 |V | || Y | || Y2 A | R || A \ V2 B [
2013 2014 2015 2016 2017

Nota: Os coeficientes sdo estimados considerando diferentes componentes das Outras
Despesas Obrigatorias, conforme disponibilizado no Resultado do Tesouro Nacional
da STN. Fonte: Dados da pesquisa.
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TABELA Al. VARIAVEL DEPENDENTE: LOG DAS DESPESAS PRIMARIAS (STN)

) ) (€) ) ®) ©) ) ®) (€)) (10)
CONSTANTE 12,64*  12,62*  12,56*  12,60*  12,56*  12,92*  12,83%  12,84* 12,71* 12,86*
HIATO (-1) -0,05%  -0,04*  -0,04*  -0,05*  -0,03*  -0,06*  -0,05* -0,05% -0,06% -0,04*
DIVIDA/PIB (-1) -0,03*  -0,03*  -0,03*  -0,03*  -0,03*  -0,04*  -0,04* -0,04* -0,04* -0,04*
INFLACAO (-1) 0,016 0,55  -0,001 0,08  -0,004*  -0,16 -0,11 030 003  -023
TOT (-1) 0,010**  0,011*  0,012*  0,012%* 0,010%**  0,010%** 0,01*** 0,012%*
COMMOD (-1) 0,002 -0,002  -0,002 0,00006  -0,003  -0,001
RECESSAO 0,07 0,09
ELEICAO 0,12%%* 0,11 0,08 0,06
R?ajust. 0,85 0,85 0,86 0,86 0,82 0,79 0,80 0,77 083 0,77

0,21 0,23 029 022 039

Prob (J Stat)

Nota: (¥), (¥*), (***) estatisticamente significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os coeficientes das colunas
(1)-(5) foram estimados por OLS e das colunas (6)-(10) foram estimados por GMM. TOT é o componente ciclico
dos termos de troca, definido como a razdo entre o indice de preco das exportagoes e o indice de prego das
importagdes, e COMMOD é o componente ciclico do Indice de Commodities Brasil. Os componentes ciclicos
foram obtidos a partir da diferenca entre a variavel e sua tendéncia (filtro HP).

TABELA A2. VARIAVEL DEPENDENTE: LOG DAS DESPESAS PRIMARIAS (Gobetti e Orair, 2017)

(11) (12) (13) (14) (15) (16) 17) (18) (19) (20)

CONSTANTE 12,64* 12,63* 12,57* 12,61* 12,58* 12,92* 12,93* 1291* 12,86*% 12,89*
HIATO (-1) -0,04* -0,04* -0,04* -0,05*  -0,03* -0,05% -0,05%  -0,05% -0,05* -0,04*
DIVIDA/PIB (-1)  -0,03* -0,03* -0,03* -0,03*  -0,03* -0,04* -0,04*  -0,04* -0,04* -0,04*
INFLACAO (-1) 0,01 0,04 -0,02 0,05 -0,03 0,20 -0,22 -0,40 -0,15 -0,29
TOT (-1) 0,010* 0,012* 0,013* 0,012%* 0,010%* 0,011*%* 0,011** 0,012**
COMMOD (-1) -0,002 -0,002 -0,002 -0,002 0,004 0,001
RECESSAO 0,07*** 0,09

ELEICAO 0,06%* 0,04 0,017 -0,01
R? ajust. 0,88 0,88 0,89 0,88 0,89 0,83 0,82 0,79 0,84 0,78

Prob (J Stat) 020 028 043 025 040

Nota: (¥), (¥*), (***) estatisticamente significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os coeficientes das colunas
(11)-(15) foram estimados por OLS e das colunas (16)-(20) foram estimados por GMM. TOT ¢é o componente
ciclico dos termos de troca, definido como a razio entre o indice de preco das exportagdes e o indice de prego das
importagdes, e COMMOD é o componente ciclico do Indice de Commodities Brasil.

Os componentes ciclicos foram obtidos a partir da diferenca entre a varidvel e sua tendéncia (filtro HP).
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