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RESUMO

Esse trabalho estima o multiplicador fiscal em diferentes especificacdes do gasto
publico e tem como objetivo mensurar seu impacto e persisténcia na economia
brasileira. Dado que a politica fiscal assumiu diversos papéis no plano teérico, em
relagdo ao crescimento econémico ao longo dos anos, é relevante compreender seu
papel na economia. Por isso, em um primeiro momento essa dissertagao percorre a
trajetéria histérica do multiplicador fiscal e seu impacto no crescimento econémico em
uma economia capitalista, dando énfase na primeira parte aos desdobramentos
tedricos da politica fiscal. Em seguida, é feita uma analise de estatistica descritiva dos
principais fendbmenos ligados a politica fiscal no Brasil durante o periodo de 2003 a
2019. A secéo final desse trabalho utiliza uma abordagem na qual os coeficientes das
funcdes de resposta ao impulso variam ao longo do tempo (time-varying vector
autoregression (tvWAR)) e comparam-se esses resultados com os obtidos da
estimacado por meio de um Vetor Autorregressivo (VAR) tradicional. Estimam-se os
multiplicadores com diversos componentes de despesas para o Brasil no periodo do
primeiro trimestre de 1997 ao quarto trimestre de 2019 das contas da Unido. Os
resultados sugerem — tanto na abordagem do tvWAR quando na abordagem do VAR
— que os multiplicadores fiscais (de gasto) sdo maiores que a unidade ao longo do
tempo em todas as composi¢des utilizadas para as despesas, corroborando os
resultados tipicamente keynesianos da politica fiscal encontrados na literatura
econdmica.

Palavras-chave: Politica Fiscal, Multiplicador Fiscal, time-varying VAR.



ABSTRACT

This dissertation estimates the fiscal multiplier in alternatives specifications of
government spending and it aims to measure its impact and persistence on Brazilian
economy. Given that the fiscal policy has played various roles in economic theory over
the years in relation to economic growth theory, it is pertinent to understand its impact
in economy. In its first section, this work dives into the history of the fiscal multiplier
and its impact on economic growth theory in a capitalist system, emphasizing the
development of fiscal policy theory. Subsequently, this dissertation presents an
analysis of descriptive statistics of Brazil’s economy from 2003 to 2019, identifying the
main features of fiscal policy. The last section of this dissertation works with the
impulse response functions with time-varying coefficients (time-varying vector
autoregression (tvWAR)) and with constant coefficients in a traditional Vector
Autoregression (VAR). The fiscal multipliers were estimated in different specifications
of federal government spending during the first quarter of 1997 until the fourth quarter
of 2019. In both perspectives (tvWAR or VAR), the results suggest that the fiscal
multipliers are more than one in the long run term for all specifications to government
spending, supporting Keynesian findings on the economic literature about fiscal policy
theory.

Keywords: Fiscal Policy, Fiscal Multiplier, time-varying VAR.
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INTRODUGAO

O efeito do ativismo da politica fiscal — vista como a acdo do Estado quanto a
arrecadacao de receitas e a aplicagdo dos gastos publicos — tomou diversos caminhos
ao longo da histéria do pensamento econémico desde a maior crise do capitalismo no
século XX, em 1929. Apesar de sua formulagao tedrica como capaz de estabilizar o
crescimento econdmico através da demanda agregada, a politica fiscal perdeu seu
espaco ao longo daquele século até assumir a sua versdo mais passiva durante os
anos de 1980.

O debate econémico em torno da politica fiscal tomou diversos caminhos, na
maior parte deles, sem verificacdo empirica dada — entre outros fatores — a
indisponibilidade dos dados: seja pelo lado dos defensores de uma politica fiscal ativa
para atingir determinados obijetivos, seja pelo lado dos que afirmavam ser o sistema

capitalista estavel por si s6 e, portanto, requerente de uma politica fiscal nao ativa.

Para o mainstream, o gasto publico — sendo ele corrente ou de capital — s6
possuiria um efeito na economia: tornar o mercado ineficiente uma vez que retira o
espaco que seria do setor privado para investir ou deixa os consumidores com menor
renda reduzindo, portanto, a demanda destes (efeito crowding out). Dado isso, seria
fundamental o equilibrio fiscal a qualquer custo dentro de certo periodo (usualmente
o ano fiscal), a fim de evitar qualquer efeito perverso na economia como o efeito

inflacionario ou recessivo.

Em contraposicao aos defensores de realizar um equilibrio fiscal em um
periodo pré-determinado, a teoria da “Finanga Funcional” advoga em sentido adverso,
ou seja, mais relevante que o tempo para o equilibrio — por haver uma tendéncia
natural para isso — € o propdsito dos gastos (LERNER, 1943). A tendéncia natural ao
equilibrio se da pelo entendimento de que ao realizar gastos no periodo presente,
estimulando a demanda, o Estado tende a ter uma arrecadagédo maior em periodos

futuros podendo reestabelecer o equilibrio fiscal.

Dentro da visao keynesiana, o gasto publico, como ferramenta da politica fiscal,
possui papel chave nos periodos de recessao sendo fundamental para estimular a
demanda agindo, portanto, de maneira contraciclica. Mas nos periodos de expansao
econdmica, por haver menor hiato do produto, espera-se que a politica fiscal se torne

menos eficaz, esse cenario poderia levar a conclusdes nao keynesianas.
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Nesse debate, segundo os modelos keynesianos, o aumento de gasto publico
faz com que haja aumento do PIB enquanto o aumento de impostos reduz o produto.
Isso se da via estimulo da demanda. Apesar dos modelos neoclassicos por vezes
possuirem essas caracteristicas, o canal é via oferta pois ao aumentar os impostos
retirando renda do setor privado (efeito riqueza negativo), os agentes tenderédo a

trabalhar mais, o que também gerara aumento do PIB.

Embora essa concepg¢do tenha ganhado bastante relevancia até 1970, as
crises do petroleo de 1974 e 1979 trariam também crises na interpretacao tedrica
acerca do papel do Estado na economia. O sucessivo questionamento e alegagao da
ineficiéncia do Estado na promog¢édo do crescimento e estabilizacdo da economia
travaria um intenso debate que, no seu apice, ndo somente contrariaria o papel do
ativismo fiscal, mas faria dele uma acao a ser combatida. A tese da contracao fiscal
expansionista, que ganha forga a partir dos anos de 1990, passa a ser o grande guia

de acao da politica fiscal, ao menos até a crise de 2008.

Nesse sentido, nem mesmo a economia brasileira estaria imune as politicas
anti-keynesianas no campo da politica fiscal. O controle da inflagdo pds-1994, exigia
do Brasil um enorme esfor¢co de estabilizacao fiscal. Boa parte desse esforco foi
empreendido com o aumento da Carga Tributaria Bruta que atinge 29,8% do PIB em
2000 e 32,1% do PIB em 2002 e a partir de entdo’ mantém-se na média de 33% até
2018.

Apesar da economia brasileira nao ter elevado a carga tributaria desde 2003, é
possivel identificar mudangas na postura da equipe econémica no que diz respeito ao
papel do gasto publico como promotor do crescimento. Desde a implantagao do tripé
macroecondmico em 1999 a queda do ministro da fazenda Antonio Palocci em 2006,
o Brasil experimentou taxas timidas de crescimento apesar da persegui¢cao das metas
— de superavits e inflacdo. Esse periodo pode ser caracterizado como um periodo
contracionista no campo da politica fiscal. Por outro lado, entre 2006 e 2014 houve
um periodo de expansionismo fiscal que ainda assim pode ser subdividido em duas
fases, a primeira até 2010 e a segunda até o inicio da recessdo em 2014. A partir de
2014, com o aprofundamento da recessédo em 2015, a tese da contragao fiscal

expansionista volta a ser o foco da politica fiscal no Brasil sendo responsavel, no

"Em 1995 era em torno dos 26% do PIB.
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campo tedrico, pela aprovagcao de medidas bastante controversas quanto ao controle

dos gastos como a EC n°® 95/2016 — teto dos gastos — e a reforma da previdéncia.

No entanto, compreender de que maneira a politica fiscal afeta o crescimento
econdmico ndo é uma tarefa trivial. Com o avango dos modelos econométricos, os
economistas tém recorrido a estimacado do impacto de variaveis fiscais no produto.
Exemplo disso € o multiplicador fiscal que busca mensurar o quanto a variagao de
determinada variavel fiscal afeta o PIB. Na literatura econémica recente, estimar o
multiplicador fiscal tem sido um dos meios de se pensar — na academia — o papel da
politica fiscal e, por outro lado, um instrumento disponivel aos policymakers tomarem

as decisdes politicas.

Tendo isso em mente, esse trabalho tem como objetivo estimar os
multiplicadores fiscais no Brasil para contribuir a literatura macroeconémica empirica
levando dois fatores em considerag¢ao. Primeiro, fazer uma revisao da literatura tendo
como referéncia a discussdo desencadeada por Keynes (1983), Kalecki (1983) e
Lerner (1943) de modo a ressaltar a importancia das hipoteses apontadas por esses
autores ao papel da politica fiscal no crescimento econémico. Segundo, fazer uma
analise descritiva dos principais fendbmenos encontrados na economia brasileira nos
ultimos anos de modo a elucidar possiveis caminhos tomados pela equipe econdmica
nos distintos periodos. Para realizar tal tarefa, esse trabalho esta organizado em mais

trés segdes que complementam esta introdugéao.

No capitulo 1, na primeira subse¢cao o debate em torno de Keynes (1983),
Kalecki (1983) e Lerner (1943) é retomado com o foco em suas principais obras de
modo a encontrar os aspectos de politica fiscal no crescimento econdmico justificando
0 uso ativo de politicas fiscais expansionistas para atingir o crescimento econémico.
A ultima sec¢ao desse capitulo apresenta o desenvolvimento histérico das concepgodes

na literatura a respeito da politica fiscal ao longo do século XX e inicio do século XXI.

O segundo capitulo traz uma analise de estatistica descritiva dos fendbmenos
ligados a politica fiscal brasileira entre os anos de 2002 e 2019, identificando as
caracteristicas e principais movimentos nas variaveis fiscais e macroeconémicas de
modo a compreender o caminho trilhado pela economia brasileira recente. Assim,
busca-se compreender de que modo uma mudanga no rumo da politica fiscal pode ter

exercido influéncia no crescimento do produto interno bruto brasileiro.
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A analise econométrica, realizada no terceiro capitulo, busca avaliar o impacto
de diversas especificagbes do gasto publico no PIB. Para isso, utiliza-se uma
metodologia incipiente encontrada na literatura conhecida como tvVAR (time-varying
vector autoregression). Apos estimar as respectivas elasticidades com as Fungdes de
Resposta ao Impulso (FRI) chegou-se aos resultados dos multiplicadores fiscais. Os
dados utilizados para tal analise abrangem o periodo de 1997 a 2019 com os valores
oficiais publicados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Os resultados séo
comparados com os resultados encontrados por meio de um VAR (Vetor
Autorregressivo) tradicional e, por fim, as conclusdes sao apresentadas corroborando

resultados tipicamente keynesianos encontrados na literatura.
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1 AS ORIGENS E O PAPEL DA POLITICA E DO MULTIPLICADOR FISCAL: TEORIA E
DESENVOLVIMENTOS RECENTES

O multiplicador fiscal € entendido como o impacto que as variaveis fiscais
possuem sobre o produto de determinada economia ao longo do tempo. No entanto,
sua estimacgao ainda é fruto de iniumeras controvérsias que se distanciam de qualquer

consenso.

Uma vez que sua estimagao empirica com modelos econométricos altera
significativamente os resultados encontrados dada a escolha arbitraria do pesquisador
a respeito da regido, do periodo e de outros fatores, é de crucial relevancia examinar

os elementos originarios de sua formagao.

Com isso, a primeira se¢ao deste capitulo examina os elementos basicos e
formadores da ideia de multiplicador, popularizado com a Teoria Geral, porém
intrinsecamente ligado as formulagbes da Demanda Efetiva — um dos objetos centrais

nas obras de Keynes e Kalecki.

Entende-se como necessaria uma suscinta investigacdo tedrica do
multiplicador a fim de compreender os limites apresentados nos modelos empiricos e

seus possiveis vieses dos quais pesquisador algum se encontra imune.

Apos resgatar elementos de Keynes — secao 1.1.1 —, Kalecki — se¢do 1.1.2 —e
Lerner — se¢ao 1.1.3 — para uma maior compreensao do papel do multiplicador e seu
contexto no papel da politica fiscal — que se diferencia ao longo das décadas —, na
secao 1.2 é apresentada uma breve revisdo da literatura dos caminhos tedricos

percorridos pela teoria econdmica no campo da politica fiscal.

1.1 ASPECTOS TEORICOS
Longe de fazer uma extensa interpretagcao sobre as contribuigdes tedricas de
Keynes, Kalecki e Lerner, essa se¢cao busca compreender alguns elementos desses

autores que trazem, em seu nucleo, a discussdo do multiplicador.

Esse ultimo, como sera demonstrado, deve ser visto sempre associado com a
posicdo no ciclo econdmico que se encontra determinada economia. E dentro do
contexto de baixa utilizagao da capacidade (ou alto desemprego) que a politica fiscal

assume papel de demasiada relevancia.
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O momento do ciclo e os objetivos que se queiram alcangar com a politica fiscal
— o pleno emprego, manter as finangas publicas “saudaveis”, ou qualquer outro — sdo

questdes primordiais que se deve ter em mente ao observar um multiplicador per si.

1.1.1 POLITICA FISCAL EM JOHN MAYNARD KEYNES

Na Teoria Geral do Emprego, Juro e Moeda, publicado em 1936, Keynes
apresenta a economia monetaria de produgcdo como uma economia instavel, razdo
pela qual o autor insere a discussdo de politica econbmica — essencialmente
monetaria e fiscal — como politicas reguladoras do sistema econdmico. Estabilizar o
produto a fim de conter o avang¢o do desemprego seria uma das questdes propostas
por esse autor. Nessa secdo apresentamos os principais argumentos e condi¢des
para a efetiva utilizacdo dessas politicas com propdsito de alcancar niveis satisfatérios

de emprego e renda.

Keynes apresenta a renda nacional formada pela demanda de bens de
consumo e pela demanda dos bens de investimentos?. Na economia monetaria ha
flutuagcdes na renda real fruto da diferente utilizacido de quantidades de trabalho a
dada quantidade de capital. A renda (medida em unidades de salario), nesse cenario,
aumenta mais que proporcionalmente em relacédo em relagao ao volume de emprego
e esse ultimo aumenta mais que proporcionalmente ao aumento da renda real (medida
em unidades de produgdo), dado que o trabalho apresenta retorno decrescente
marginal (KEYNES, 1983, p. 88).

(1) AY, = AC, + Al,

O incremento da renda® (AY,,>0) é dado pelo incremento no consumo (AC,,)
somado ao incremento no investimento (Al,,)*. O investimento, por sua vez, contém
uma capacidade de criagao de valor multiplicativo ja que seu aumento gera aumento
da demanda de outros bens na economia. Keynes determina k como um multiplicador

do investimento e assim torna a equagao (1) em:

(2) AY,, = kA,

2 Desconsideramos a economia aberta nesse primeiro momento.

3 Nesse caso é a renda nacional medida em unidades de salario, do subscrito w.

4 Tal como em Kalecki, o investimento é variavel muito mais volatil em relagdo ao consumo que tende
a ser mais constante ao longo do tempo. Por isso, boa parte das flutuagdes reais se dao
majoritariamente pelos investimentos.
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De (1) e (2), tem-se que a propensdo marginal a consumir (c) de uma

comunidade é dada por
(3) c=1-+

Essa ultima depende de fatores objetivos e subjetivos de cada comunidade, tal
que 0 <c < 1. Logo, das relagbes anteriores, quando ha uma alta propenséo a
consumir, o efeito multiplicador € maior, isto é, dado uma propensdo marginal a

consumir proxima a unidade, maior tende a ser a variagdo do emprego.

Dentro da perspectiva de Keynes, duas vias afetam o incentivo a investir: a
demanda por investimento e a taxa de juros (KEYNES, 1983, p.102). Sendo a taxa de
juros responsavel por tornar viavel os investimentos — ja que o empresario busca o
lucro — é fundamental uma politica monetaria que acomode essa taxa ao nivel
adequado®. Por outro lado, a demanda por investimentos contém uma relacdo direta
com a definicdo de eficiéncia marginal do capital que, segundo o0 mesmo autor, é a
renda esperada do capital adicional pelo seu custo de producio. A renda esperada
diz respeito a expectativa desses agentes, refletindo em certa medida, seu estado de

confianca em relacao ao futuro.

