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RESUMO - Esta nota apresenta uma breve resenha da literatura empirica referente aos
efeitos da politica fiscal sobre o nivel de atividade e discute as implicagdes dessa literatura para
a condugao da politica fiscal no Brasil.
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1 INTRODUCAO

A crise global de 2008-2009 reacendeu o interesse dos economistas e policymakers no
uso da politica fiscal como meio de atenuagao dos ciclos economicos. Em uma conjuntura na
qual a politica monetaria se revelava ineficaz para combater os efeitos perversos da crise
financeira sobre a economia real, a maioria dos paises atingidos pela crise recorreu a diversos
estimulos fiscais visando evitar quedas mais fortes no nivel de atividade. Segundo estimativa
da OCDE de marco/2009, por exemplo, o tamanho dos pacotes de estimulo fiscal adotados
para combater a crise nos paises associados chegou, em média, a 2,5% do PIB (OECD, 2009).
No Brasil, as medidas anticiclicas de desoneracdo tributaria e aumento de gastos publicos
teriam atingido, segundo Pires (2009), R$43,4 bilhGes — ou cerca de 1,4% do PIB.

Ha, porém, grande incerteza entre os economistas quanto ao efeito da politica fiscal
sobre o nivel de atividade. Conforme ressaltado por um dos especialistas nesse assunto,

Roberto Perotti:

Most economists would agree that an exogenous increase in the federal
fund rate will lead to a fall in inflation and some slowdown in growth after a
while; they would also probably agree that a large body of empirical
research is consistent with this view, although the timing and size of the
effect is subject to debate. In contrast, perfectly reasonable economists can
and do disagree on the basic theoretical effects of fiscal policy, and on the
interpretation of the existing empirical evidence. (PEROTTI, 2007).

Tal incerteza deriva, de um lado, da multiplicidade de hipdteses tedricas acerca da
relacao entre politica fiscal e nivel de atividade; e, de outro lado, da dificuldade de se estimar

adequadamente essa relagdo. Do ponto de vista teérico, podem-se distinguir pelo menos trés
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visoes alternativas da questao. Segundo a visao keynesiana tradicional, expansdes fiscais —
caracterizadas por aumentos dos gastos publicos ou redugdes de impostos — estimulam a
economia, a0 passo que contragoes fiscais geram redugao do nivel de atividade. De acordo
com uma segunda visdo, a atua¢iao da politica fiscal através do canal da riqueza ou do canal
das expectativas pode atenuar ou até mesmo reverter os efeitos keynesianos tradicionais, de
modo que expansoes fiscais podem gerar redugao do produto, enquanto que contragoes
fiscais podem expandir a atividade econémica. Por fim, os adeptos da proposicao de
“Equivaléncia Ricardiana” defendem que, sob certas circunstancias, expansoes fiscais podem
ser neutras no que se refere ao nivel de atividade.'

Do ponto de vista empirico, a dificuldade de estimagdo dos efeitos da politica fiscal
sobre o produto esta associada a dificuldade de diferenciar adequadamente o “componente
ex6geno” das variaveis fiscais (associado a mudangas discricionarias de politica) de seu
“componente endogeno” (associado ao ciclo econémico). Por exemplo, o aumento do déficit
publico observado pode ser devido a politicas discricionirias de elevacio de gastos e/ou
reduc¢ao de impostos, ou pode ser o resultado de uma politica expansionista que vise
preservar o nivel de atividade, face a expectativa de desaceleragio economica associada a
algum outro evento macroeconomico observado pelas autoridades. Caso a expansao fiscal
seja seguida por uma redu¢ao na taxa de crescimento do PIB, fica entio a duvida: a queda no
crescimento do produto foi causada pela expansao fiscal, constituindo evidéncia favoravel a
hipétese de “efeitos nao keynesianos da politica fiscal”? Ou a redu¢ao no nivel de atividade
foi conseqiiéncia de algum outro evento macroeconomico, sendo que, na verdade, a expansao
fiscal atenuou a desaceleracao econdémica?

Dado que os efeitos da politica fiscal sobre o nivel de atividade sao ambiguos, ¢é
natural que os economistas divirjam quanto a avaliacao da eficacia e adequagdo de medidas
fiscais “anticiclicas”. A fim de contribuir para o debate, esta nota apresenta uma breve resenha
da literatura empirica referente aos efeitos da politica fiscal sobre o nivel de atividade e discute

as implicagoes dessa literatura para a condugao da politica fiscal no Brasil.

