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Resultado Fiscal Estrutural: um passo para institucionalizacao de
politicas anticiclicas no Brasil

Resumo: Esta monografia desenvolve um modelo de estimagdo do balango fiscal ajustado ao ciclo
econdmico para o Brasil a partir da metodologia padrdo do Fundo Monetario Internacional (FMI) e de
adaptacgdes sugeridas em Marcel et al. (2001) com base na experiéncia chilena. Esta metodologia, além de
balizar as metas fiscais da maioria das economias desenvolvidas, permite que se decomponham os resultados
fiscais convencionais entre componente ciclico e componente estrutural, de modo que se possa avaliar
corretamente quais variacBes decorrem de fatores exdgenos e quais podem ser atribuidas a politicas
discricionarias, expansionistas ou contracionistas.

No modelo aplicado ao Brasil, ajustamos diversas séries trimestrais das receitas fiscais tanto pelo ciclo
econdmico quanto pelas flutuacGes ciclicas nos pregos do petr6leo. As estimagdes das tendéncias de médio
prazo do PIB e do petroleo Brent foram feitas com filtro HP, enquanto as estimativas das elasticidades das
receitas se basearam em modelos lineares e ndo-lineares apropriados para lidar com as quebras estruturais que
marcam a economia brasileira, o que constitui um diferencial em relagdo a outros estudos aplicados. No caso
do petrdleo, também desenvolvemos uma regra deterministica baseada nos pregos para estimar 0 componente
estrutural das receitas de royalties e participac@es especiais. As despesas com seguro-desemprego, a exemplo
do Chile, ndo sofreram ajustes, uma vez que as mesmas tém apresentado comportamento pré-ciclico.

Os ajustes realizados permitem limpar a série de superavit primario do governo central e das administracdes
publicas dos desvios ciclicos ocorridos entre 1997 e 2010 e, dessa forma, obter a evolucdo efetivamente
estrutural do resultado fiscal. Em resumo, as estatisticas indicam que o periodo analisado foi marcado por dois
grandes ciclos de politica fiscal: um primeiro de contragdo fiscal, que se prolongou até o final de 2005, e outro
de expansao fiscal, a partir de 2006. Os calculos realizados com as elasticidades mais conservadoras também
mostram que a expansdo fiscal de 2009, durante a crise, teria sido de aproximadamente 0,7% do PIB na esfera
federal e 0,2%-0,4% do PIB no consolidado da administracdo publica. O fato de a expanséo global ser menor
do que na esfera federal evidencia que estados e municipios teriam respondido de forma pro-ciclica a crise
para compensar a perda de receitas e que, portanto, a reagdo anticiclica teria sido apenas da Unido.

Os resultados parciais de 2010, por sua vez, indicam que a expanséo fiscal na administracdo publica sofreu
um impulso neste ano (de 0,2%-0,4% para 0,8%-09% do PIB). Desta vez, entretanto, sdo principalmente os
governos regionais que puxam o resultado fiscal estrutural para baixo, provavelmente em funcdo da
proximidade das elei¢des.

Por fim, é importante destacar que a metodologia aqui proposta constitui uma ferramenta indispensavel para
aprimorar a politica fiscal no Brasil, tornando-a menos pré-ciclica. Tanto é assim que, atualmente, o préprio
FMI divulga suas estatisticas para o Brasil e outros paises baseados no resultado estrutural e ndo mais nas
estatisticas convencionais.