A medida que aumenta o consumo de bens de investimento ha também uma
criagdo de demanda e consequente aumento na industria de bens de consumo. Isso
gera uma alteragdo na propensao a consumir, mas com uma defasagem temporal.
Temos entdo dois momentos do aumento da propensdo a consumir, (i) momento
inicial que tende a ser pequeno, pois a variagao do emprego nas industrias de capital
€ imprevista e fara os precos de bens de consumo aumentar até atingir um novo
equilibrio, esse novo equilibrio é causado pelo adiamento do consumo (dado pelo
aumento de precos) e deplegdo dos estoques. Nesse momento, o valor do
multiplicador de investimentos e a propria propensado a consumir sao inferiores aos

acréscimos de investimentos da industria de capital. (ii)) no momento seguinte ha

5 Diferentemente dos classicos em que as taxas de juros sdo determinadas somente pela oferta e
demanda dos agentes nos ativos na economia, Keynes apresenta o conceito de ndo-neutralidade da
moeda. Esse conceito é fundamental para compreender que a moeda exerce, na economia monetaria,
um papel real na economia. Tendo além da fungéo transacional (Unica fungdo aos classicos), a moeda
também apresenta funcio de reserva de valor e precaugao. Esses fatores sdo importantes porque em
momentos de extrema incerteza na economia os agentes optam por reterem seus ativos na forma
liqguida (moeda) apresentando uma relagao de preferéncia por liquidez — caso extremo é conhecido
como “armadilha da liquidez”’. Nesse ultimo, pode haver uma redugdo da propensdao marginal a
consumir — como em periodos de guerra — que tende a reduzir, ou até anular, o efeito multiplicador.
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aumento da propensao a consumir, acima do nivel normal, que compensa a queda
anterior ja que aqui executa-se o consumo adiado e reestabelecem-se os estoques.
Isso gera um aumento temporario da propensao marginal a consumir maior que seu
nivel normal.6 (KEYNES, 1983, p.93).

Dada a questao exposta acima, é valido fazer uma distingao entre a proporcéo
marginal a consumir e a propensdao média. No caso de economias menos
desenvolvidas, em que ha uma propensdao marginal a consumir maior — o0s
trabalhadores poupam pouco, quando poupam — a variagédo do emprego esta mais
exposta a flutuagées mais fortes. Quanto mais distante se esta do pleno emprego,
maior sera o efeito dos investimentos e do multiplicador. A formulagao geral é dada

por:

C
v = o (;) dc
— 1-G)
Assim, o aumento do produto (Y) € acompanhado pela diminuigéo da variagao

~ N ac P Cc
do consumo em relagdo a renda (E)’ porém, a parcela do consumo na renda (;)

também diminui. Logo, a fragdo do lado direito da equagdo aumenta ou diminui
conforme a variagao relativa do consumo seja maior ou menor que a renda. Se a
propensao marginal a consumir torna-se cada vez menor ao se aproximar do pleno
emprego, € cada vez mais dificil alcangar patamares de investimento maiores via

novos investimentos.

A questao central apontada por Keynes na analise acima se da pelo momento
do ciclo nas quais decisdes de investimentos sdo tomadas. E com base nesse
raciocinio que o autor mostra como “gastos inuteis” poderiam enriquecer a
comunidade. Desse modo, o Estado assume papel relevante em regular niveis de

demanda agregada para atingir o pleno emprego.

O lapso temporal é variavel chave na compreensdo desse modelo ja que a
decisdo de gasto em investimentos € um aspecto relevante da economia monetaria.
A economia monetaria é por natureza instavel e essa instabilidade se da notoriamente

na variagao do emprego. Uma vez que os investimentos podem ndo se concretizar de

6 Essa dindmica se apresenta como importante ja que o multiplicador ndo perde sua utilidade, apenas
se apresenta de modo distinto dependendo da fase que se encontra no ciclo econémico.
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modo a regular o nivel de demanda agregada, caso o empresario ndo veja a
efetivacdo de demanda no futuro por exemplo, o Estado poderia atuar para reverter
esse cenario, mesmo que somente nos aspectos informacionais (sem nenhuma

politica econdmica efetiva).

Outro aspecto relevante diz respeito a concentragcdo de renda e riqueza que
geram problemas no sistema econdémico. Por um lado, os ricos possuem uma
propensdo marginal a consumir menor que os pobres dado que estes ultimos tendem
a ter um consumo maior em relagdo a sua renda. Logo, a grande concentracéo de
renda para o grupo dos ricos gera como resultado uma demanda total enfraquecida
por bens de consumo desestimulando a producdo — o que dificulta a sustentagao do
pleno emprego’. A solugédo para esse tipo de questdo deveria vir com mudancgas
institucionais. (CARVALHO, 2008)

E dentro dos cenarios de incerteza que o governo poderia apresentar uma
despesa inicial responsavel por gerar consumos adicionais de bens e servigos
mantendo o nivel de emprego e utilizagdo de capacidade. A sequéncia de eventos é
fundamental na andlise de Keynes dado que o processo de expansao da renda néo é

instantaneo.

Visto que o governo aumenta a despesa para manter o nivel de atividade, o
Estado poderia, em um primeiro momento se financiar via emissdo monetaria® até se
completar o processo do multiplicador. Tao logo esse processo se estabelecesse,
haveria uma poupancga adicional na economia de valor igual ao gasto publico
responsavel por financiar os titulos de longo prazo sem alterar a taxa de juros. Os
agentes entdo poderiam financiar o governo nos titulos de longo prazo e com essa

receita o governo saldaria suas dividas de curto prazo. (CARVALHO, 2008)

O gasto publico deve cumprir, portanto, papel de extrema responsabilidade

para a eficacia da politica fiscal. Compreender o estado da capacidade produtiva, o

" A dificuldade de sustentagéo do pleno emprego é caracteristica da economia empresaria que busca
satisfazer lucros e ndo satisfazer demandas. Novamente, a questao central aqui é a de expectativas
em relagdo a demanda.

8 N&o poderia haver aumento de impostos nessa fase que evitaria o efeito expansivo dos agentes. Além
disso, a taxa de juros de curto prazo também nao poderia ser aumentada para ndo desestimular o
investimento privado.
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estado das expectativas dos agentes e o estado dos mercados de capitais sao

premissas basicas no modelo keynesiano.

Para isso, € necessario fazer uma distingdo do orgamento publico. O orgamento
corrente® deve estar constantemente em equilibrio — por vezes até superavitario —
enquanto o orcamento de capital seria 0 mais adequado para a atuacao efetiva da
politica fiscal (KREGEL, 1985). Esse ultimo poderia, em determinados momentos,
apresentar-se como deficitario pois, como exposto anteriormente, geraria poupanca
futura responsavel por financiar o gasto publico do periodo precedente. O orgcamento
de capital poderia ser acionado quando verificado sinais de deficiéncia na demanda
agregada e, desse modo, proporcionar planos de investimento ao setor publico e
privado. (HERMANN, 2006)

No entanto, nao seria funcao do Estado atuar somente nos momentos extremos
de determinada trajetéria econémica, mas sim ter, em esséncia por meio do
orgamento de capital, um plano de longo prazo aos investimentos produtivos para
evitar as flutuagdes presentes nos movimentos de picos ou vales (TERRA e FERRARI
FILHO, 2014).

Do exposto, é importante ressaltar que além do principio da demanda efetiva
ser fundamental na analise da politica fiscal, a condicdo de nao-neutralidade da

moeda e suas consequéncias, sao questdes relevantes para a leitura de Keynes.

1.1.2 POLITICA FISCAL EM MICHAL KALECKI

As decisdes de gasto publico sao tema de variados pontos de vista. Pela sua
prépria natureza, a politica fiscal possui peculiaridades que dificultam sua execucao
como preconizada pela teoria. Exemplo disso € o hiato temporal, uma vez que politicas
fiscais necessitam de aprovacgdes politicas e isso acaba por ser um entrave aos

resultados preconizados pela teoria'®.

No entanto, para adentrar na discussao de politica fiscal, faz-se necessario
observar o modelo proposto na Teoria da Dindmica Econdémica, publicado em 1954,

em que Michal Kalecki expde o modelo de producdo nacional que divide os setores

% Nesse caso, no lado dos gastos seriam os gastos obrigatorios (n&o discricionarios) relativos a custeio
como os salarios de servidores, por exemplo. Esses gastos possuiriam menor efeito multiplicativo.
10 Outros entraves da execugao da politica fiscal seréo tratados ao longo do trabalho.
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da economia em trés departamentos'', a fim de apresentar uma ilustragdo do

funcionamento da economia baseado no gasto das classes sociais.

A igualdade contabil feita pelo autor se da, por um lado, pelos lucros (deduzidos
os impostos), salarios e ordenados (deduzidos os impostos) e a soma dos impostos
(diretos e indiretos) e, por outro, pela soma de investimento bruto, do saldo da balanga
comercial, do gasto do governo em bens e servi¢os, e do consumo dos capitalistas e
dos trabalhadores (KALECKI, 1983, p.37).

Ao subtrair o consumo dos capitalistas, os impostos e somando a poupanca
dos trabalhadores em ambos os lados da equagao, chegamos a poupanga bruta dos
capitalistas (Sc) e trabalhadores (Sw) de um lado e o investimento bruto (Ib), o saldo

da balanga comercial (Bc) e o déficit orgamentario de outro (D)'2.

Nesse modelo, o papel crucial € dado ao investimento dos capitalistas, uma vez
que se pressupde que os trabalhadores n&o poupam. A equagéao genérica € dada pela
poupangca bruta dos capitalistas equivalente ao investimento bruto3. Por fim, os lucros
liquidos (L) sdo formados pelo investimento bruto (Ib) somado ao consumo dos

capitalistas (Cc)™.

A principal forca de demanda é dada pelos gastos dos capitalistas —
investimentos e consumo. Esses gastos alteram o nivel de produgéo e de emprego e
sao mediados pela distribuicado entre lucros e salarios. Em outras palavras, as
variaveis independentes no curto prazo sao determinantes dos niveis de renda

nacional e de lucros que podem se realizar (KALECKI, 1977).

Posto essa identidade contabil, Kalecki contribui para o entendimento da
economia capitalista por meio da demanda efetiva, em contraposicdo a economia

dominante no inicio do século XX determinada em grande parte pela Lei de Say'®.

" DI: produgéo de bens de capital, DII: producéo de bens de consumo aos capitalistas e DIII: produgdo
de bens de consumo aos trabalhadores.

2|sto é, Sc+Sw=1b+Bc+D.

3 Nessa segdo, a fim de expor o raciocinio inicial de Kalecki, supomos um equilibrio da balanca
comercial e do déficit orcamentario, hipétese ultima a ser modificada e trabalhada posteriormente.

4 Observe que as duas identidades contabeis s&o: Sc = Ibelb+ Cc = L.

5 A economia classica centrou-se no lado da oferta para determinagéo do nivel de produgdo em que
toda a oferta seria capaz de criar sua propria demanda. Logo, nesse modelo ndo ha espago para crises
de superproducdo, isto €, a geracédo de capacidade ociosa na economia responsavel pelo desestimulo
ao investimento dos capitalistas. Para esses economistas, a parte ndo consumida por algum capitalista
(poupanca) seria automaticamente reinvestida ou emprestada a outro capitalista que investiria em seu
negécio. Mesmo que houvesse alguma distorcdo momentanea em alguns mercados, logo se ajustaria
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A politica fiscal deve ter, mesmo que em um plano secundario, o objetivo de
alcance do crescimento econdmico. Apesar do ndo consenso entre os economistas a
respeito do meio a atingir o tal crescimento, o investimento é pega chave nesse
caminho. No entanto, campo de maior discordia entre o pensamento econémico se da
justamente a respeito de quem exerce esse papel, se o Estado deve agir com politicas
econdmicas ativas algando patamares de crescimento e niveis de emprego desejados

ou se o0 mesmo deve se ausentar de tal feito.

Ideia inerente ao pensamento kaleckiano € a nao estabilidade automatica das
economias capitalistas que dependem, entre outras coisas, de estimulos ao
investimento privado (por conta de seu carater autbnomo). Esse ultimo depende da

demanda e é determinante ao nivel de produgdo e emprego.

Ao estabelecer a equagcao do ciclo econbmico, Kalecki relaciona os
departamentos da economia com questdes distributivas e de crescimento. O desvio
do investimento com relagao a depreciagao (i) no periodo t+6 é dado por

. __a . Aig_q
(9) levg = Tl + K=

a

No primeiro termo do lado direito da equagao (5), T..» Sempre menor que um,

representa o efeito da modificagdo do estoque de capital. Enquanto o coeficiente a

representa a influéncia sobre a decisdo de investir exercida pela poupanga, o

coeficiente i € o efeito negativo do estoque de capital.

Ja no segundo termo da equacao (5), u, representa a influéncia da taxa de

modificacdo dos lucros [ﬁ] e da produgao [ ,)] exercidos no desvio do

¢
(1-9)(1-a

investimento a depreciagdo com um hiato temporal t-w. Logo’®,

e

)

1-a

6  u= 0+

Portanto, o investimento é influenciado por trés fatores em Kalecki: pela

modificagao do estoque de capital, pelos lucros e pela producao.

segundo as condigdes de oferta e demanda. Portanto, a demanda assume, no caso classico, um papel
passivo na determinagéo da produgao (MIGLIOLI, 1983).

6 Na equacao (6), g € o coeficiente do consumo sobre o incremento nos lucros, b’ é o coeficiente que
relaciona os lucros depois dos impostos, a' diz respeito aos fatores de distribuicdo de renda e o
coeficiente e diz respeito aos estoques.
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Nesse modelo basico, enquanto ha um investimento maior que a depreciacéo,
ha um periodo ascendente no ciclo econdmico que atinge seu maximo quando ambos
se igualam. O ponto maximo é atingido no ponto em que ha a escassez da capacidade
produtiva ou de mao-de-obra disponivel. A partir desse ponto maximo, ha uma
trajetéria decrescente até o nivel de depreciagcdo. As flutuagbes do investimento

determinam as flutuagdes do nivel de produgéo, renda e emprego.

Em outras palavras, tomemos a equagéo (5): como ¢c>0, temos que (1+c)”’
exerce uma influéncia negativa por ser sempre maior que o coeficiente de
reinvestimento da poupanga (a<1), isso reduz os valores do desvio de investimento
i;. Uma vez que i;, o > i, observando somente o primeiro termo do lado direito de (5),

Alg_
(fc), resta observar o comportamento de ulz—t‘".

A equacéo (6) deixa claro que pode haver um crescimento ou queda na
variagdo de u (a depender de seus coeficientes). Esse movimento de u se torna o

. . . ~ . . . Aip_
responsavel, juntamente com a variacéo defasada do desvio do investimento (—lzt‘"),

pela variagao de i;,q, isto €, do desvio do investimento em relagao a depreciagéo no
. z ~ . Aig— P
periodo t+6. E durante a fase de expansao do ciclo que se tem M% > (0 até seu

ponto maximo (entre os pontos C e D na Figura 1).

Desde que os valores dos coeficientes que resultem em y superem o termo ﬁ

caminha-se ao processo expansionista no ciclo. No entanto, quando se atinge o

. p . . . Aip_
maximo ha um esgotamento da capacidade produtiva e isso faz com que % = 0.

Observe que a partir desse ponto, o0 momento futuro do desvio ao investimento é

menor que o desvio de investimento do momento presente i,y <i; € entdo
deslocamento se da para baixo uma vez que ALZ—;“’ < 0 (fase na Figura 1 entre os
momentos D e C’).

O deslocamento negativo do desvio do investimento atinge seu menor patamar

(ja na fase de depreciacao) de modo analogo a fase de expansao e, ao nao se deter

em C’, caminha para D’ (Figura 1).

Segundo Kalecki (1983, p. 103), esses momentos de expansao e recessao
ocorrem por conta de dois fatores: i) na ascensao, o investimento tende a crescer ja

que o aumento dos lucros e da producdo tende a gerar um crescimento do
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investimento futuro maior que o periodo subsequente. A estabilidade do equilibrio
estatico pressupde que o investimento esteja no mesmo nivel de depreciagao e, além
disso, seu nivel ndo tenha modificado o passado recente (hipotese ultima implausivel

e responsavel por continuar os movimentos de ascens&o ou queda); ii) 0 movimento
ascendente ou decrescente ndo se mantém em determinado nivel porque fc <1.
Isso sO seria possivel com o reinvestimento total da poupanga (a = 1) e com um

estoque de capital (c) desprezivell”. A figura 1 ilustra o ciclo econémico em Kalecki tal

que os pontos entre C e D e entre C’ e D’ se encontram os extremos.

