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Comentarios Finais

Nesta dissertacdo, foi analisada a sustentabilidade da politica fiscal adotada
no pais nos Gltimos quinze anos. Apesar das preocupagdes com o aumento do
endividamento no final da década de 1990, o ajuste da posi¢do primaria foi capaz
de induzir um comportamento sustentavel nas variaveis fiscais. A manutencao de
déficits em patamares estaveis, fruto dessa acdo corretiva, cria a base deste
resultado. Os déficits nominais tém se reduzido no periodo de 2006 a 2008,
reflexo da reducdo da carga de juros pagos pelo governo, e que, por sua vez, é
fruto de uma divida mais baixa e de um custo de financiamento menor.

Testes de sustentabilidade da politica fiscal foram aplicados no intuito de
buscar evidéncias de estabilizacdo ap6s o ajuste de 1999 e 2002. Evidéncias
favoraveis a hipotese de sustentabilidade foram identificadas como, por exemplo,
a estacionariedade dos déficits, indicando disposi¢do por parte do governo em
conter essa variavel, e a relacdo positiva encontrada entre a politica fiscal e o
endividamento. Para contornar questdes metodoldgicas sobre a existéncia de uma
funcdo de reacao fiscal, foram aplicados testes de previsibilidade da divida sobre o
resultado primario, que encontraram ganhos, ainda que ndo significativos. A
extensdo das séries fiscais, e as informacBes contidas nelas contidas, restringem
conclusBes mais fortes sobre a sustentabilidade da politica fiscal. Esta, foi posta a
prova poucas vezes, mas se 0 atual regime for mantido, as evidéncias a favor da
sustentabilidade se tornardo mais fortes.

Ainda é preciso observar por mais tempo a acdo do governo com relagdo a
politica fiscal, para fortalecer os resultados que foram apresentados nesta
dissertagdo. No ano de 2009, o governo afrouxou sua meta primaria, agindo de
forma a acomodar a trajetdria desfavoravel da atividade na economia. Esse € um
movimento que deve ser analisado com atencdo, pois ainda que ele seja
passageiro, e 0 governo paulatinamente venha a abrir mdo da austeridade, €
possivel que a situacdo volte a ser preocupante. Adicionalmente, como visto no

capitulo 2, mesmo com a melhora no resultado primério, a forma como ele tem
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sido obtido apresenta pontos frageis que podem dificultar a manutencao futura da
posicdo fiscal. Um programa de contengdo do crescimento dos gastos, mais
especificamente agindo sobre o déficit nas contas da previdéncia, e das despesas

discricionérias, pode favorecer a obtencéo do superavit primario.
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