Como deve ser definida a
politica fiscal durante o ciclo de
negocios?

As economias em desenvolvimento necessitam assegurar que a liquidez seja administrada de

modo eficiente e que os superavits fiscais gerados durante os periodos de prosperidade sejam
poupados para os tempos dificeis.

Diversas gera¢des de economistas analisaram a relagdo entre a politica fiscal e o ciclo de negdcios. Os
modelos padrdo keynesianos sugerem que a politica fiscal deve ser anti-ciclica, para amenizar as
flutuagdes econdmicas. Durante os periodos dificeis, o governo deve aumentar os gastos e reduzir os
impostos para ajudar a economia a sair da recessdo. De modo oposto, durante as expansdes, a politica
fiscal deve ser restritiva para impedir o superaquecimento da economia. No outro extremo, os modelos
de reducdo de impostos, inspirados por Barro (1979), indicam que a politica fiscal deve permanecer
essencialmente neutra durante o ciclo de negdcios e atuar apenas quando ocorrerem mudangas
imprevistas, ou seja, inovagoes que afetem as restricdes orgamentarias intertemporais do governo.

Conducao da politica fiscal e do ciclo de negécios

Como ¢ conduzida, de fato, a politica fiscal durante o ciclo de negocios? Utilizando uma metodologia
comum, Talvi e Végh (1998) reviram as caracteristicas mais importantes das propriedades do ciclo de
negocios das variaveis fiscais de 56 paises, dos quais 20 industrializados e 36 em desenvolvimento. Os
autores se detiveram na volatilidade, de acordo com as medidas do desvio padrao, e 0 comovimento
segundo as medidas das correlagcdes de um conjunto de variaveis macroecondmicas e fiscais, para
comparar as experiéncias dos paises industrializados e em desenvolvimento.

Em média, a produgdo ¢ duas vezes mais volatil nos paises em desenvolvimento do que nos
industrializados, enquanto o consumo privado ¢ trés vezes mais volatil (Tabela 1). Além disso,

o consumo privado € 70% mais volatil do que a produc@o nos paises em desenvolvimento. Essa
variagdo no consumo € importante porque os sistemas tributarios nos paises em desenvolvimento
baseiam-se, com freqiiéncia, nos indices de consumo e ndo nos de renda (diferentemente dos paises
industrializados). Por isso, as evidéncias sugerem que as bases fiscais podem ser consideradas mais
volateis nos paises em desenvolvimento do que nos industrializados.

A Tabela 1 também apresenta as evidéncias do comovimento entre os componentes ciclicos do
produto e as variaveis fiscais mais relevantes. A tabela mostra que o consumo do governo nédo esta
correlacionado ao produto durante o ciclo de negocios nos paises do G-7. Os indices sugerem que a
politica fiscal nesses paises ¢ compativel com as recomendagdes de reducdo fiscal de Barro. Mas em
cada um dos outros grupos de paises esta correlacdo é positiva e estatisticamente diferente de zero.
Nos paises industrializados, que ndo sdo membros do G-7, o consumo do governo ¢ pro-ciclico e
naqueles em desenvolvimento, esse consumo ¢ altamente pro-ciclico.

Nao ¢ surpreendente que as receitas fiscais sejam pro-ciclicas, isto é, a correlagdo entre a produgéo
¢ as receitas seja positiva nos paises industrializados e em desenvolvimento.

Embora seja dificil obter séries temporais confidveis para um conjunto completo de aliquotas de
impostos de paises em desenvolvimento individuais, a Tabela 1 oferece evidéncias indiretas do
comportamento das aliquotas de impostos durante o ciclo de negocios. A taxa de inflagdo, definida
como B/1 + B (e, por isso, limitada entre 0 e 1, como qualquer outra taxa), onde B representa a taxa
de inflagdo, € contraria ao ciclo
nos paises industrializados (ou seja, a taxa de inflagdo aumenta durante os periodos de expansao e
diminui durante as recessdes). No caso dos paises industrializados, o coeficiente de correlacdo entre a
taxa de inflacdo e a producao € positivo. O oposto ¢ verdadeiro para os paises em desenvolvimento.

As demonstragdes episodicas e especificas ao pais também sugerem que as aliquotas de imposto,



como o consumo do governo, sao pro-ciclicas. Durante a “crise da tequila”, em 1994, quando a
Argentina e 0 México foram atingidos por grandes choques em suas contas de capital e entraram em
profunda recessdo, ambos os paises reagiram endurecendo a politica fiscal. Os cortes de gastos, bem
como os aumentos de tarifas — impostos sobre rendimentos do trabalho, na Argentina, e impostos
sobre valor agregado, no México - fizeram parte do pacote de ajuste fiscal.