Figura 1- O Ciclo Econémico em Kalecki

CD

0 wl 8 Nhrddew J
A A’

t

cD
Fonte: Kalecki, 1983, p. 102.

Voltemos agora ao centro de nossa discussdao. Havendo um déficit
orgamentario governamental, quais sao as implicacbes ao modelo apresentado

anteriormente?

7 Ha uma questdo implicita que Kalecki define anteriormente: a variagéo do crescimento da renda se

da por meio da variagéo no investimento expresso pela equagéo do caso simplificado AY; = u_ﬁ;ﬁ

em que a balanca comercial e os gastos do governo sdo equilibrados e que os trabalhadores ndo

PO . . Altg_
poupam. E ao relaxar essas trés ultimas hipoteses, o novo modelo é dado por AY, = (l_w)tﬁ m que

a determinagéo do consumo — antes so6 visto como a diferenga entre renda e investimento (Y — /) — se
transforma na diferenga entre o total da renda depois dos impostos e da nova poupanga (Y — /'), sendo
que a nova poupanga (/') € igual a soma do investimento, do saldo da balanga comercial e do déficit
orcamentario. (KALECKI, 1983, p.51) Note a presenga dos fatores distributivos associados aos
coeficientes q, q’, a, a’ja explicitados na equagéo (6).
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Para atingir o pleno emprego, Kalecki elenca trés caminhos possiveis: a)
dispéndio do governo, b) estimulo ao investimento privado e c) redistribuicdo da renda

das classes de renda mais alta as classes de renda mais baixa'® (KALECKI, 1944).

No entanto, a opcéo b) pode nao ser suficiente pela prépria dindmica do ciclo
da economia capitalista. O excesso de capacidade ociosa leva ao periodo de
depressdo econbmica com quedas nos niveis de produgéo e emprego. Com isso, a

necessidade de estimular a demanda efetiva por meio do Estado™®.

O caminho apontado por c) tem como propdsito tributar as classes de maior
renda de modo a gerar maior consumo das classes de menor renda e, assim, estimular
o investimento privado. A proposta do autor € relativa a um imposto sobre renda
modificado de modo a n&o ter impactos sobre o investimento, mas somente sobre o

consumo?°,

Quando ha gastos excessivos do governo, a poupanga nao é mais determinada
somente pelos lucros, mas sim por investimentos e déficit publico. Nesse sentido, o

caminho que se mostra mais viavel para Kalecki é aquele apontado em a).

Cria-se renda via déficit publico e, concomitantemente, cria-se um equivalente
de poupanga em acordo com a teoria do déficit orgamentario (KALECKI, 1944). Isso
porque, da igualdade genérica apontada acima, sabemos que a poupanca total é fruto
do investimento bruto, déficit em balanga comercial e déficit orcamentario. Desse
modo, se por hipétese assume-se que nao ha variagao positiva do investimento ou do
déficit em balanga comercial, o aumento da poupanga sé viria por meio do déficit

orcamentario, justamente, o caminho apontado em a).

'8 Apesar do crescimento via modelo wage-led, a literatura posterior (neokaleckiana) assume um
crescimento econdmico sem redistribuicdo para salarios nos modelos conhecidos como profit-led. No
primeiro caso, o aumento dos salarios € responsavel por estimular os investimentos aumentando a
demanda e, por fim, gerando crescimento econdmico. Mas ao aumentar os salarios também ha
aumento dos custos que podem reduzir a competitividade e, consequentemente, reduzir a demanda, o
que desestimularia novos investimentos e crescimento econémico. Nesse ultimo caso, quando os
efeitos negativos do aumento dos salarios sdo maiores que os efeitos positivos, tem-se os modelos
profit-led. No entanto, essa questao ndo sera tratada aqui. Para mais detalhes ver Blecker (2016).

'® Note que o Estado assume um papel regulador da demanda efetiva sendo necessario ajustar o capital
de modo a ndo gerar excessiva capacidade ociosa. Quando ocorre esse excesso de capital, esse deve
ser preenchido com o consumo e ndo por uma indesejada acumulagao de capital — publico ou privado
(KALECKI, 1944).

20 Dado que a propensdo a consumir da classe de menor renda é maior que a da classe com maior
renda. Ainda aqui ha o pressuposto de que os trabalhadores ndo poupam.
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Nesse sentido, existem duas vias para atuacédo do Estado. A primeira é relativa
ao investimento publico direto na qual ndo concorre com o investimento privado —em
obras de interesses sociais. A segunda é relativa ao subsidio ao consumo privado de

modo a regular a demanda efetiva.

Para retomar a trajetoria de crescimento quando se caminha para a fase de
recessao do ciclo, Kalecki sugere a acao ativa do Estado. Apesar do déficit publico
ser um possivel caminho a se utilizar ao financiamento do gasto, a questao distributiva
ainda pode vir a ser uma barreira ao crescimento da economia. Isso ocorre porque ao
estimular o gasto publico ha um efeito expansivo da renda e dos lucros. Caso esses
lucros mantenham-se concentrados, ha uma anulagcdo do efeito de crescimento
econdmico. Lopez, Puchet e Assous (2009) identificam esse fendmeno atrelado

geralmente as economias nao desenvolvidas.

A existéncia de capacidade ociosa em economias nao desenvolvidas implica
que o produto possa crescer significativamente no curto prazo via demanda efetiva. O
investimento deveria, portanto, crescer pari passu a taxa de crescimento da populagcao
ou ao aumento da produtividade. A escolha entre investimento publico e subsidio ao
consumo privado estaria determinado pelas questdes sociais € ao hiato temporal

existente no caso do investimento publico.

Por fim, para o devido sucesso da politica fiscal, a taxa de juros deve se manter
em um nivel adequadamente baixo aos investimentos privados. Esse nivel é atingido
com uma acomodacgao da demanda criada com a expansao monetaria pelo banco
central?’. O aumento da inflagdo s6 ocorreria caso houvesse uma escassez de forga
de trabalho ou de equipamentos — ou ambos. Por fim, os encargos dos juros deveriam
ser financiados por um imposto modificado anual sobre a renda visto que esses nao

devem ser um encargo de toda sociedade (KALECKI, 1944).

Tanto Keynes quanto Kalecki, pelo prisma da politica fiscal — entendida aqui
como as acgdes do Estado dado a arrecadacédo e gasto publico —, buscam, como
exposto acima, o meio de atingir o pleno emprego em uma economia instavel, isto €,

distante da completa utilizagao de sua capacidade potencial.

21 Situag&o contraria a isso poderia elevar as taxas de juros desestimulando os investimentos e tendo
assim efeitos perversos no crescimento.



29

1.1.3 TEORIA DAS FINANGAS FUNCIONAIS DE ABBA LERNER

Abba Lerner apresenta, na década de 194022, os pilares da teoria das finangas
funcionais em que define o papel da politica fiscal tal como apresentada por Keynes,
isto €, um papel ativo como promotora do crescimento capaz de atingir patamares de

emprego e renda desejados.

Dentro da visdo keynesiana, o gasto publico, como ferramenta da politica fiscal,
possui papel chave nos periodos de recessao sendo fundamental para estimular a
demanda e agindo, portanto, de maneira contraciclica. Mas nos periodos de expansao
econdmica, por haver menor hiato do produto, espera-se que a politica fiscal se torne
ineficaz, esse cenario poderia levar a conclusdes ndo keynesianas?3. Por esse motivo,
€ pertinente compreender o momento do ciclo que se encontra a economia para a

tomada de decisao de politica fiscal.

Ao contrario da ideia, por vezes mal interpretada, do déficit fiscal em todo
momento, a teoria das finangas funcionais — tal como a teoria keynesiana —, nao
buscar manter o orcamento publico em desequilibrio constantemente, apenas entende
que esse equilibrio deva ser intertemporal. Lerner criticava o que ele denominava
como “Finangas Saudaveis” descrevendo como deveria ser realizado o processo de

atuacao da politica fiscal. Em suas palavras LERNER (1943, p. 41) aponta

In brief, Functional Finance rejects completely the traditional doctrines of
"sound finance" and the principle of trying to balance the budget over a solar
year or any other arbitrary period. In their place it prescribes: first, the
adjustment of total spending (by everybody in the economy, including the
government) in order to eliminate both unemployment and inflation, using
government spending when total spending is too low and taxation when total
spending is too high; second, the adjustment of public holdings of money and
of government bonds, by government borrowing or debt repayment, in order
to achieve the rate of interest which results in the most desirable level of
investment; and, third, the printing, hoarding or destruction of money as
needed for carrying out the first two parts of the program.

Ainda em contraposig¢ao aos defensores de realizar um equilibrio fiscal em um
periodo pré-determinado, a teoria das finangas funcionais defende o sentido adverso,
ou seja, mais relevante que o tempo para o equilibrio — por haver uma tendéncia

natural para isso — € o propdsito dos gastos (LERNER, 1943). A tendéncia natural ao

22 \/er, por exemplo, Lerner (1941) e Lerner (1943).

23 Como ja apontado anteriormente, varios fatores devem ser levados em conta quando busca-se atingir
determinada meta de politica fiscal, tal como, além do momento no ciclo, uma politica monetaria tomada
conjuntamente.
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equilibrio se da pelo entendimento de que ao realizar gastos no periodo presente,
estimulando a demanda, o Estado tende a ter uma arrecadagdo maior em periodos
futuros podendo reestabelecer o equilibrio fiscal. Nota-se que grande parte das
criticas podem se estabelecer no periodo em que isso ocorre, uma vez que a literatura
defensora de politicas fiscais contracionistas agarra-se no exercicio fiscal comumente
estabelecido em prazo de um ano, o que na maioria dos casos nao é suficiente para

completar o ciclo fiscal e seus efeitos.

A teoria das finangas funcionais advoga no sentido nao aprioristicos das
politicas econdmicas. Deve-se, portanto, a politica fiscal e monetaria servirem de
instrumento para alcangar objetivos de politicas econémicas n&o ficando restrita a
formulas ou doutrinas previamente estabelecidas?* (MONTES e ALVES, 2012). A
funcdo da politica fiscal (essencialmente gasto publico) na Teoria das Finangas
Funcionais é ajustar os gastos de modo a gerar plena utilizagdo dos recursos®, o

gasto publico é a variavel principal para atingir o pleno emprego.

Nesse sentido, o orcamento publico ndo € um fim em sim mesmo, ele busca
alcancar um objetivo especifico da sociedade, mantendo em um nivel satisfeito os
patamares de demanda efetiva. A politica fiscal € apenas outra face da politica
monetaria, sdo politicas que coexistem e devem agir de modo sincrono. Ha uma
relacao de interdependéncia de ambas as politicas, isso porque quando seguem

trajetdrias distintas os efeitos praticos poderiam ser desastrosos?®.

Apos as contribuigcbes desses trés autores vistos acima, o campo da politica

fiscal comega a ganhar corpo na ciéncia econémica. Nesse sentido, floresce um

24 Note a divergéncia ideologica dessa visdo com parte da ortodoxia: para esses ultimos, uma economia
ja opera em pleno emprego — individuos fora do mercado de trabalho estdo por preferirem lazer ao
determinado patamar de salarios ofertado no mercado —, com isso ndo cabe ao Estado tomar politicas
econdmicas. O governo necessita entdo, tal como uma “lei universal”’, manter o orgamento equilibrado
a qualquer custo evitando “surpresas fiscais”. Haveria, portanto, um papel passivo da politica
econdmica. Desse modo, o gasto publico restringiria a atuacdo do investimento privado causando o
efeito crowding out, sob quaisquer condi¢des.

25Aqui o desemprego n&o & somente voluntario. O sistema econdmico & instavel e ndo esta sempre em
equilibrio.

% Caso, por exemplo, haja um crescimento na demanda agregada por uma expans&o do gasto publico,
se a autoridade monetaria ndo aumentar a oferta de moeda em proporcéo equivalente ao aumento da
demanda, isso poderia levar a um aumento das taxas de juros o que desestimulariam os investimentos,
anulando o efeito da politica fiscal.
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grande debate ao redor do papel do Estado na Economia no que diz respeito aos

objetivos e a eficiéncia de atuagéo das politicas adotadas.

1. 2 BREVE DESDOBRAMENTOS TEORICOS E A RECENTE LITERATURA INTERNACIONAL
ACERCA DO MULTIPLICADOR FISCAL

O debate sobre politica fiscal remete aos anos de 1930. Os episodios de
grandes flutuagdes no ciclo econdmico trazem a discussédo em torno da politica fiscal,
tanto para os académicos quanto aos politicos. Seja na formulagao e implementagao
do New Deal ap6s a crise de 1929, sob administracdo de Franklin Roosevelt na
primeira metade do século XX, seja na formulagdo do ARRA?” sob administragdo do
governo de Barack Obama com a crise de 2008, a discussao de politica fiscal e o

papel do Estado na economia é tema de grandes divergéncias.

Apods a sintese neoclassica, fundamentalmente oriunda dos trabalhos de Hicks
(1937) e Modigliani (1944), a discussao de efetividade das politicas econémicas
(fiscais e monetarias) se deu em torno das elasticidades das curvas IS-LM. Admitia-
se que a politica fiscal tinha papel relevante nas questbes de curto prazo para
estabilizacdo do emprego e produto a fim de sanar as falhas de mercado. Isso seria

posto em xeque com os monetaristas a partir de 1950.

A politica fiscal perderia espaco para a politica monetaria pelo debate em torno
da inflagdo, Friedman (1956) atribui ao estoque de moeda a responsabilidade de
determinar o nivel de atividade e dos pregos. Se por um lado admitia-se a ideia de que
a politica monetaria possuia influéncia no curto prazo, essa estava limitada a agcéo da
politica monetaria, e ndo mais a fiscal. Dentro dessa perspectiva, ndo teria a politica
fiscal papel compensatério na Demanda, negando a tese do multiplicador de
investimentos, mas exerceria apenas o papel de acomodar as variagdes da politica

monetaria.

Apesar de atuar no curto prazo, pela demora no periodo de resposta dos
agentes, no longo prazo a curva de Phillips seria vertical e, portanto, haveria uma
ineficacia da politica monetaria uma vez que o aumento da oferta monetaria seria

responsavel apenas pelo aumento da inflacdo. A ideia relacionada as expectativas

27O American Recovery and Reinvestment Act foi sancionado em 17 de fevereiro de 2009 sendo a
maior expanséo fiscal da histéria dos EUA ao injetar US$ 663 bilhdes na economia entre 2009 e 2019,
segundo relatério do Congress Budget Office 2015 de fevereiro de 2015. (CBO, 2015)
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adaptativas esta intrinsecamente relacionada a ideia de que politicas expansivas
geraria inflagdo e press&o por aumento salarial, isso por sua vez seria responsavel
pelo aumento dos custos de produgdo e quedas nas margens de lucros exercendo

uma pressao de retorno ao ponto original.

Gradativamente, a ideia de pleno emprego vai se tornando obsoleta —
principalmente apds trabalho de Phillips (1958) acerca da impossibilidade de reduzir
o desemprego via politicas econémicas dado o trade-off entre inflagdo e desemprego

— e aceita-se posteriormente o conceito de taxa natural de desemprego.

O debate em torno da politica econdmica ficaria em segundo plano apds o
surgimento do conceito de expectativas racionais apresentada pelos novo-classicos a
partir da década de 1970. O questionamento dado por esses autores se referia a
efetividade das politicas econdmicas dentro de modelos microeconémicos que

incorporavam a maximizagao de fungdes-objetivo dos agentes representativos.

A escola novo-classica advogaria que as autoridades ndo devem intervir nos
ciclos para estabilizar as flutuagées (LUCAS JR (1972); LUCAS (1980)). Ao contrario
da sintese neoclassica, a politica econbmica perde total espaco na determinagao da
renda e do emprego dentro da 6tica dos novos classicos. Ndo deveriam ser tomadas
medidas de estabilizagdo nem mesmo no curto prazo tendo em vista a expectativas

racionais dos agentes e a condigao de market clearing.