2 LITERATURA INTERNACIONAL: PRINCIPAIS RESULTADOS

Os efeitos da politica fiscal sobre o nivel de atividade podem ser estimados a partir

de diferentes abordagens:

! Para discussGes resumidas dessas visGes, ver, dentre outros, Giavazzi ez al. (2000), Hemming ez al. (2002) ¢
Perotti (2007).
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Analise de “episddios de consolidagio fiscal”, como em Giavazzi e Pagano (1990)
e Giavazzi et al.(2000): identificam-se situagdes em que ocorreram “‘ajustamentos
fiscais significativos” (definidos de forma relativamente arbitraria — por exemplo,
ajustamentos fiscais correspondentes a pelo menos 3% do PIB ao longo de dois
anos) e busca-se verificar se a resposta das variaveis reais a mudangas nas variaveis
fiscais ¢ diferente durante tais episddios relativamente a periodos “normais”. Esse
tipo de analise costuma basear-se no uso de dados em painel para amostras de
paises, em contraste com as abordagens listadas a seguir, que exploram
predominantemente séries temporais para um pafs especifico.

Abordagem da “variavel dummy”, como em Ramey e Shapiro (1998), Edelberg ez
al. (1999) e Burnside ez al. (2004): identificam-se eventos fiscais “exdgenos” —
associados, nos EUA, a gastos militares — e constréi-se uma variavel dummy
correspondente a tais eventos, que ¢ entdo incorporada a um modelo
autorregressivo vetorial (VAR) a fim de verificar seu efeito sobre o PIB, consumo
etc. Dado que a dummy é, por definigao, exdgena, é suficiente considerar o VAR
na forma reduzida, ndo sendo necessarias hipoteses de identificagao adicionais.
Abordagem “narrativa” de Romer e Romer (2007), baseada na analise da
legislagdio e documentos oficiais a fim de identificar o tamanho e motivagao
principal das politicas tributarias adotadas. Uma vez identificadas as mudangas
tributarias consideradas “exdgenas” (isto ¢, ndo motivadas pelo desejo de fazer o
produto voltar a seu nivel “normal”), estima-se uma regressio da taxa de
crescimento do PIB nessa medida de “choques fiscais”.

Abordagem do “VAR Estrutural” (SVAR), baseada na identificagio dos choques
fiscais “estruturais” a partir de informagbes sobre o “timing” e outras
caracteristicas institucionais da politica fiscal, como em Fatds e Mihov (2001),
Blanchard e Perotti (2002) e Perotti (2005), ou a partir de hipoteses sobre os sinais
das respostas esperadas a choques reais, monetarios e fiscais, como em Mountford
e Uhlig (2005). A maioria dos estudos nessa linha refere-se a analises de séries
temporais, mas vale destacar o estudo recente de Ilzetzki ez /.(2009), que aplica o
método a um painel de 45 paises.

Simulagbes a partir de modelos macroeconémicos calibrados ou estimados
diretamente na forma “estrutural”, tais como em Adams e Klein (1991), que usam

modelos macroeconométricos a la Cowles Commission, ou em Cogan ef a/.(2009)
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e Forni ez a/.(2009), que adotam modelos dinamicos estocasticos de equilibrio geral
(DSGE).

As estimativas dos “multiplicadores fiscais” podem variar significativamente em

fun¢ao da abordagem adotada, bem como de caracteristicas dos modelos estimados dentro de

cada abordagem (variaveis de controle utilizadas, método de identificagao dos choques fiscais,

regra de politica monetaria implicita, perfodo amostral etc.). Resenhas detalhadas da literatura

empirica sio apresentadas em Hemming ez @/.(2002), Van Brusselen (2009), Spilimbergo

(2009) e OECD (2009); a seguir, listam-se apenas os resultados que parecem razoavelmente

robustos a0 método de estimacao utilizado:

18

Em paises desenvolvidos, o multiplicador fiscal é quase sempre positivo, seja no curto
prazo (1 ano) como no médio prazo (2 ou 3 anos).

Em paises em desenvolvimento, a resposta do produto a um aumento nos gastos do
governo ¢ menor e menos persistente do que em paises desenvolvidos — havendo,
assim, maior evidéncia de “crowding out” de gastos privados.

A magnitude do multiplicador varia com o tipo de medida fiscal: os maiores
multiplicadores estdao associados a gastos de investimento do governo, seguidos por
gastos de consumo e transferéncias as familias. Os menores multiplicadores siao

aqueles relativos as mudangas tributarias.

Quanto maior o grau de abertura da economia, menor tende a ser o multiplicador
fiscal — pois é mais provavel que parte do aumento de demanda agregada seja
absorvido por importagdes.