Esses resultados indicam que o comportamento pro-ciclico do consumo governamental é um
fendmeno comum —sugerindo que a politica fiscal pro-ciclica ¢ tdo difusa que deveria ser vista como
uma regra em vez de excegdo. O comportamento da politica fiscal nos paises em desenvolvimento, e
até mesmo em alguns paises industrializados, é confusoem termos teéricos e quando comparado aos
paises do G-7.

Por que a politica fiscal é pré-ciclica nas economias

emergentes?

Pesquisas recentes tentaram explicar a natureza pro-ciclica da politica fiscal nos paises em
desenvolvimento. Enfocaremos aqui dois tipos de explicagdes: aquelas baseadas nas imperfei¢des dos
mercados de crédito internacionais e as que se baseiam na economia politica.

Mercados de crédito internacionais imperfeitos

Os argumentos fundamentados nas imperfei¢cdes dos mercados de crédito internacionais - que
constituem de certo modo a ortodoxia predominante — apdiam-se na idéia de que as economias
emergentes perdem acesso aos mercados de crédito internacionais nos periodos dificeis, forgando os
governos a cortar gastos e aumentar os impostos de modo pro-ciclico

Na tentativa de explicar a politica fiscal pro-ciclica na América Latina, Gavin e Perotti (1997)
afirmam que “os formuladores de politicas fiscais latino-americanos se deparavam normalmente com
a falta de confianca e, por isso, intensificavam as restricdes aos empréstimos quando o panorama
macroecondmico ndo era favoravel...

Essa idéia explica por que a politica fiscal € particularmente pro-ciclica nos ‘tempos dificeis’: talvez
as autoridades quisessem implementar politicas fiscais anti-ciclicas mas sdo impedidas de fazé-lo
devido a inabilidade de financiar seus déficits fiscais implicitos”.

Gavin e Perotti mostram indicios que eles interpretam como fundamentos para essa explicagdo. Em
particular, eles acham que, quando as economias emergentes entram em recessao em uma posicao
fiscal relativamente boa — ou seja, com um baixo déficit fiscal — a resposta politica ¢ moderadamente
anti-ciclica. Quando as economias emergentes entram em recessdo com um alto déficit fiscal — mais
de 3% do PIB — a reagdo politica fiscal ¢ pro-ciclica. Ao contrario, nas economias industrializadas, os
autores ndo encontram provas de que a posi¢ao fiscal inicial € importante para a resposta da politica
fiscal, sugerindo que as restri¢des aos pedidos de empréstimo nio se constituiram em um fator nos
paises industrializados.

Economia politica
Os argumentos da economia politica baseiam-se na idéia de que as decisdes fiscais ndo sdo tomadas
por uma unica pessoa, por exemplo, o presidente ou o ministro das finangas, mas coletivamente,
através do processo politico. Por isso a tomada de decisdes fiscais coletivas pode resultar em uma
politica fiscal que, durante o ciclo de negocios, seja ineficiente do ponto de vista do bem-estar social,
ou seja, durante os periodos de prosperidade os aumentos de receita sdo gastos (devido aos aumentos
de gastos do governo ou de redugdes de impostos) em vez de economizados, for¢ando o governo a
cortar gastos e aumentar as tarifas durante as recessdes para enfrentar as restri¢des orgamentarias
intertemporais. No contexto dessas distor¢des politicas, uma base tarifaria altamente volatil - que leva
a fases recorrentes nas quais os superavits fiscais incipientes tornam-se grandes devido aos aumentos
nas receitas - acarretardo pressdes politicas para aumento de gastos durante os periodos de
prosperidade (Talvi e Végh, 1998).

Os indicios empiricos sustentam a idéia de que os sistemas politicos tendem a ser mais pro-ciclicos
quando o poder estd nas maos de varios agentes, interagindo em um ambiente com uma base fiscal
volatil. Lane (1999) afirma que os paises da OCDE, com resultado altamente volatil (associados a uma



base fiscal volatil) e o poder politico disperso, terdo a maior probabilidade de utilizar politicas fiscais
pro-ciclicas. Stein, Talvi e Grisanti (1998), analisando 26 paises latino-americano, concluiram que
uma base fiscal volatil e uma maior fragmentagéo politica (medida pelo nimero médio de
representantes eleitos por distrito) conduziram a mais gastos governamentais pro-ciclicos.

Como afirma Lane, “ndo é provavel que as restri¢des a divida do governo tenham restringido
drasticamente a politica fiscal entre os paises ricos da OCDE de tal forma que qualquer indicio de
tendéncia pro-ciclica ndo possa ser racionalizada por corre¢des fiscais impostas externamente durante
os periodos dificeis”.

Em direcao a uma politica fiscal eficiente durante o ciclo

E preciso distinguir as duas explicagdes de tendéncias pro-ciclicas porque suas implicagdes politicas
sdo altamente contrastantes. As explica¢des que se baseiam nas imperfeicdes dos mercados de crédito
internacionais enfatizam a inabilidade para acessar esses mercados nos periodos dificeis como sendo a
causa da politica fiscal pro-ciclica nas economias emergentes. Por outro lado, os argumentos
referentes a economia politica afirmam que a inabilidade para gerenciar os superavits orgamentarios
nos periodos de prosperidade forcam os governos a ajustar de modo inadequado os gastos e os
impostos nos periodos de crise.