Ao longo dos anos de 1980, os novos-keynesianos admitiam que flutuagées
nominais exerciam papel significativo no curto prazo dado as imperfeicdes de mercado
— negadas pelos neoclassicos. Dada a barreira da condi¢ao de market clearing, pela
rigidez de precos e salarios e assimetria de informacao, haveria espaco para medidas
corretivas no curto prazo, essas medidas, no entanto, deveriam ser dadas pelo papel
da politica monetaria enquanto a politica fiscal atuaria em um segundo plano
acomodando as ag¢des de politica monetaria. O papel da politica fiscal nesse modelo
centra-se na solvéncia da divida publica ancorando as expectativas dos agentes.
Apesar de aceitar o impacto na demanda, a atuagcado da politica fiscal seria um

instrumento ineficaz mesmo no curto prazo.

Tanto dentro da visdo dos neoclassicos, quanto dos novo-keynesianos, a
politica fiscal perde forga. O principal argumento das expectativas € pautado pelo
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principio da equivaléncia ricardiana®®. Nesse sentido, a politica fiscal deveria se ater

ao papel que Lerner criticava como “finangas saudaveis”.

Assim, as bases da Nova Sintese Neoclassica (NSN) sdo montadas atribuindo
o principal papel de politica econémica a politica monetaria?®. A politica fiscal coube
manter o orgamento em equilibrio e rechagou-se a ideia de politica fiscal discricionaria,
com excecgao de periodos de deflacdo intensa em que a politica monetaria perderia
eficacia (KRUGMAN, 2005). Essa convergéncia no pensamento novo-classico e novo-
keynesiano é também tratada por Woodford (2009) que aponta cinco®® elementos
metodoldgicos presentes em ambas as abordagens, apesar de ndo negar que outros

pontos — da teoria macroeconémica — ainda estariam destoantes.

Dentro dessa discussao tedrica, ao longo dos anos de 1990, surge o conceito
de contragio fiscal expansionista®! destacando que as medidas de ajuste fiscal —
predominantemente via corte de gastos — trariam resultados similares aos efeitos
tedricos de politica fiscal expansionista da teoria keynesiana. Esse canal de
transmissao seria dado por meio das expectativas dos agentes que, ao perceberem o
ajuste proposto pelo governo, antecipariam suas agdes aumentando a atuagéo do

setor privado e, portanto, via oferta, elevaria o crescimento do produto.

Outras interpretagdes de politica fiscal ganharam espaco no debate revivendo
seu papel via demanda. Tcherneva (2008) traz uma abordagem ancorada nas
Financas Funcionais, a autora distingue duas visbes majoritarias a politica fiscal: por
um lado, é necessario reduzir o hiato do produto via demanda — sem necessariamente

garantir pleno emprego — e, por outro, o0 objetivo primordial € atingir o pleno. O

28 Barro (1974) retoma a equivaléncia ricardiana. Segundo essa teoria, os efeitos de politica fiscal,
principalmente pelo lado do aumento de gastos publicos, teriam efeito nulo no crescimento econdémico.
No caso do investimento publico, por exemplo, esse tomaria o espago do investimento privado gerando
um efeito de crowding out. Uma vez que o governo aumentasse seu gasto, mesmo sendo o gasto
corrente, os agentes esperariam que no futuro haveria um aumento de impostos (para financiar esse
gasto presente). Com isso, os agentes poupariam mais hoje para arcar com o gasto futuro ndo gerando
um efeito anticiclico esperado pela teoria keynesiana.

2% Basicamente define-se 0 modelo em trés equacdes em que a primeira é a diferenca entre o produto
efetivo e o produto potencial em fungéo de sua defasagem, sua esperancga e a diferenga entre a taxa
de juros e expectativa de inflagao. A segunda define-se a taxa de inflagdo em fungéo de sua defasagem,
seu valor futuro e o hiato do produto. E a terceira é a definicdo da taxa de juros nominais dada pela
Regra de Taylor. Para mais detalhes ver Meyer (2001).

30 Os elementos, resumidamente, seriam relativos a abordagem temporal diferenciando o curto e o
longo prazo, a criagdo de modelos econométricos que poderiam servir de base as politicas econémicas,
a tornar as expectativas racionais como uma variavel endégena, a admitir distintas fontes de disturbios
econdmicos e aceitar a eficiéncia da politica monetaria.

31 Pode ser vista em trabalhos como Giavazzi e Pagano (1990), Alesina e Ardagna (2010), Alesina et
al. (1998) e outros.
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crescimento da demanda via déficit publico, no primeiro caso, seria o responsavel por
estimular o investimento e que, por sua vez, aumentaria a capacidade produtiva
elevando o produto. No segundo caso, apesar de atribuir relevancia no gasto publico
esse deveria se pautar explicitamente em um objetivo de atingir o pleno emprego,
Mitchell e Wray (2005) rejeitam explicitamente a ideia que o pleno emprego é

alcangado com a garantia de aumento da demanda.

Arestis e Sawer (2003) argumentam que ndo ha garantia de que as economias
operariam no pleno emprego (ou com excesso de oferta) o que por sua vez leva a
necessidade de utilizar a politica fiscal, como no modelo basico Kaleckiano, que teria
um efeito positivo na atividade econémica. Os efeitos da politica fiscal partem da
perspectiva das Financas Funcionais assumindo que ha deficiéncias de Demanda
Agregada e que o superavit deveria ocorrer apenas em momentos de excesso de
demanda. Logo, a politica fiscal teria como fim o nivel desejavel de demanda, assim

como o nivel desejado de atividade econémica.

O principal cenario para atingir o pleno emprego considera que nao ha restricao
orcamentaria como postulado pela NSN, uma vez que as economias operam com
moedas nacionais (TCHERNEVA, 2008). Contrastando a equivaléncia ricardiana, o
argumento utilizado pelos pds-keynesianos € o fato de o déficit publico sempre gerar
poupanca privada. Por um lado, os defensores das Finangas Funcionais pelo estimulo
a demanda argumentam que o aumento da poupanca privada cresce a frente do
investimento e, assim, os déficits do governo estéo la para “enxuga-los” reduzindo o
gap de demanda. Por outro lado, os defensores da Finangas Funcionais que objetivam
o pleno emprego argumentam que os déficits publicos sempre geram poupanca, em
vez de “enxuga-las”. As familias optam sobre o destino dessa poupanca, caso a opgao

seja nao reter dinheiro, o governo emite divida para absorver os saldos de caixa.

Por fim, o maior argumento utilizado pelos defensores das Finangas Funcionais
embasa-se na ideia de o emprego ser visto como um direito humano basico universal,

tendo ainda como vantagem estabilizar o ciclo econémico, aliviando as flutuagdes®?.

Ap0s a crise de 2008 o debate ao redor da politica fiscal ganha forga e admite-

se, mesmo em casos especificos, uma atuagdo mais ativa no curto prazo, o que

32 Esses argumentos podem ser encontrados, por exemplo, em Harvey (2014), Mitchell e Watts (2005),
Tcherneva (2006).
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estaria colocando, desde entdo, em discussdo e controvérsia os caminhos das
politicas macroecondmicas adotadas pelo mainstream (LOPREATO, 2013, p. 74),
incluindo a politica fiscal. Nesse mesmo caminho, Blanchard e Summers (2017)
argumentam que a politica fiscal, apesar de ter sido ignorada a partir de meados dos
anos 1980 como uma ferramenta de estabilizacdo econbémica, essa perspectiva tem
sido alterada recentemente admitindo-se, por sua vez, que a politica monetaria pode

nao possuir o efeito esperado em contextos de baixas taxa de juros.

E fato que a concepcao tedrica a respeito da politica fiscal se alterou ao longo
do tempo. O Estado visto como um agente chave e responsavel por regular os
desequilibrios provocados pela economia monetaria na primeira metade do século XX,
passa a ser o principal responsavel pela desestabilizacdo econdmica no fim da

segunda metade do mesmo século.

No entanto, majoritariamente no século XXI, novas interpretagcdes a respeito
desse papel sdo apresentadas e reabre-se um espago para novos rumos da politica

fiscal.

Com isso, é de extrema importancia compreender de que maneira a politica
fiscal pode afetar o crescimento econdmico. Nos proximos capitulos, apds percorrer a
histéria da econémica brasileira recente, estimam-se os multiplicadores fiscais que

sdo um dos meios de se avaliar o impacto da politica fiscal no crescimento econémico.
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2 APOLITICA FISCAL NO BRASIL: DESDOBRAMENTOS RECENTES

2.1 INTRODUCAO

Esse capitulo tem por objetivo explicitar os principais movimentos da politica
fiscal na economia brasileira no periodo recente utilizando-se da estatistica descritiva.
A politica fiscal e seu uso como um instrumento macroeconémico sempre foi tema de
grandes controvérsias na teoria econdmica. No caso brasileiro, desde a crise dos anos
1980, o Estado perdeu gradativamente sua forga como organizador da estrutura
econdmica, passando a ser visto como agente exdgeno que dificulta no processo de
acumulacao e desenvolvimento, perdendo, inclusive, o papel de promotor do bem-
estar social. Ao orgcamento publico relegou-se a tarefa de contengdo das despesas
publicas por ser visto como uma ameaga iminente ao crescimento econémico (ABREU
e CAMARA, 2015).

Apesar do imenso descontrole e desorganizagdo das contas publicas
brasileiras nos anos de 1980, somada aos efeitos deletérios da crise externa do
periodo, esse cenario comegaria a se alterar na década seguinte por conta de
inUmeras medidas tomadas no periodo®3. Apds a estabilizagédo da inflacado em 1994,
a politica fiscal como coadjuvante no estimulo da demanda agregada voltaria a ganhar
espaco, mesmo que timidamente, na segunda metade dos anos 2000. O bom
desempenho da economia brasileira possibilitaria maior atuagao da politica fiscal ao

longo da década — especialmente no final desta década.

No entanto, a recessao econdmica, iniciada em 2014, abriria espago para um
extenso debate sobre o papel da politica econdmica, sobre a origem de seus sucessos

e fracassos, na histéria econdmica brasileira recente.

Esse capitulo esta dividido em trés sec¢des, além dessa introducéo. A segéo 2.2
apresenta a trajetoria da politica fiscal e das variaveis macroecondémicas do periodo
Lula (2003-2010) com énfase nas principais medidas adotadas no periodo e seus
reflexos no crescimento econdmico. A seg¢ao 2.3 trata da politica fiscal no periodo

Dilma (2011-2015) trazendo a discussao ao redor das origens da crise econdémica

33 Tavares (2005) revela a profunda reforma vivida pelo pais dando destaque a unificagdo dos dois
orcamentos vigentes (do Congresso e do Executivo) apos 1984, a criagdo da Secretaria do Tesouro
Nacional (1986) que daria maior controle do orgamento publico, ao encontro das contas do Tesouro
Nacional e do Banco Central, aos inimeros instrumentos criados pela Constituicido Federal de 1988,
entre outros.
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brasileira e sua difusdo. Por fim a segcédo 2.4 trata dos aspectos da politica fiscal no
periodo de 2016 a 2019.

2.2 0 PERIODO 2003-2010

Entre 2002 e 2006 o Brasil passou por um aprofundamento do regime fiscal
instaurado nos anos de 1990, em especial, apds a reforma de 1999. Esse regime tem
como estrutura central o tripé macroecondmico, em que se estabeleceu o regime de
metas de inflagdo, o equilibrio das contas publicas — focado em atingir sucessivos
superavits primario com intuito de conter o avango da divida publica — e o regime de
cambio flexivel. Somente nos anos que se seguiram a virada do milénio, o Brasil
passou a ter um devido controle das financas publicas incluindo o controle com o

endividamento logo nos anos iniciais do governo Lula3* (GIAMBIAGI, 2008).

Guiado pelo Novo Consenso Macroecondmico (NCM), a politica fiscal foi vista
como necessaria em ancorar as expectativas dos agentes econémicos pela hipotese
de solvéncia da divida publica estabelecida via superavits (ARANTES e CAZEIRO
LOPREATO, 2017). Apesar do compromisso estabelecido no primeiro governo Lula®,
0 cenario era de incerteza a respeito do rumo econdmico que o pais atravessaria nos
préximos anos. Giambiagi (2009) aponta dois grandes desafios que rondavam o
governo Lula: 1) a elevagao da relagédo entre divida publica e PIB que ocorria nos
ultimos anos; 2) convicgdo do Partido dos Trabalhadores no governo sustentar a

austeridade fiscal e metas de inflagcao.

34 Giambiagi (2008) mostra que a divida liquida do setor publico (DLSP) passou de 30% em 1994 para
50,6% em 2002. Mesmo no periodo denominado pelo autor de “ajuste com endividamento”, com o
ajuste de 1999, a necessidade de financiamento do setor publico (NFSP) era de 4% do PIB — ante aos
6,2% do periodo anterior — e ndo conteve o avango do crescimento da DLSP que so6 cairia a partir de
2003.

3 Antes mesmo de sua eleigdo, Lula dizia que caso eleito “[...]Jvamos preservar o superavit primario o
quanto for necessario para impedir que a divida interna aumente e destrua a confianga na capacidade
do governo de honrar os seus compromissos.” (PARTIDO DOS TRABALHADORES, 2018). Em 2003,
o governo apresenta um relatorio que aponta, dentre varias outras questdes, a questao fiscal como um
dos principais responsaveis do nao crescimento da economia brasileira, “O atual governo tem reiterado
seu compromisso com a definicdo de regras estaveis de condugao de politica econdmica. Desde a
transicdo para o atual governo, a politica macroeconémica tem sido anunciada e, posteriormente,
implementada com o objetivo de alcangcar um ajuste sustentavel das contas publicas, preservando o
regime de livre flutuagdo do cambio e as metas de inflagdo, portanto sem aumentos temporarios na
arrecadacéo. Este ajuste deve ser capaz de produzir superavites primarios suficientes para assegurar
a redugéao da relagado divida/PIB ao longo dos proximos anos, garantindo a redugdo dos gastos com
servigo da divida e a reducao sustentavel das taxas de juros, permitindo a retomada do investimento
privado e o crescimento sustentavel de longo prazo.” (BRASIL, 2003), ainda afirma que “A politica fiscal
vem reafirmando o compromisso com o ajuste estrutural das contas publicas, procurando preservar as
receitas de cunho permanente e reduzir o déficit publico, o que pode ser observado pelo desempenho
positivo das contas publicas no inicio de 2003.” (BRASIL, 2003)
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Nesse sentido, o primeiro governo Lula (2003-2006) mantinha o foco principal
da politica econémica voltada a politica de estabilidade tendo, em primeiro plano, o

tripé macroecondmico das quais outros objetivos ficavam a ele subordinado®®.

A Tabela 1 (Apéndice A) mostra que em 2001 e 2002, o IPCA superou o teto
da meta estabelecida pelo Banco Central. Apesar de reduzir a inflagdo em 2003 em
relacdo ao ano anterior, essa ainda se encontrava em um patamar acima do teto.
Somente apds a Resolugdo 3.108, de 26 de junho de 2003, que estabelece a meta de
5,5, o pais voltaria a situar-se dentro do intervalo da meta, a partir do ano de 2004.
Por outro lado, em janeiro de 2000, a taxa basica de juros (SELIC) definida pelo
COPOM era de 19% a.a. e cai para 16% a.a. em janeiro de 2001 n&o se sustentando
nesse nivel e retoma em janeiro de 2002 para 19% a.a. A partir desse momento, inicia-
se uma trajetdria ascendente atingindo 25,5% a.a. em janeiro de 2003 e o pico de 26%

a.a. em junho de 2003%.

E dentro do contexto adverso que a economia brasileira passava que a equipe
econdmica adota, no plano tedrico, as ideias presentes NCM que seria reforcada em
vista dos resultados econdmicos obtidos em 2003 e 2004, dando espacgo a defesa,
por uma parcela de economistas, do déficit nominal zero de modo a baixar
estruturalmente a taxa de juros (DELFIM NETTO, 2005, por exemplo). Nakano (2005)
contestou a ideia de déficit nominal zero para baixar a taxa de juros dada a
incompatibilidade da economia brasileira em possuir um sistema monetario e de
mercado de divida publica herdada do periodo inflacionario. Para esse ultimo, a
ineficiéncia do sistema monetario se da pela alta remuneragao dos titulos de curto
prazo (e curtissimo prazo) serem as mesmas taxas que remuneram as taxas de longo
prazo, ambas determinadas pelo Banco Central, que gera um perfil da divida com

prazos menores. No entanto, apesar dos sucessivos superavits primarios, a economia

3 A exemplo, o timido Projeto Piloto de Investimento (PPI) foi instaurado sob a égide do New Public
Managment que basicamente via a atuagdo do Estado tal como o investimento no setor privado sob a
6tica do custo-beneficio sem contemplar a ideia da complementariedade na economia (ABREU e
CAMARA, 2015).