Quanto maior a flexibilidade do regime cambial, menor ¢ a magnitude do
multiplicador fiscal — em conformidade com modelos macroeconémicos padrao a la

Mundell-Fleming.

A magnitude do multiplicador fiscal tende a ser menor em paises com elevado

endividamento externo, pois, nesse contexto, politicas fiscais expansionistas podem

resultar em maiores déficits em conta corrente, causando aumento do risco-pais e das

taxas de juros — e, consequentemente, reducao do nivel de atividade.

Em paises com elevada razao divida publica/PIB, os multiplicadores fiscais tendem a
’ ~ 13 W 2

ser menores do que em paifses em que nao ha “restricio fiscal”, podendo ocorrer

“efeitos nao-keynesianos” da politica fiscal — isto é, contragdes fiscais expansionistas

ou expansoes fiscais contracionistas.
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3 RESULTADOS PARA O BRASIL

Os estudos de multiplicadores fiscais para o Brasil sdo escassos,” e os resultados
ambiguos. A analise de Peres (2006), baseada na metodologia VAR de Blanchard e Perotti
(2002) para o periodo 1994-2005, da sustentagao a visao keynesiana tradicional, no sentido de
que elevagoes inesperadas nos gastos publicos (federais) estio positivamente relacionadas
com o produto e elevag¢Oes na carga tributaria liquida estao negativamente relacionadas com o
produto. Esse trabalho parece confirmar resultados anteriores obtidos por Reis ez a/(1999)
para o periodo 1960-1997, no contexto de um modelo macroeconométrico de larga escala a /z
Cowles Commission.

Outros estudos, porém, apresentam resultados compativeis com a ocorréncia de
“efeitos nao-keynesianos” da politica fiscal. Mendonga e a/. (2009), baseados na abordagem
de Mountford e Uhlig (2005), concluem que um aumento inesperado do gasto corrente do
governo pode conduzir, com elevada probabilidade, a uma retracao do produto real, enquanto
que um choque positivo na carga tributaria liquida pode levar, a médio prazo, a uma resposta
positiva do PIB.

Cavalcanti e Silva (2009) seguem a recomendacao de Favero e Giavazzi (2007) e
estimam os efeitos da politica fiscal na economia brasileira no periodo 1995-2008 a partir de
uma analise VAR que leva explicitamente em considera¢ao o papel da divida publica na
determinagao da politica fiscal. Os resultados obtidos também parecem sustentar a hipdtese
de efeitos “nao-keynesianos” da politica fiscal, indicando efeito proximo de zero dos gastos
publicos sobre o PIB e efeito levemente positivo, a médio prazo, de aumentos da receita
tributaria sobre a atividade. A interpretacio é que, na maior parte do periodo analisado, o pais
esteve sob restricao fiscal e havia grande preocupagio com a solvéncia da divida puiblica; logo,
choques fiscais que causassem o aumento da relacio divida/PIB deviam acatretar uma
resposta de politica compensatoria, reduzindo gastos ou aumentando impostos, de modo a
manter a divida sob controle — o que implicava reduzido efeito dos choques sobre o nivel de
atividade.

Silva e Candido Janior (2009) mensuram os impactos macroeconémicos dos gastos
publicos nas principais economias da América Latina, inclusive no Brasil, a partir de modelos

VAR cointegrados estimados separadamente para cada pafs no periodo 1970-2002. Os

2 Cabe ressaltar que nosso foco é nos estudos dos efeitos da politica fiscal no curto e médio prazo. Nio se
consideram, assim, trabalhos que analisam o possivel impacto dos gastos publicos sobre o crescimento de longo
prazo da economia brasileira. A esse respeito, ver, dentre outros, Ferreira (1994, 1996).
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resultados para o Brasil indicam multiplicadores fiscais nao significativamente diferentes de
Zero no curto prazo, e relacbes negativas entre gastos publicos e privados no longo prazo —

também apontando, portanto, para a ocorréncia de efeitos nao-keynesianos da politica fiscal.

4 LICOES PARA A CONDUCAO DA POLITICA FISCAL NO BRASIL

Os resultados da literatura empirica internacional deixam claro que o sinal e
magnitude da resposta do PIB a medidas de politica fiscal variam em fungdo das
caracteristicas e especificidades de cada pafs. No que se refere ao Brasil, as implicagdes dessa
literatura sao ambiguas: de um lado, o fato do pais ser relativamente fechado ao comércio
externo aponta para a ocorréncia de multiplicadores fiscais positivos e elevados; de outro
lado, a flexibilidade do regime cambial brasileiro e a magnitude ainda elevada da razio divida
publica/PIB sugerem que os multiplicadores fiscais podem nio ser tdo significativos.