Partindo da perspectiva de politica publica, a interpretagdo que se baseia nas imperfei¢des do
mercado de crédito implica na garantia de que os paises em desenvolvimento - particularmente
aqueles com bases essenciais equilibradas — mantenham o acesso aos mercados de crédito
internacionais nos periodos de recessdo. Apds a agitacao financeira global que sucedeu a crise russa
no verdo de 1998, foram propostos varios mecanismos para que esse objetivo fosse atingido, incluindo
acoes coordenadas entre as organizacdes financeiras multilaterais e o setor privado, além de linhas de
crédito contingentes para serem ativadas nos periodos de dificuldades.

No nivel doméstico, a gestdo eficaz da liquidez (por exemplo, um perfil adequado dos prazos da
divida publica) e a solvéncia intertemporal das contas fiscais foram enfatizadas, para que os paises
evitassem ser cortados dos mercados de crédito internacionais e para impedir os ajustes pro-ciclicos
ineficientes nos tempos de crise, caso os mercados de crédito estejam temporariamente fechados.
(Sobre a gestdo da liquidez, veja as Notas PREM 16 e 17. Sobre as dividas contingentes, veja a Notas
PREM 9.)

Sob o ponto de vista da interpretacdo da economia politica, a inabilidade do governo de gerar
superavits suficientemente altos durante os periodos de expansdo for¢a-o a tomar menos empréstimos
durante as recessoes. As implicagdes politicas dessa interpretagdo diferem bastante daquelas descritas
acima, deslocando a énfase das restri¢des financeiras externas para as institui¢des fiscais internas.
Mais especificamente, a politica publica deve se ater ao modelo de arranjos fiscais que objetive
garantir que os superavits fiscais gerados serdo poupados para os periodos de crise. Os exemplos
desses arranjos fiscais incluem
* Fundos de estabilizacdo que possam cobrir o total das receitas tributarias, como o fundo de
estabilizacdo do cobre, dirigido pelo governo chileno.

Novas combinagdes institucionais para as relagdes intergovernamentais, especialmente nos paises
federativos — como os esfor¢os do governo argentino para implementar um fundo de estabilizagdo da
receita fiscal através do qual o governo central transferiria as provincias um montante de recursos
independente do ciclo de negdcios. (Sobre a estabilizagdo da receita fiscal, veja as Notas PREM 13 e
18.)
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Tabela 1 Propriedades do ciclo de negdcio das variaveis fiscais, 1970-94

Desvio padrao Correlagdes com o resultado

Grupo de Numero Produgdo Consumo real Consumo real Consumo Receita Taxa de

paises/regido paises  real privado privado real do real inflagdo
governo total

Paises

industrializados 20 2,18 2,85 0,79 0,17*%*  (0,38%** (,23%**
(2,47)  (5,61) (4,76)

G-7 6 2,05 2,26 0,87 -0,02 0,31 0,25%**
(-0,28) (3,20) (4,85)

Outros 14 2,24 3,10 0,75 0,25%*  (,39%** (,22%**
2,95 (459 (3,33)

Paises em

desenvolvimento 36 4,47 7,62 0,60 0,53%** (,53%**_() 09*
(15,40) (14,33) (-1,86)

América Latina 17 4,54 7,41 0,64 0,53*** (,49%** _0,19**
9,79) (10,71) (-2,86)

Africa 11 4,00 8,46 0,48 0,54*** (,55*%** -0,10
(9,60) 8,19) (-141)

Outros 8 4,96 6,91 0,69 0,52%%% (,62%%* 0,10
6,59  (5,72) (0,77)

Amostragem

completa 56 3,65 5,92 0,69 0,40 0,47 0,02

(10,01) (13,44) (0,53)
* Significativa no nivel de 10%.

** Significativa no nivel de 5%.

*** Significativa no nivel de 1%.

Nota: As estatisticas se baseiam em dados filtrados pelo método Hodrick-Prescott. Os dados sdo do Fundo Monetario Internacional e do Banco
Interamericano de Desenvolvimento. Os niimeros entre parénteses sao estatisticas.

Fonte: Talvi e Végh, 1999.
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Esta série de notas destina-se a resumir as recomendacdes sobre préticas corretas e as principais politicas sobre
os topicos relacionados 8 PREM. As Notas PREM séo distribuidas para todo a equipe do Banco Mundial e
também estdo disponiveis no site da rede PREM na Web, (http://prem). Se vocé tiver interesse em escrever uma
Nota PREM, envie a sua idéia por correio eletronico para Sarah Nedolast. Para obter copias adicionais desta
nota, entre em contato com o PREM Advisory Service, no telefone x87736.
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