% E importante ressaltar que, além do impacto direto nos componentes de demanda da politica
monetaria contracionista, houve forte impacto nos juros da divida publica que aumentaram de 2,8% do
PIB em 2002 para 5,9% do PIB em 2003, mantendo uma média anual de 5,3% do produto no periodo
de 2003 a 2006.
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brasileira jamais atingiu resultado nominal zero, como apresentado pela Tabela 2
(Apéndice A)8,

Houve um aumento da receita liquida ao governo central de 16,5% do PIB em
2000 para 18,8% do PIB em 2006, majoritariamente isso se deu pelas receitas
administradas pela Receita Federal. A despesa total, embora mantendo-se abaixo da
receita, também seguiu uma trajetoria de crescimento passando de 14,8% para 16,8%
do PIB entre 2000 e 2006. Parte dessa trajetoria se explica pela reforma aprovada em
2003 na previdéncia em que se aprovou a taxacado de inativos, adotou-se idade
minima de aposentadoria para mulheres em 55 anos e para homens de 60 anos, e
aumentou-se o teto de beneficios do INSS. Além disso, houve a reforma tributaria com
a Desvinculagédo dos Recursos da Unido (DRU) que deu maior margem de manobra
ao governo, prorrogacao da Contribuicdo Proviséria sobre Movimentagédo Financeira
(CPMF) e mudanga na modalidade de cobranga da Contribuigdo para Financiamento
da Seguridade Social (COFINS) (GIAMBIAGI, 2009).

Como destacado pela tabela 3 (Apéndice A), o resultado primario do governo
central foi em média superavitario em 2,2% do produto enquanto estados e municipios
fora de 0,8% durante o governo Lula. O maior esforco em obtencdo do superavit
primario por parte do governo central se deu até 2007 quando o governo passa por

uma flexibilizacdo da meta®.

Vale notar que com os sucessivos superavits primarios, a divida liquida do
governo central e do Banco Central — em relagdo ao PIB — entra em uma trajetoria de
queda, assim como a Divida Liquida do Setor Publico*® dada pela crescente

acumulagao de reservas internacionais.

38 Vale notar que a equipe econémica em 2003 estabelece como meta de superavit primario 4,25% do
PIB entre 2003-2006 para o governo geral.

39 A meta de superavit primario de 4,25% do PIB em 2007 se reduz para 3,8% em 2008 e 2,5% em
2009.

40 Pela metodologia do Manual de Estatisticas Fiscais do Banco Central, a Divida Liquida do Setor
Publico (DLSP) refere-se ao balanceamento entre as dividas e créditos do setor publico nao financeiro.
Algebricamente, DLSP =M + B+ El — A+ EF — ER, em que M é a base monetéria, B é o saldo da
divida interna corrigida por juros internos, E é a taxa de cambio, | refere-se a divida interna indexada a
variagao do cambio, A sado os ativos financeiros do setor publico e F e R referem-se a divida externa e
as reservas internacionais, respectivamente. Por sua vez, a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG)
corresponde ao total de débitos de responsabilidade do Governo Federal, dos governos estaduais e
dos governos municipais junto ao setor privado, ao setor publico financeiro e ao resto do mundo.

A necessidade de financiamento do setor publico nominal é dada pela diferenga entre os valores
arrecadados e gastos pelo governo geral somados ao pagamento dos juros reais, referentes a DLSP
(incluindo o componente de atualizagdo monetaria) deduzidos os ajustes patrimoniais e variagdes
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A tabela 4 (Apéndice A) apresenta algumas caracteristicas da trajetoria da
divida liquida brasileira. Em primeiro lugar, a divida liquida majoritariamente é formada
pela divida do governo central (e banco central), além disso, a participagdo dos
estados e municipios na divida liquida total tornou-se cada vez menor, assim, o
resultado fiscal alcangado pelo governo central possui grande impacto na trajetéria da

divida liquida.

Uma segunda caracteristica diz respeito & variagao anual da divida. E possivel
observar que entre 2002 e 2006 ha uma queda, em média, de 5% a. a. que levou a
divida liquida de 37,7% do PIB em 2002 para 30,5% do PIB em 2006. Dado que se
trata da relacdo Divida Liquida/PIB é importante notar que houve também um
crescimento de 3,5% a.a. do produto em média entre 2003 e 2006, contribuindo para
a redugédo dessa razdo. Com um crescimento médio de 4,6% a.a. (Tabela 5 —
Apéndice A) no segundo governo de Lula, e ainda apresentando superavits primarios,
a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) representava 38,5% do PIB em 2010.

Outra caracteristica de extrema relevancia é o fato do Brasil, em 2006, passar
de devedor do FMI para credor liquido, isso significou uma divida liquida externa
negativa a partir daquele ano que, entre outros fatores, reduziu uma parcela
vulnerabilidade externa do pais frente a variagdes internacionais e contribuiu para a
reducao da DLSP.

A trajetdria do primeiro mandato de Lula, na politica fiscal, ndo teve grandes
mudangas em relagédo ao governo anterior. Isso se explica pela enorme pressao
existente — em termos politicos e econbmicos — que o0 pais se encontrava em 2002.
Os anos a partir de 2003 seguiram, ao menos no plano tedrico, a tese da contracao
fiscal expansionista apoiando-se no Novo Consenso Macroeconbémico e

aprofundando o regime fiscal.

No entanto, o relativo sucesso de perseguicdo do tripé macroecondmico
entraria em conflito na concepcéao tedrica entre o pensamento econémico dentro do
governo a partir de 2006. A saida de Palocci do Ministério da fazenda, e sua
substituicdo por Guido Mantega, traria uma mudanga da concepgao sobre os rumos

da politica fiscal e o consequente impacto sobre o crescimento econdmico brasileiro

cambiais. A necessidade de financiamento primario é oriunda do conceito anterior excluindo-se os
pagamentos de juros.
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nos anos seguintes (LOPREATO, 2013, p. 221-224). A mudanga dessa postura,
especialmente na politica fiscal do primeiro ao segundo governo Lula, trouxe

implicagbes importantes em termos de politica fiscal e crescimento econémico.

Exemplo disso é que a evolugao de regras mais rigidas (do regime de metas)
para regras mais flexiveis*' possibilitou uma margem maior de manobra ao governo
com o orgamento e que inclui a criagdo do Programa de Aceleragdo do Crescimento

(PAC)*? e os gastos com os programas sociais.

Apesar da mudanca acerca da percepg¢ao do Estado na economia — inspirado
em ideias desenvolvimentistas —, o tripé macroeconémico jamais fora abandonado.
Dentre as politicas adotadas durante o governo Lula cabe destacar: (i) os estimulos
fiscais, (ii) as transferéncias de renda, (iii) aumentos reais no salario minimo, (iv)
valorizagdo das empresas publicas e aumento do gasto publico — incluindo o

investimento publico.

Como apontado no capitulo um, o investimento como fonte das flutuagdes
econdmicas é central nas obras de Keynes e Kalecki. Apesar dos distintos meios de
estimular os investimentos, as desoneracdes fiscais foram uma das politicas adotadas
em todo o periodo. Goularti (2019, p. 138) mostra que a participacdo das
desoneragdes nas receitas federais durante o primeiro governo Lula foi de 10,56%,
em média, ao ano e representou em média 1,7% do PIB, no segundo mandato esses
percentuais foram de 17,9% e 2,8%, respectivamente. Embora as desoneracgdes
tenham como finalidade — em termos de politica fiscal — aumentar as margens de lucro
em um primeiro momento, e gerar investimentos em um segundo momento, nao ha

uma transmissao automatica nessa relagao.

As politicas sociais, tanto no quesito das transferéncias de renda quanto no
aumento real do salario minimo, foram pecas chave no impulso da demanda a partir
de 2006. A tabela 5 (Apéndice A) mostra que o crescimento do consumo final cresceu

3,2% a.a., em média, no primeiro governo Lula, enquanto no segundo, o crescimento

41 Entre essas regras ¢ possivel citar a exclusdo de projetos de investimentos (como o PPI a partir de
2005 e posteriormente o PAC a partir de 2007) da meta de superavit primario. Além disso, as duas
maiores empresas publicas brasileiras, Petrobras e Eletrobras, foram retiradas da meta de orgamento
fiscal.

42 Segundo Goularti (2019), o PAC retoma a capacidade modernizagdo da economia brasileira e do
ativismo fiscal a partir de 2006, pois: i) acelera o ritmo de crescimento da economia, ii) aumenta o
emprego e a renda, iii) diminui as desigualdades sociais e regionais, iv) supera gargalos de
planejamento no papel do Estado na economia ressaltando a importancia da demanda.
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foi de 5,2% a.a. em média. E interessante notar que, além do aumento real dos
salarios, houve uma grande expansao do crédito ao consumidor que também

possibilitou esse aumento expressivo no consumo.

Como apontado por uma vasta literatura (ORAIR, 2016; SANTOS et al., 2019;
e outros), os investimentos publicos s&o os mais afetados no Brasil e muitas vezes
acabam atuando de modo pré ciclico por serem sempre 0s primeiros a serem cortados
em casos de ajustes fiscais. Porém, as empresas publicas também tiveram uma forte
valorizagdo. Em especial a Petrobras, Eletrobras, Banco do Brasil e BNDES tiveram
substanciais aumentos de capital (LOPREATO, 2013, p.239).

Com isso, a Formacéao Bruta de Capital Fixo (FBCF) possui um aumento nos
dois governos Lula, 3,3% a.a. no primeiro e 10% a.a., em média, no segundo. Apesar
de nao ser formada somente por investimentos publicos, a formagao bruta de capital
fixo certamente foi influenciada por esses investimentos, como mostram os graficos 1
e 2 (Apéndice A). Santos et al. (2016) ao analisarem os investimentos publicos no
Brasil entre 1996 e 2012 concluem que esses possuem uma relagao positiva com a
FBCF. O grande crescimento da formagdo bruta de capital fixo, ainda, pode ser
explicado pelo aumento do consumo, potencializando a crescente demanda

doméstica.

A tabela 5 (Apéndice A) ainda revela que houve um significativo aumento das
transagdes de bens e servicos no comércio internacional no periodo 2003-2006
(aumento médio anual de 8,6%), no periodo de 2006-2010 ha uma significativa
retracao fruto da crise de 2008. A economia brasileira, no entanto, apesar de aumentar
significativamente as exportagcdes no primeiro Lula (periodo conhecido pelo boom das

commodities) tem maior crescimento econdmico no segundo mandato.

A tabela 5 (Anexo A) demonstra que ha uma queda substancial nas
exportagcdes e grande aumento nas importacbes no segundo mandato e, mesmo
assim, o pais apresenta uma taxa meédia de crescimento maior no segundo periodo —
superando até mesmo o crescimento da economia mundial. De fato, apesar do

significativo aumento dos precos das commodities, as exportagdes liquidas nao
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possuem grande peso na formagdo do PIB*® diante dos outros componentes da

demanda®“.

O governo Lula (2003-2010) passou por dois momentos bastante distintos na
politica fiscal. O primeiro (2003-2005) com uma politica fiscal contracionista e bem
alinhado as ideias do NCM. E o segundo (2006-2010) com uma politica fiscal
expansionista voltada ao estimulo da demanda dentro de uma perspectiva
desenvolvimentista. Os indicadores econémicos apontam que o segundo mandato de
Lula teve maior crescimento acima, inclusive, do crescimento do PIB mundial. Longe
de propor o simplismo metodoldgico em considerar o crescimento econdmico fruto
unica e exclusivamente da politica fiscal, seu ativismo teve enorme relevancia no
governo Lula e a auséncia de diversos elementos dessa politica no governo

subsequente também seria uma das origens da recessao a partir de 2014.

2.3 0 PERIODO 2011-2015

A economia brasileira em 2011 enfrentava um cenario muito mais favoravel no
inicio de 2011 do que aquele observado no inicio de 2003. Enquanto o pais havia
crescido 3,79% em 2002, em 2010 esse crescimento foi de 7,5%. O IPCA que atingira
12,5% em 2002, em 2010 foi de 5,9%. Em 2006, a economia brasileira passa a ser
credora liquida do FMI reduzindo a vulnerabilidade externa e dando maior autonomia
ao pais, as reservas internacionais passaram de cerca de 37,8 bilhdes de ddlares em
2002 para 288,5 bilhdes de dolares em 2010.

A meta de inflagdo definida pelo Banco Central, durante todo governo Dilma,
manteve-se em 4,5%, com dois pontos percentuais de banda. Note, pela tabela 6
(Apéndice A), que durante 2011-2014 o governo manteve-se dentro da meta
revelando o compromisso com o tripé macroeconémico. Por outro lado, ao observar
0s superavits primarios nesse periodo, € possivel notar (tabela 7 — Apéndice A) que
houve uma crescente queda dos resultados primarios do governo central,

apresentando um déficit de 0,35% do PIB em 2014. E a partir desse ultimo ano que

43 Em 2005, por exemplo, o peso relativo das exportagées liquidas no PIB era de somente 3,41%.

44 Naturalmente um cuidado especial deve ser dado a essa questdo uma vez que é importante levar
em conta a qualidade da pauta exportadora — incluindo seus efeitos indiretos — e ndo somente a
quantidade. No entanto, o que se quer chamar atencao aqui é para o fato de que o ativismo fiscal
adotado a partir de 2006 pode revelar uma boa resposta da economia brasileira.
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as finangas publicas comegam a se deteriorar e ha um aprofundamento da crise

econdmica nos anos seguintes.

Vale ressaltar de que maneira se comportaram as receitas e despesas do
governo central durante o periodo Dilma. Os graficos 3 e 4 (Apéndice A) apresentam
o comportamento das contas do governo central entre 2002 e 2019. Notadamente ¢ a
partir de 2014, com o resultado primario proximo de zero, que ha uma inflexdo na
trajetéria do resultado primario. No periodo de 2011 a 2014, as receitas mantiveram-
se em uma meédia de 18,4% do PIB, ligeiramente abaixo do periodo do governo Lula
(2003-2010) em que média foi de 18,7% do PIB.

As despesas, por outro lado, ndo cresceram abruptamente durante o governo
Dilma e se mantiveram na média de 17,3% do PIB entre 2011-2014. Em 2010, a
despesa do governo central ficou em 18,2% do PIB e, para o ano seguinte, hd um
forte ajuste fiscal em que os gastos do governo central caem para 16,8% do PIB,
voltando a atingir 18% somente em 2014, quando a economia comecaria a entrar em
recessao. A queda das despesas em relacdo ao PIB se da primordialmente nas

despesas discricionarias — que envolvem principalmente os investimentos publicos.

O aprofundamento das politicas sociais somado a maior presen¢a do Estado
na economia, em especial por meio da politica fiscal, levou ao crescimento de 7,5%
no ano de 2010, em parte explicado pela resposta do pais frente a crise de 2009. No
entanto, a partir de 2011, o governo Dilma inicia uma série de politicas que, entre
outras coisas, dava maior espago para a atuagdo do setor privado na economia®.
Buscava-se criar um ambiente propicio para elevagao dos investimentos privados e,

para atingir esse resultado, a estratégia buscada foi o aumento das desoneragbes?*.

Contudo, em 2011 a inflacado atinge o teto da meta e sua interpretacao recai na
percepcao de excesso de demanda, apesar da pressao dos pregos das commodities
(SERRANO e SUMMA, 2015). Se por um lado, o governo comega a assumir a
responsabilidade pelo crescimento econdmico em meados dos anos 2000 tomando

politicas de aumento de crédito e especialmente do crescimento do investimento

45 Essas politicas seriam chamadas de Nova Matriz Econémica, termo utilizado a partir de 2012 pelo
proprio governo. (SCHYMURA, 2017).

46 Goularti (2019, p. 138), por exemplo, mostra que em 2010 as desoneragdes tributarias da Uni&o
tinham representado 20.37% da arrecadagao federal e ainda 3,34% do PIB, no ano seguinte, esses
valores se reduzem para 18,74% e 2,99%, voltando a crescer novamente até atingir o pico em 2014 de
23,74% e 3,52%, respectivamente.
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publico, por outro, em 2011, muda-se a posicao da equipe econdmica para dar mais
espaco ao setor privado e persegue-se um maior superavit primario em 2011 — 3,1%
do PIB para o caso do setor publico consolidado. Para tal tarefa, o governo corta
gastos publicos e o investimento publico seria 0 maior penalizado por tal faganha, que
gera uma queda na participagdo da administracéo publica de 1% em meédia ao ano
entre 2011-2014.