Esses efeitos contraditérios podem explicar parcialmente os resultados ambiguos
dos estudos recentes para o Brasil. Em particular, parece razoavel que no periodo pds-Real, e
principalmente a partir de 1999, a combinagao de maior flexibilidade cambial com divida
publica elevada e forte restrigao fiscal tenha atuado no sentido de gerar multiplicadores fiscais
insignificantes ou até negativos — em conformidade, portanto, com as estimativas de
Mendonga e al.(2009) e Cavalcanti e Silva (2009).

Vale notar, porém, que nos ultimos anos a relagio divida/PIB vinha caindo
sistematicamente, afetando positivamente a percep¢ao de sustentabilidade da politica fiscal
brasileira, pelo menos a médio prazo. Assim, quando a crise global se abateu sobre o Brasil
em 2008, ¢ provavel que a politica fiscal ja tivesse recuperado, pelo menos parcialmente, a
capacidade de atuar como instrumento de estabilizagio da economia. Aliado ao carater e
profundidade da crise, que implicaram a possibilidade de adog¢ao simultanea de medidas de
estimulo monetario e fiscal sem pressio sobre a inflagao e os juros, isso permite supor que a
politica fiscal expansionista adotada no pafs a partir do final de 2008 tenha realmente
contribuido para atenuar os efeitos adversos da crise sobre o nivel de atividade econémica.

Isso ndo significa, porém, que as medidas adotadas tenham sido as medidas ideais.
De acordo com a literatura internacional, os multiplicadores fiscais de curto e médio prazo
sao maiores para gastos de investimento, que ainda apresentam a vantagem de poder
contribuir para o aumento da produtividade e crescimento de longo prazo — notadamente,
quando se trata de gastos em infra-estrutura —; entretanto, a maior parte dos estimulos fiscais

adotados no pafs esteve associada a isengoes fiscais e gastos correntes. Nesse sentido, a
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composicao do pacote de estimulos fiscais poderia ter sido melhor. Evidentemente, deve-se
ter em mente que a implementaciao de um programa de investimentos publicos requer tempo;
dada a rapidez com que a economia brasileira foi atingida pela crise em fins de 2008, talvez
nao houvesse alternativas viaveis a algumas das medidas efetivamente adotadas — em especial,
as desoneragoes tributarias, rapidamente implementaveis e facilmente reversiveis no futuro.
Entretanto, a forte énfase no aumento de gastos de pessoal e custeio foi, no minimo,
questionavel, dado o elevado custo de oportunidade dos recursos puiblicos no meio da crise.

No momento atual, em que o pior da crise ficou para tras e a demanda agregada
volta a crescer a taxas elevadas, parece chegada a hora de reverter os estimulos fiscais. De
fato, diante do reaquecimento da economia, a manuten¢ao de uma politica fiscal expansionista
pode contribuir para o aumento da inflacao, levando o Banco Central a elevar a taxa de juros
e, assim, causando crowding-out de investimentos privados — com consequéncias perversas para
o potencial de crescimento da economia em prazo mais longo. Além disso, a expansao fiscal
também pode exacerbar a tendéncia atual ao aumento do déficit em conta corrente do
balango de pagamentos, recolocando a economia em uma arriscada posi¢ao de dependéncia
em relagao aos influxos de capital externo.

Olhando para frente, a possibilidade de se continuar, no futuro, a usar politicas
fiscais anticiclicas na estabilizacio dos ciclos econdémicos depende crucialmente da
manutencao da divida publica em niveis sustentaveis. Dados os efeitos adversos da crise sobre
o PIB e as receitas tributarias, bem como a resposta de politica econdémica baseada em
desoneragoes tributarias e ampliagdo de gastos, verificou-se em 2009 uma inflexdo nao
desprezivel na trajetéria de queda da razdo divida/PIB iniciada em 2002. Ainda ndo patrece
haver motivo para preocupagdes sobre a sustentabilidade da divida a médio prazo — mesmo
levando em consideracio o fato de que parte substancial do aumento de gastos publicos ao
longo de 2009 referiu-se a gastos permanentes, ¢ nao a despesas anticiclicas propriamente
ditas. E importante, contudo, que as autoridades avaliem com cuidado cada vez maior os
custos e beneficios de suas politicas de gastos e transferéncias, sob pena de comprometerem o
equilibrio or¢camentario e, consequentemente, perderem a capacidade de afetar o nivel de

atividade através da politica fiscal.
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