Segundo Serrano e Summa (2015) ha inumeros problemas com essas
politicas: i) governo diminuiu o papel do investimento publico em areas cruciais as
externalidades (energia, infraestrutura); ii) O aumento das desoneragdes as firmas
nado expandiu a demanda agregada e com isso ndo houve uma resposta dos
investimentos privados; iii) Como as desoneragbes vieram em um momento de
desaceleracao da economia, houve uma queda abrupta no superavit primarioem 2013

e negativo em 2014.

Apesar de o investimento publico ser apontado por Santos et al. (2016) como
complementar ao investimento privado — ndo sendo, portanto, necessario que haja
redugdo de um para aumento o outro — o investimento do governo central e das
empresas publicas reduzem-se de 2,66% do PIB em 2010 para 2,22% do PIB em
2011 (Grafico 1 — Apéndice A).

Apesar de voltar a crescer entre 2011 e 2013, o investimento publico ndo atinge
mais o percentual alcangado em 2010. E, a partir de 2013, com a intensificagdo das
desoneragdes, o investimento publico entra em sucessivas quedas, atingindo 1,18%
do PIBem 2015 e 1,1% em 2016.

Como observa Orair (2016), dois movimentos reduzem o espago fiscal entre
2011 e 2014: i) a reorientacdo do governo em priorizar as desoneracgdes; ii) a
desaceleracao da arrecadacao pela queda da atividade econémica. Esses fatores
exigiram contingenciamento nas despesas discricionarias — incluindo os investimentos
—ou aumentar a margem de despesas que estariam fora da meta de superavit primario
recorrendo as receitas nao recorrentes. O mix dessas duas politicas fora utilizado
reduzindo a transparéncia das contas publicas e, principalmente, reduzindo o

investimento publico nesse periodo.

Concomitantemente a queda dos investimentos publicos e ao aumento das

desoneracgdes, o Banco Central inicia uma trajetéria de queda na taxa de juros basica
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(SELIC). No final de 2010, a taxa selic tinha como meta 10,75% a.a., no inicio de 2011
inicia um sucessivo aumento de tal modo que em agosto de 2011 ela ja era de 12,5%
a.a. A partir desse momento, o Banco Central inicia a trajetoria de queda até a minima
desde o Plano Real de 7,25% a.a. como meta definida em 10 de outubro de 2012.
Essa meta, no entanto, permaneceria somente até 17 de abril de 2013, momento em

que retomaria uma nova trajetéria ascendente.

As taxas de juros mais baixas reduziriam o peso da divida publica, aliviariam
as finangas publicas e eram vistas como fundamental no estimulo ao consumo das
familias somado ao estimulo nos investimentos — com os créditos subsidiados do
BNDES no contexto de aumento das desoneracdes. No entanto, as pressoes
inflacionarias do periodo fazem o Banco Central mudar a trajetéria de queda dos

juros?’.

Nesse periodo, ressurge o debate acerca da pressao inflacionaria do periodo
em que parte dos economistas apontavam para a exaustdo do modelo de

desenvolvimento baseado no estimulo da demanda.

Giambiagi et al. (2021, p. 253) aponta que dentre os erros da gestdo Dilma esta
a convicgao de que dois pregos basicos da economia estavam desajustados: o cambio
e os juros. Com isso, era necessario altera-los. No entanto, essas medidas seriam as
responsaveis por reduzir a confianga do mercado —incluindo ao proprio Banco Central

—recebendo criticas que imputavam a gestao um abandono do tripé macroeconémico.

Apesar de apontar para uma excessiva intervengcao estatal na economia,
notamos que a estratégia da gestao Dilma foi, por um lado, reduzir a participagao do
gasto publico — que se deu em grande medida pela queda do investimento publico
(grafico 1 — Apéndice A) — com redugao da arrecadacgao por conta dos subsidios e
desoneragdes e, por outro, estimular a economia privada via queda das taxas basicas

de juros.

A média do crescimento do PIB entre 2011 e 2014 foi de 2,3% a.a. (tabela 8 —
Apéndice A) bastante abaixo do periodo anterior. De fato, o consumo final ao longo

desse periodo foi perdendo espaco e apresentou quedas ano a ano. A formacgao bruta

47 Serrano e Summa (2015) apontam que em 2010 e inicio de 2014 a inflagdo cresce decorrente do
processo de aumento dos precos da commodities e nao por pressdes de excesso de demanda,
incorretamente interpretado naquela altura. Nesse sentido que o governo adotaria as catastroficas
medidas “macroprudenciais” para desestimular a demanda agregada.
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de capital fixo, depois do crescimento de 6,8% em 2011 decresce atingindo um
crescimento menor que 1% no ano seguinte. O grafico 2 (Apéndice A), mostra que a
FBCF se mantém por volta dos 21% de 2010 a 2013, momento que comecga a entrar
em declinio pela nao resposta do setor privado tal como esperado pelas medidas de

incentivo.

Dada sua extrema relevancia no papel da formagao do PIB, é valido ressaltar
que as politicas adotadas no periodo anterior — em especial de estimulo ao
crescimento dos investimentos via politicas expansionistas fiscal e monetaria —
parecem encontrar dificuldades em seus propésitos. Carvalho (2018, p. 73) aponta
que diferentemente do cenario de 2007, 2008 e 2009 em que as empresas se
endividavam na expectativa futura de concretizar seus negécios, em 2014 as
expectativas estariam em caminho oposto. Com isso, as desonerag¢des iam perdendo
seu papel dentro da dindmica de politica fiscal expansionista uma vez que serviamem
boa parte para recompor parte das margens de lucros perdidas, ndo estimulando
novos investimentos. Logo, a auséncia de expectativas favoraveis de demanda se
configuraria, dentro dessa visdo, como o fator central de freio do crescimento das
taxas de investimentos mesmo em cenario de aumento de incentivos fiscais e reducao

dos juros.

Embora néo se tenha o retorno esperado no crescimento, é notavel (grafico 5
— Apéndice A) que até o ano de 2013 ha uma sucessiva queda na divida publica
(liquida e bruta) em relagcdo ao produto. Durante esse periodo, o constante
crescimento do PIB — ainda que em patamares inferiores aos observados em anos
anteriores — possibilitou reduzir essa raz&do. Por outro lado, a desaceleragcdo da
economia a partir de 2014 seria uma das principais razées do aumento da divida

publica do governo geral.

A resposta do governo para a desaceleragao econémica foi a nomeacgao, no
fim de 2014, de Joaquim Levy para o Ministério da Fazenda. Nesse periodo, o governo
Dilma anuncia um superavit primario de 1,2% do PIB para 2015 de 2% do PIB para
2016 (AGENCIA BRASIL, 2014) apostando em uma retracéo fiscal em um periodo da

qual a economia brasileira ja passava por fragilidades nos indicadores econémicos.

48 Seguindo uma trajetoria ligeiramente proxima a quando assume o governo em 2011, Dilma aposta,
no plano da politica fiscal, na contragéo fiscal ao nomear Levy. Entre as medidas anunciadas pelo
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Esse aumento da divida publica — que se da somente a partir do fim de 2013 —
acabou sendo, em grande parte, responsavel pelo discurso adverso ao governo Dilma
por meio da qual haveria uma gastanca desenfreada e consequente descontrole das

contas publicas que, no plano tedrico, traria a desconfianca do mercado.

A interpretacdo dada por Pinheiro (2014), por exemplo, sugere que o0s
desequilibrios provocados a partir de 2012 foram os responsaveis pela recessdo em
2014. Para esse, o problema da Nova Matriz Econédmica (NME) do governo Dilma se
deu no aumento da divida bruta do governo por conta do crédito dados aos bancos
publicos, além do endividamento para o aumento das reservas internacionais. No
plano de politica fiscal, o autor atribui que o carater altamente expansionista de Dilma
pressionou inflacdo e salarios que, somado as agdes de controle de precos, minaram

a confianga do mercado retraindo os investimentos.

No mesmo sentido advoga Barbosa (2015a) que, ao atribuir a NME ao choque
de oferta, o governo Dilma trouxera inflagdo elevada com baixo crescimento
econdmico. A perda de credibilidade do Banco Central frente ao mercado ao aceitar a
NME ¢é o pano de fundo para o mal desempenho da economia brasileira apos 2011.
Entre outras coisas, a credibilidade do governo teria sido minada por uma enorme

intervengao estatal somada ao aumento excessivo de gasto publico.

Ainda que recorrente o argumento da possibilidade de default da divida publica
e sua relagao com a confianga do mercado, de acordo com Serrano e Pimentel (2017)
nao é possivel um governo “quebrar’ por meio do financiamento dos gastos publicos
quando seu endividamento € em moeda soberana dado que o Banco Central acaba
sendo sempre um comprador de ultima instancia - situagdo alcangada pelo Brasil
desde 2006. Esses autores ainda ressaltam - diferentemente daqueles que sempre
utilizam o argumento da insolvéncia da divida publica e consequente queda na
avaliacdo do pais - que a mudanca radical pela equipe econémica em 2015 foi a
responsavel por gerar uma série de medidas recessivas e concentradoras de renda
dado o objetivo fim de reduzir a relagcéo Divida/PIB em busca de melhores avaliagoes

das agéncias de rating. No entanto, mostram que a relagao de causalidade nao parte

ministro no fim de 2014 pode-se citar: i) Maior rigor na concessao do seguro-desemprego, ii) adogao
de regras mais rigidas ao acesso a pensao, iii) redugdo das desoneragdes tributarias, iv) fim do auxilio
do Tesouro as empresas de energia possibilitando-as reajustar os pregos (tarifago), v) pacote de
aumento de impostos selecionados, vi) forte contingenciamento do gasto publico e vii) especial corte
nos investimentos publicos. (GIAMBIAGI et al., 2021, p. 268)
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da relacdo divida/PIB que afetaria, consequentemente, as notas das agéncias com o
aumento do risco soberano — com resultado final de induzir o aumento das taxas de
juros domésticas —, sendo pelo movimento contrario, isto €, a variagdo do risco externo
(spread) explicaria as notas das agéncias. Portanto, o risco-pais possui relagdo com
sua situacdo internacional e contas externas, mas nao com a divida publica em moeda
local. Desse modo, ndo havia necessidade de ajuste fiscal em 2015 uma vez que nao
havia risco de default nos titulos da divida interna brasileira. E dado o fracasso das

politicas a partir de 2015 que as agéncias de rating pioram a avaliagao do Brasil.

A tese de elevacédo do risco pais também é contestada por Barbosa Filho
(2015). A desaceleragdo da economia brasileira a partir de 2012 teria se dado na
deterioragdo dos termos de troca. Esse fenémeno estaria interligado ao aumento do
preco dos alimentos em 2012, a forte depreciacdo cambial entre 2012 e 2013, a queda
dos investimentos de longo prazo e o0 aumento da incerteza macroecondmica sobre a
taxa de juros somando-se a politica fiscal sem o devido controle dos gastos. A
desaceleragao da economia durante 2012 e 2015 gerou dificuldades ao cumprimento
da meta fiscal por duas vias: crescimento das despesas acima do crescimento
econdmico e fraco crescimento das receitas (principalmente por conta dos incentivos
fiscais em meio a queda da atividade econémica). Desse modo, ndo havia espago
naquele momento para o Estado desenvolvimentista, incentivando setor privado por
meio dos beneficios fiscais, para o Estado de bem estar social, aumentando a
protecao social, para o Estado intervencionista, suavizando os pre¢os monitorados,
de tal modo a nado comprometer a estabilidade fiscal (BARBOSA FILHO, 2015).

A visao de irresponsabilidade fiscal, dadas as politicas fiscais expansionistas,
pelo governo Dilma, no entanto, também é refutada por Teixeira, Dweck e Chernavsky
(2018). Como argumentam esses autores, nao € possivel enxergar o papel exercido
pela politica fiscal como o unico a levar ao processo de impeachment. De modo
antagdnico, mostram que houve uma criminalizacdo do papel exercido pela politica
fiscal os anos precedentes a recessao de 2015, sendo que a “tese da gastanga” nao

possui uma sustentagdo empirica*®, mas sim aspectos politicos. Dilma comega baixar

49 1sso porque i) a reducédo do superavit primario se deu em plena queda da arrecadag&o e ndo no
aumento de gasto, ii) a taxa de crescimento da economia na era Dilma foi menor que na era Lula e
FHC, iii) o crescimento das dividas bruta e liquida como percentual do PIB se deu por conta dos juros
(inclusive swaps cambiais) e desaceleragao do PIB.
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os juros ja em 2011 e aumenta concorréncia via bancos publicos e entra em conflito

com a fragdo bancario-financeira do capital.

As raizes do problema do crescimento aparecem principalmente nas politicas
macroecondmicas adotadas a partir de 2011, essencialmente no campo da politica
fiscal. Chernavsky, Dweck e Teixeira (2020), porém, sugerem que a tese da gastanga
nao encontra respaldo empirico no periodo. A piora da situacdo fiscal pode ser
observada a partir do ano de 2014 e sua causa se da pela desaceleragdo do
crescimento — e ndo pelo aumento das despesas como preconizado pelos liberais. O
governo Dilma teve um leve aumento percentual das receitas, porém abaixo dos niveis
anteriores. As desoneragbes a partir de 2012 reduziram as receitas e, por fim,
despencaram a partir de 2014, deteriorando as contas publicas e sendo fonte
argumentativa da tese da gastanga amplamente ancorada na confianga dos

investimentos a respeito da solvéncia do setor publico.

De acordo com Oreiro e Marconi (2016), o cerne da politica erratica, adotada
principalmente a partir do governo de Dilma - associado ao social-
desenvolvimentismo —, se deu, no plano da politica fiscal, a uma conducao mais frouxa
dessa associada a outros elementos como os juros elevados, o crescimento dos
salarios acima da produtividade do trabalho e a sobrevalorizagédo do cambio. Para os
novo-desenvolvimentistas, a politica fiscal deveria ser utilizada para a estabilizagao
do nivel da atividade econdmica, enquanto o crescimento econdmico se daria
basicamente via modelo export-led®’. Enquanto isso, Dilma estaria, dentro do campo
heterodoxo, ligada aos social-desenvolvimentistas que sustentariam a ideia do
investimento privado como propulsor do crescimento no longo prazo estimulada por

uma politica industrial, fiscal € monetaria expansivas.

Além disso, as causas da interrupgao do crescimento com inclusao social sao
dadas por meio de duas hipéteses centrais para Serrano e Summa (2018), a primeira
€ uma questao de oferta e demanda de trabalho que gerou uma “demanda indesejada”
no mercado de trabalho entre 2004 e 2014 que teria aumentado o poder de barganha

dos trabalhadores. A segunda diz respeito ao acirramento do conflito distributivo, de

50 A ideia basica do modelo export-led se da por meio do cdmbio desvalorizado em um nivel necessario
para que haja competitividade das empresas nacionais no mercado mundial gerando, dessa forma,
exportacdo de produtos manufaturados e que, por sua vez, estimularia o aumento das taxas de
investimento. Para mais detalhes, ver Oreiro (2012).
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maneira indireta, pela pressao politica exercida pela classe capitalista. Essa tese vai
ao encontro da tese de que as amarras institucionais dificultam o desenvolvimento de
politicas — incluindo a politica fiscal — em trazer transformagdes mais estruturantes,

como apontado por Almeida (2009).

O baixo nivel de desemprego alcangado em 2014 ¢é fruto do ao aumento real
do salario minimo e as politicas sociais de redu¢do a pobreza e seguridade social
(SERRANO e SUMMA, 2018). Esse aumento real do salario minimo teria efeito direto
nas margens de lucros. Ainda que na fase expansionista (2004-2010) que incluiu
aumento dos gastos publicos e reducdo dos juros. O inicio da desaceleragao da
demanda efetiva se da a partir de 2011 com as medidas “macroprudenciais” que no
ponto de vista da politica fiscal foram medidas contracionistas com a subida da taxa

de juros e queda no investimento publico®'.

Orair (2016) analisando a trajetéria dos investimentos publicos no Brasil nota
que os investimentos publicos possuem um viés pro-ciclico e, para atingir o superavit
primario acima de 4% do PIB a partir de 1999, foi necessario tanto elevar a carga
tributaria (até 2002) quanto reduzir os investimentos publicos, apesar do significativo
aumento observados nos beneficios sociais. A estratégia mudaria a partir de 2005
com o langamento do PPI que, entre outras coisas, deveria deduzir o investimento

publico da meta fiscal.

E nesse contexto de contracéo do investimento publico que o governo Dilma
abre espaco para estimular o investimento privado com centralidade na politica de
desoneracgdes, reducao de tarifas publicas, desvalorizagdo cambial e aumento das

parcerias publico-privadas (PPP).

Essa mudanca na direcdo da politica econdmica € responsavel por gerar um
efeito contracionista desestimulando a demanda que, por sua vez, leva a uma queda
abruta dos investimentos — publico e privado. O grafico 1 (Apéndice A) mostra que a
partir de 2013 ha uma queda sucessiva da FBCF fruto tanto da queda do investimento

publico, quanto do investimento privado.

51 A queda do investimento publico no Brasil é tema recorrente na literatura. Orair (2016), por exemplo,
levanta trés hipoteses sobre a queda dos investimentos publicos a partir de 2011: amarras institucionais
(ndo orgamentarias), condicionantes externos (deterioragdo da liquidez internacional) e revisdo da
estratégia governamental (incentivo ao investimento privado).
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A queda do investimento também é explicada pelo aumento real do salario
minimo acima da produtividade que reduziriam as margens de lucro — tese também
defendida pelo novo-desenvolvimentistas como Oreiro (2012) e Bresser-Pereira
(2014)%2. Logo, a partir de 2011, os efeitos negativos da desaceleragdo da demanda

estdo no cerne da crise desencadeada em 2014.

Serrrano e Summa (2018) ainda apontam que ndo somente a politica fiscal foi
a responsavel pela crise, mas também outras tais como aumento dos juros, queda do
crédito publico e tarifago dos precos publicos. As mas decisdes de politica econdmica
doméstica seriam responsaveis por reduzir a demanda agregada, reduzir os
investimentos, e desacelerar a economia brasileira até a crise iniciada em 2014 e
ampliada nos anos seguintes. Apos o golpe parlamentar de 2016, ha uma guinada
neoliberal que buscaria minar os efeitos da chamada “revolugdo indesejada” do

mercado de trabalho.

A desaceleragcdo econbmica a partir de 2011 até a recessdo em 2015 é
marcada pela acentuada queda da demanda agregada doméstica — e ndo queda das
exportagbes ou escassez de financiamento externo®. Para corroborar esse
argumento, Serrano e Summa (2015) comparam o periodo de crescimento a partir de
2004 até 2010 com o periodo de desaceleragao entre 2011-2014 e revelam que houve
uma mudanga na trajetéria marcada principalmente por: i) corte substanciais nos
gastos, majoritariamente nos investimentos publicos; ii) desoneragdes esperando uma

resposta do setor privado.

Essas agdes acabaram por ir na contramao do ativismo na politica fiscal
verificado no periodo anterior, em especial, entre 2006 e 2010 com a expansao do
consumo e investimento dado acesso ao crédito, aumento dos empregos formais,
aumento real dos salarios e as transferéncias do setor publico as familias, apesar do
espaco fiscal disponivel para uma maior atuagdo do setor publico em 2011
(GOULARTI, 2019).

52 Sobre a politica do salario minimo e os impactos nos diversos angulos da economia brasileira ver
Barbosa, Pessda e de Moura (2015).

530s autores ainda argumentam que mesmo que tenha havido uma contragdo em exportagdes e
importagdes no periodo de 2011-2014 frente ao periodo anterior, a participagdo do Brasil em termos
de mercado externo é relativamente pequena na formagao da demanda agregada interna o que € um
forte argumento contra a tese de que o periodo Lula (2003-2010) tenha tido um crescimento econémico
exclusivamente devido ao boom das commodities.
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2.4 o0 PERIODO 2016-2019

Ap0bs o caodtico cenario politico que culminou com o impeachment em 2016, a
economia brasileira retoma a trajetoria de “contragéo fiscal expansionista” dos anos
de 1990.

Nesse sentido, a nova equipe econbmica, sob o comando do Ministro da
Fazenda Henrique Meirelles, que assume a partir do impeachment em 2016,
apresenta que o foco das reformas, para combater a recessao, deveria estar na
contengéo dos gastos publicos de modo que as despesas primarias ndo pudessem
apresentar aumentos reais (MARTELLO, 2016).

Como ja apresentada na seg¢ao anterior, apesar de nao ter havido um imenso
descontrole das contas publicas no periodo anterior, essa tese estava muito presente
No novo governo. Isso, por sua vez, levou a aprovagao da Emenda Constitucional (EC)
n° 95/2016 que criou um teto®* para o crescimento das despesas publicas por vinte

anos.

A postura no campo da politica fiscal, nos anos seguintes ao impeachment de
2016, possui um carater extremamente proé-ciclico. E dentro dessa concepgao, a
criacao de diversas reformas, focadas majoritariamente em redugéo do gasto publico
afim de aumentar a credibilidade do governo frente aos agentes econémicos, seria o

meio mais eficiente de sair da recessao.

De fato, o periodo turbulento vivido pela economia brasileira, principalmente a
partir de 2015, parece acompanhar o dissenso encontrado no campo teorico da
politica fiscal apresentada na primeira parte desse trabalho. O Estado,
independentemente das politicas tomadas, se mostra como figura central no processo
de crescimento econdmico. Por vezes, atribui-lhe o mérito de possivel promotor do
crescimento, por outras, lhe é atribuido o fardo de prejudicar o crescimento por causar

estranheza e desconfianca aos agentes econémicos.

54 Segundo o artigo 107 que trata do limite das despesas primarias: “I - para o exercicio de 2017, a
despesa primaria paga no exercicio de 2016, incluidos os restos a pagar pagos e demais operagdes
que afetam o resultado primario, corrigida em 7,2% (sete inteiros e dois décimos por cento); e Il - para
0s exercicios posteriores, ao valor do limite referente ao exercicio imediatamente anterior, corrigido
pela variacdo do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA, publicado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica, ou de outro indice que vier a substitui-lo, para o periodo de doze
meses encerrado em junho do exercicio anterior a que se refere a lei orgamentaria” (BRASIL, 2016).



54

Dado que a economia brasileira teve o menor crescimento do PIB no século
XXI até 2016 (-3,28%) e baixas taxas de crescimento nos anos subsequentes (1,32%
e 1,78%, respectivamente em 2017 e 2018), houve um aumento na relagdo despesa
primaria/PIB para o patamar de 19,9% em 2016, e acima de 19% nos anos seguintes,
como revela o grafico 3 (Apéndice A). Enquanto isso, as receitas tiveram sua
participagdo reduzida para algo em torno dos 17%. Com isso, o pais enfrentaria
sucessivos déficits primarios, ainda nao contidos, apesar da aprovagao do teto de

gastos®.

A deterioragdo das contas publicas surge em um contexto de queda da
atividade econémica. A tabela 8 (Apéndice A) mostra que os componentes da
demanda agregada possuem uma piora no desempenho, em especial no caso do
consumo final (das familias e governo) com crescimento de 0,15% ao ano em média
entre 2016 e 2018 frente ao crescimento de 1,91% ao ano em média entre 2011 e
2015. No entanto, a principal queda se da na FBCF que cai -3,15% ao ano em média
entre 2016 e 2018. Considerando ainda que as medidas adotas pelo Ministro da
Fazenda Joaquim Levy em 2015%, ja possuiam um carater pré-ciclico no ajuste fiscal,
a queda da FBCF é de -5,85% ao ano em média, quando considerado o periodo de
2015 a 2018. Os graficos 1 e 2 (Apéndice A) apresentam uma trajetoria coincidente
no momento que se inicia a queda do investimento publico com 0 momento em que a
FBCF comecga a despencar como parcela do PIB jamais retornando a participagao de
2013 e abaixo ainda da participagédo de observada em 2000%, esse fato € bastante
relevante tendo em vista a complementariedade do investimento do setor publico ao

investimento privado, como apontado por Santos et. al (2016).

O endividamento das familias e empresas somado a desaceleracdo da
atividade econémica, em um cenario de incerteza quanto ao futuro dentro do cenario

cadtico politico enfrentado pelo pais desde 2015, s&o os principais fatores da queda

58 O gréfico 5 (Apéndice A) também revela que o crescimento da divida (bruta e liquida) se da a partir
de 2014, quando a economia se desacelera. De fato, Carvalho (2018, p. 101) expbe que os
componentes que mais contribuiram para esse crescimento ndo estavam associados ao déficit fiscal,
sendo ao pagamento de dos juros, a contracédo do PIB e, devido a alta do délar em 2015, ao pagamento
dos swaps cambiais.

% Carvalho (2018, p. 102) mostra que apesar de a mudanga no fim de 2015 de Joaquim Levy por
Nelson Barbosa, na tentativa de reverter o ajuste fiscal brusco proposto em 2015 frente a uma postura
mais gradual no ano seguinte, ndo obteria éxito pelo préprio ambiente politico que o pais atravessava.
57 Em 2000 era 18,3%, o auge se da em 2013 com 20,9%, minima de 14,6% em 2017 e 15,1% do PIB
em 2018 (Grafico 2 — Apéndice A).
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dos componentes da demanda agregada. Por sua vez, esse contexto adverso também
foi responsavel por elevar as taxas de desemprego do pais a niveis muito superiores
aquele observado em 2014, estimulando ainda mais a redugdo da atividade

econdmica®®.

A aprovacédo de uma Emenda Constitucional que tornou o orcamento publico
brasileiro ainda mais rigido para satisfazer as “finangas saudaveis” parece nao ter
obtidos resultados preconizados pela teoria da contragao fiscal expansionista. Em
2019, o crescimento do PIB (1,4%) foi menor que o crescimento registrado no ano

anterior ja bastante infimo.

Apesar do cenario apocaliptico da economia brasileira, a estratégia do governo
se mantém na mesma linha da adotada em 2016. Como aponta a nota técnica do

Ministério da Economia de 31 de dezembro de 2019,

Diante do grave quadro das contas publicas, o governo federal adotou ou
encaminhou, ao longo de 2019, uma série de medidas que visam reformar o
arcaboucgo fiscal do pais, de modo a controlar a expansdo dos gastos
obrigatérios e recolocar a divida publica em uma trajetdria sustentavel. O
avango na diregdo do equilibrio fiscal e orgamentario devera contribuir, no
médio e longo prazo, para o crescimento econdmico sustentado por meio da
geragdo de um ambiente macroecondmico estavel, da reducao da carga
tributaria de equilibrio e do aumento da poupanga doméstica. Mesmo no curto

prazo, porém, espera-se que o processo de consolidacdo fiscal apresente

efeitos expansionistas sobre a atividade econdmica (BRASIL, 2019, grifo

Nosso).

Apesar de apostar na possibilidade de expansdo econémica com a contragao
fiscal, esse caminho parece encontrar respaldo em uma literatura ja bastante
contestada dos anos de 1990, principalmente no cenario econémico recessivo que 0
Brasil se encontra. Os dados apresentados nesse capitulo revelam que o periodo de
maior crescimento econémico e redugdo do nivel de desemprego coincidiu com
aumento do gasto publico em termos nominais e que, mesmo assim, acabavam por
reduzir a participacao relativa dado que o PIB apresentava importantes taxas de

crescimento.

%8 No 4° trimestre de 2012 a taxa de desocupagéo era de 6,9% e se reduz para 6,2% no 4° trimestre de
2013. No entanto, inicia uma trajetdria ascendente até atingir o pico de 13,7% no primeiro trimestre de
2017, no ultimo trimestre de 2019 registrou uma taxa de desocupagéo de 11% (IBGE, 2021).
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Desde aimplantagéo do plano real até o inicio do século XXI, as contas publicas
passam por um periodo de reorganizagédo. Essa reorganizagdo se da, em maior ou
menor grau, na perseguicdo do tripé macroeconémico, implementado em 1999,

instrumento presente até a atualidade.

A primeira década dos anos 2000 foi marcada pela geragcdo sucessiva de
superavits primarios, crescimento econdémico, politica fiscal pré-ciclica (até 2009) e
aumento das despesas e receitas publicas em geral — incluindo o investimento publico

—, com uma carga tributaria estavel ao redor de 33% do PIB.

A primeira metade da segunda década, no entanto, é marcada pela
desaceleracdo da atividade econbmica até a recessdo, a partir de 2014. A
desaceleragdo econdmica € seguida da desaceleragcdo das taxas de superavits
primarios. Ha uma inflexdo da politica fiscal ao passo que comeca ocorrer uma
reducao do papel do Estado no investimento e ha uma tentativa de estimular o
investimento privado por meio das politicas de desoneracdes e concessdes. Apesar
da reducao do investimento publico, 0 mesmo nao ocorreu com as transferéncias e a

politica de valorizacado do salario minimo.

A segunda metade da segunda década mergulha no movimento proé-ciclico em
uma economia em recessao. Apesar do embasamento teodrico de algumas teorias
econdmicas, nao parece haver fatos empiricos que corroborem a tese de contragao
fiscal expansionista para o caso da economia brasileira. Pelo contrario, o avango na
redugao da participagcao do gasto publico na economia brasileira ocorrida nos ultimos

anos parece ter efeitos contracionistas.

Por outro lado, existe um relativo consenso na literatura sobre a ma condugéao
da politica fiscal a respeito das desoneracdes — seja pela queda de receita e sucessiva
deterioragcdo das contas publicas, seja pelo nado atingimento dos resultados
esperados. No entanto, o consenso também paira sobre a necessidade de aumento
do investimento publico afim de superar gargalos econdmicos enfrentados pela
economia brasileira, caminho esse bastante improvavel a ser tomado dentro da

dindmica da contracgao fiscal expansionista.

Finalmente, a respeito dessas concepcdes e dos rumos praticos tomados pela
economia brasileira na politica fiscal, nos ultimos anos tém se utilizado de diversos

modelos econométricos de modo a estimar o impacto do gasto publico no processo
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de crescimento das economias modernas. Porém, mesmo nos trabalhos empiricos
em que se busca compreender os efeitos da politica fiscal no crescimento, ha uma
grande controvérsia nos resultados encontrados. Esse tema € explorado na proxima

secao.
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3 O MULTIPLICADOR FISCAL NO BRASIL: EVIDENCIA EMPIRICA (1997-2019)

3.1 INTRODUCAO
Compreender o tamanho do multiplicador de gasto e sua trajetdria ao longo do
tempo € um dos instrumentos utilizados recentemente para que, entre outras coisas,

forneca uma base empirica para a formulacao de politicas publicas.

Uma vez tratadas das questdes tedricas (capitulo 1) e do desenvolvimento da
politica fiscal do Brasil no século XXI (capitulo 2), resta-nos estimar o multiplicador de

gasto.

Esse capitulo apresenta a estimag¢ao do multiplicador de gasto publico no Brasil
entre o periodo de 1997-2019. Traz ainda como novidade a utilizagdo de uma recente
metodologia ainda bastante incipiente na literatura, denominada time-varying vector

autoregressive (tvVAR).

O Vetor Autorregressivo (VAR) tradicional pode nao ser adequado por assumir
que os coeficientes sdo constantes, essa relagao pode nao ser verdadeira quando a
série temporal envolve um longo periodo e as relagdes entre as variaveis possam se

alterar.

A hipétese de que os coeficientes de modelos autorregressivos (VAR) sao
constantes, isto €, invariantes ao longo do tempo, tem perdido espago nos ultimos
anos. Para se aproximar de um modelo mais realistico que envolvem um ambiente
em que aspectos locais (e ndo globais) das politicas se alteram, inumeros trabalhos
tém adotado uma abordagem, diferentemente da tradicional, em que os coeficientes
variam ao longo do tempo (ROBINSON (1989); DAHLHAUS et. al (1997); JIANG
(1999); DAHLHAUS et. al (2006); CAI (2007), GIRAITIS, KAPETANIOS e YATES,
(2014); YAN, GAO E PENG (2020)).

Apesar de bastante conhecido na area da politica monetaria (COGLEY e
SARGENT (2001); PRIMICERI (2005); NAKAJIMA, KASUYA e WATANABE (2011)),
a abordagem de coeficientes que variam ao longo do tempo foi ainda pouco tratada

na literatura econdmica no que diz respeito aos efeitos da politica fiscal.

A abordagem VAR, no entanto, pode acobertar o efeito de outras variaveis que
afetam a transmisséo da politica fiscal, tais como o efeito da politica monetaria e a
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antecipacao dos agentes acerca das a¢des de politica fiscal (fiscal foresight), além da

possivel heterogeneidade dos componentes de gasto (ELLAHIE e RICCO, 2017)

Nesse ultimo caso, libosh et. al (2019) apontam para a capacidade do modelo
time-varying em capturar ndo linearidades e heterogeneidades temporais no campo

da politica fiscal, no mesmo sentido ainda apresentado por Pereira e Lopes (2014).

Berg (2015) chama a atengéo para a importancia da variagao dos coeficientes
dos vetores autorregressivos na politica fiscal pelo fato de o modelo captar possiveis
mudangas que, embora suaves, sejam permanentes ao longo do tempo.
Diferentemente da abordagem de Auerbach e Gorodnichenko (2012) que usam
apenas dois estados da economia (recessao vs expansao), o time-varying permite

maior flexibilidade quanto ao estado da economia.

Desse modo, a falta de flexibilidade em relacdo ao tempo das estimativas dos
parametros do VAR pode n&o captar mudancas importantes de politicas fiscais que,
por sua vez, podera levar a analises equivocadas das funcdes de resposta ao impulso.
No entanto, apesar dos efeitos de politicas fiscais serem notados, esses devem ser
interpretados com cautela ja que outros efeitos também acabam sendo omitidos da
analise causal — pelo préprio principio da parciménia. Nesse sentido, um time-varying
VAR, ao estabelecer uma relagao das variaveis de interesse em cada ponto do tempo
acaba por incorporar maior heterogeneidade no efeito de determinada politica fiscal,

algo nao captado com tanta eficiéncia em um VAR tradicional.

Glocker, Sestieri e Towbin (2019) por exemplo citam dois grupos que os efeitos
das politicas fiscais estao divididos: os relativos ao ciclo de negdcios e das teorias
estruturais. Para o primeiro grupo, a variagao do coeficiente no tempo pode causar
impactos distintos da politica fiscal quando a economia se encontra em fases de
expansao ou recessao. Para o segundo grupo, a variagdo temporal pode dizer
respeito aos aspectos de abertura econ6mica ou tamanho do espaco fiscal de

determinada economia.

A consisténcia dos resultados ¢é ainda trazida por Yan, Gao e Peng (2020) que
revelam uma abordagem para o caso do time-varying VAR multivariado, os autores
apos transformarem um processo autorregressivo (AR) em um de médias méveis

(MA) chegam a generalizagao do caso multivariado, mostrando que esse tipo de
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modelagem estratégica € importante para séries temporais em longos horizontes em

gue se busca captar reagdes aos efeitos de politicas econdmicas.

Ao calcular o tvWAR, para diversas despesas publicas disponiveis pelo método
acima da linha da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), comparam-se os resultados
com os obtidos por uma estimagdo de um VAR tradicional. Os resultados sugerem

distintos impactos econémicos para especificagdes de gastos distintos.

Além dessa introdugdo, a secao 3.2 apresenta os trabalhos empiricos
realizados em varios paises para a estimacao dos multiplicadores fiscais. A secao 3.3
apresenta a literatura recente no Brasil a respeito da estimagcao empirica dos
multiplicadores fiscais que se utilizou da abordagem do VAR. A sec¢éo 3.4 apresenta
o modelo econométrico — VAR e tvWAR. Por sua vez, a secao 3.5 apresenta os dados
e, por fim, a se¢ao 3.6 os resultados, trazendo algumas consideragdes e os possiveis

efeitos da politica fiscal no Brasil com base nos resultados encontrados.

3.2 TRABALHOS EMPIRICOS DO MULTIPLICADOR FISCAL NA LITERATURA INTERNACIONAL

Contemporaneamente, um dos meios para compreender o papel da politica
fiscal € dado pela estimagéao do multiplicador fiscal. No geral, o multiplicador fiscal (m)
€ definido como a razao entre a variacéo do produto (AY) sobre a variagado do gasto
publico (AG).

_ar
(7) m=—

Assim, busca-se mensurar em que medida o gasto publico influencia na
formagao do PIB%°. Qual gasto publico representa G? Dentro da 6tica keynesiana, o
gasto publico em investimento seria o gasto mais eficiente. E o gasto que manteria o
estimulo a demanda efetiva produzindo maior efeito multiplicador. Apesar da

popularizagdo do efeito multiplicador por conta da influéncia da Teoria Geral esse

%9 Na literatura, ha uma diferenciagéo entre os periodos de estimagdo do multiplicador. Logo, enquanto
o multiplicador de impacto mede a variagdo de Y sobre G, ambos no periodo t, o multiplicador de
horizonte mede a variagéo do Y no periodo seguinte (t+1) dado uma variagédo de G no periodo t, o
multiplicador de pico procura o maior impacto do Y até o periodo t+1 dado uma variagdo de G no
periodo t, o multiplicador cumulativo traz a resposta acumulada da variacdo de Y no periodo t+i dado
uma variagdo acumulada de G no periodo t+i, por fim, o multiplicador cumulativo a valor presente
apenas se diferencia do anterior por incluir uma taxa de juros bruta que desconta as variagdes
acumuladas ao longo do tempo. Apesar de utilizar a variavel de gasto publico como parédmetro,
poderiamos também estender o raciocinio para outras variaveis fiscais como a receita tributaria.
Independente da abordagem que se utiliza, a ideia do multiplicador fiscal — como resposta de uma
variavel por outra — nao se altera.
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efeito ja havia sido tratado por Kahn (1931) que Keynes referencia em seu livro.
Davidson (2000) mostra que Kalecki, apesar de ndo fazer uma referéncia explicita do
multiplicador tal como Keynes, também havia tratado do multiplicador por meio da

dindmica da demanda efetiva em sua obra.

Segundo Ramey (2019) os principais meios de estimac¢ao dos multiplicadores
se dao via modelos de DSGE (dynamic stochastic general equilibrium) ou via modelos
de séries temporais, como o VAR (vector autoregression). Batini et al. (2014) segue
na mesma linha apontando — como métodos de estimacado do multiplicador — modelos
de SVAR (structural vector autoregression) e DSGE que tiveram maior

desenvolvimento desde o inicio dos anos de 1990.

Apesar dos desenvolvimentos recentes de estratégias empiricas para estimar
o multiplicador fiscal com objetivo de mensurar o impacto de politicas fiscais, ainda ha
um grande numero de limitagdes presentes nos modelos supracitados e que, por sua

vez, geram infindaveis dissensos no meio académico e até mesmo no meio politico.

Para adentrar nessa discussao € relevante se questionar sobre quais sao os
pontos tedricos contemporaneos apontados na literatura de politica fiscal que podem,
direta ou indiretamente, afetar os multiplicadores estimados. Os impactos nos
multiplicadores devem dizer tanto a respeito seu tamanho quanto sua persisténcia ao

longo do tempo.

Como aponta Batini et al. (2014), ha caracteristicas estruturais determinantes
como (i) grau de abertura econdmica — quanto mais aberta a economia de um pais,
menor espera-se que seja o multiplicador pelo maior efeito de vazamento da
demanda. (ii) rigidez do mercado de trabalho — quanto maior a rigidez, maior o
multiplicador fiscal uma vez que a rigidez salarial tende a possuir maior resposta do
produto aos choques de demanda. (iii) o tamanho dos estabilizadores automaticos —
maiores estabilizadores geram menores multiplicadores fiscais pois a propria resposta
automatica em transferéncias e impostos tende a compensar o choque fiscal inicial.
(iv) o regime da taxa de cambio — no regime de cambio flexivel, menor tende a ser o
multiplicador ja que os efeitos do cambio podem compensar as agdes discricionarias
da politica fiscal. (v) a divida publica — quanto maior a divida, menor o multiplicador
esperado pela dinamica no efeito da demanda e confianga privada e sua relagdo com
o prémio de risco. (vi) gestao do gasto e administracado da receita —a ma gestao possui
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um efeito de reducado do multiplicador fiscal pois limitam a agao da politica fiscal no

produto.

Além disso, os autores apontam mais duas caracteristicas que denominam
conjunturais (ou n&o estruturais) no tamanho dos multiplicadores sendo (i) o estado
do ciclo de negdcios — multiplicadores tendem a ser maiores nas recessdes que nas
expansdes pela ideia central da capacidade ociosa existente. (i) o grau de
acomodacao monetaria para o choque fiscal — multiplicador fiscal tende a ser maior
quando a politica monetaria esta prejudicada, isto é, com taxas de juros bastante

baixas que dificultem a acdo da politica monetaria.

Fatdés e Mihov (2001) encontram que choques nos gastos publicos
(expansionistas) geram um efeito positivo no produto sugerindo multiplicador de gasto
maior que um. Esse resultado contraria andlises de diversos modelos pelos autores
(de equilibrio geral e VAR) em que os resultados empiricos apontavam para a situagao
de aumento do consumo privado (os investimentos n&o reagiriam significativamente)
em contraposicao a ideia do Real Business Cycle — que o aumento do gasto geraria

reducédo do consumo®°.

Blanchard e Perotti (2002) usam um SVAR (structural vector autoregression) e
constatam um impacto de crescimento do PIB ap6s aumento do gasto publico e uma
redugao do PIB com acréscimo de impostos arrecadados, em contraposigao a teoria
neoclassica®'. No entanto, sugerem que o tamanho dos multiplicadores & pequeno,

proximo de um para a economia estadunidense no periodo pos-guerra.

Trazendo uma nova abordagem na estimagao dos multiplicadores Auerbach e
Gorodnichenko (2012) encontram uma significativa diferenga nos multiplicadores de
gasto publico entre os periodos de expansao e recessao econdmica. No primeiro caso
variando entre 0 e 0,5 e no ultimo entre 1 e 1,5. A posicdo de multiplicadores
dependentes do ciclo é também corroborada por Canzoneri et al. (2016) que sugerem

multiplicadores acima de dois nas recessdes e sendo menor que a unidade durante a

80 Defendida por exemplo por Baxter e King (1993).

61 Na abordagem neoclassica, ha o efeito riqueza negativo ao agente representativo em que o aumento
do gasto publico (permanente) reduziria o consumo privado, aumentando a quantidade de horas
trabalhadas (ou oferta de trabalho). Isso, por sua vez, reduziria o salario real aumentando o produto
marginal do capital no curto prazo. Assim, haveria maiores investimentos e acumulagéo de capital que
aumentariam o PIB até o retorno ao novo estado estacionario no qual o consumo € menor e maior sao
as horas trabalhadas. Um aumento de gasto publico temporario lavaria a um menor efeito riqueza
negativo. (AIYAGARI, CHRISTIANO e EICHBAUM (1992), BAXTER e KING (1993), RAMEY (2011)).
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expansao. Esses ultimos apontam que as fricgdes financeiras sédo variaveis importante

na influéncia do multiplicador durante o ciclo.

Em contraposicao a ideia de multiplicadores distintos durante as fases do ciclo
econdmico, Owyang, Ramey e Zubairy (2013), utilizando uma extensa base de dados
aos EUA (1890-2010), ndo observam multiplicadores maiores durante periodos de
recessdo. Pela abordagem narrativa® de Ramey (2011), os autores sugerem que 0s
multiplicadores de gasto variam entre 0,72 e 0,92 para os EUA, isto €, menor que a
unidade mesmo nos periodos de alto desemprego — variavel usada como threshold

no método de projecao local de Jorda (2005).

A suposigao de distintos multiplicadores durante o ciclo € ainda contestada por
Ramey e Zubairy (2018) que utilizam dois cenarios distintos para tal analise. As
autoras investigam os multiplicadores nos periodos de recessdo e expansao €, no
segundo cenario, 0S casos que a economia se encontra com taxas de juros nominais
proximas de zero. A autora ainda contesta o trabalho de Auerbach e Gorodnichenko
(2012) e de Blanchard e Perotti (2002), afirmando que pequenas suposi¢coes poderiam
estar em desacordo com o processo de geragao dos dados. Somente em alguns
cenarios — excluindo o periodo da Segunda Guerra e quando a taxa de juros nominal
estiver proxima de zero — seria possivel encontrar um multiplicador préximo de 1,5.
No entanto, todos outros cenarios gerariam multiplicadores entre 0,3 e 0,8 pelo
método de projecéo local de Jorda, o que sugere nao divergéncia significativa de
multiplicadores durante o ciclo econbmico. Ainda para essas autoras, € possivel
constatar multiplicadores significativamente distintos entre os periodos do ciclo
utilizando a abordagem do SVAR de Blanchard e Perotti (2002), no entanto, isso se
daria porque nos periodos de baixo desemprego, o multiplicador seria extremamente

baixo.

Caggiano et. al (2015) também estimam VAR nao linear e sugerem que os
choques fiscais possuem efeitos estabilizadores durante as recessées nos EUA.

Esses autores sugerem que os multiplicadores tendem a ser maiores que um durante

62 A abordagem narrativa busca encontrar os efeitos de choques fiscais exdgenos ao estado da
economia que € um dos problemas de identificagdo dos modelos de VAR. Essa abordagem pode ser
vista em Ramey e Shapiro (1998), Burnside,Eichenbaum e Fisher (2014).
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as recessodes, no entanto, ndo encontram evidéncias significativas que se diferem

durante as expansodes e recessoes.

Outros mecanismos que afetam o multiplicador fiscal sdo apontados por
lltzetzki, Mendonga e Végh (2013), como o nivel de desenvolvimento econémico do
pais, seu regime da taxa de cambio, sua abertura econémica e sua divida publica.
Para a primeira situacado a evidéncia é que os multiplicadores tendem a ser maiores
nos paises desenvolvidos que nos emergentes. Ja para o caso do regime de taxa de
cambio, quando esse é predeterminado o multiplicador tende a ser maior — do que o
caso do cambio flexivel. Em relagéo a divida publica, quando essa é maior (acima de
60% do PIB, limite apontado), o multiplicador de gasto € negativo. A analise dos
autores leva em conta 44 paises (20 com alta renda e 24 emergentes) e utiliza a

abordagem em painel do SVAR desenvolvido por Blanchard e Perotti (2002).

Nessa linha, Corsetti, Meier e Gernot (2012) mostram que os multiplicadores
tendem a ser maiores em momentos de crises financeiras. Os multiplicadores fiscais,
por sua vez, variam bastante a depender de outras variaveis como a situacao fiscal,
podendo chegar préximo a dois, quando nao ha uma politica fiscal ndo antecipada. A
taxa de cambio flexivel tende a anular os efeitos do gasto publico (sob baixo nivel de

divida e sem crise fiscal).

Uma nova abordagem de especificacdo do VAR foi proposta por Mountford e
Uhligh (2009) para estimar os efeitos da politica fiscal. Os autores usam a restrigao
de sinais para identificar os choques de receita e gasto publico enquanto controlam
um choque genérico do ciclo de negocios e politica monetaria. Utilizando o periodo de
1955 a 2000 para a economia estadunidense, os autores apontam para um cenario
de déficit financiado por meio do corte de impostos responde melhor ao aumento do
PIB. Os autores encontram que os investimentos caem dado aumento de impostos,
assim como com aumento do gasto publico. Os multiplicadores de gasto ficam abaixo
da unidade. Apesar de encontrarem um estimulo econédmico com aumento do gasto
publico nos primeiros trimestres ha uma queda em seguida o que sugere, tanto com

reducao de impostos quanto aumento do gasto, um efeito crowding out.

A politica monetaria € um dos mecanismos relevantes apresentados na
literatura para o tamanho do multiplicador fiscal. Utilizando um modelo DSGE,
Christiano, Eichenbaum e Rebelo (2011) apontam que os multiplicadores fiscais
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tendem a ser maiores quando a economia se aproxima das taxas de juros nominais
préximas de zero, ainda mostram que quando o banco central segue a regra de Taylor,
o multiplicador de gasto publico é geralmente menor que um. O multiplicador € muito
maior se as taxas de juros nominais ndo responderem ao aumento do gasto publico e
se essa taxa for constante. Ainda sob o modelo DSGE, Gali, Lopez-Salido e Valles
(2007) encontram evidéncia de que o aumento do gasto publico gera um aumento no
consumo privado. A conclusdo desses autores aponta que a regra de bolso do

consumidor e os precos fixos tornam factivel esse cenario.

Zubairy (2014) sugere um diferente impacto do multiplicador de gasto devido a
forma de financiamento do gasto publico e devido a politica monetaria. Para o primeiro
caso, o déficit publico possuiria maior impacto no curto prazo, enquanto o corte de
impostos possuiria maior efeito no longo prazo. No campo da politica monetaria,
quando acomodativa, tende a produzir maiores multiplicadores. Usando DSGE, a
autora estima um multiplicador de gasto de cerca de 1,07. Eggertsson (2009) também
analisa a politica fiscal sob a 6tica do choque monetario em que a taxa de juros se
aproxima de zero. O autor sugere que o efeito do gasto publico é temporariamente
grande — maior que em situagdes normais. O multiplicador de gasto, utilizando um
modelo DSGE, estaria por volta de 0,48 em situagédo de taxa de juros positiva e 2,3
no caso de taxa de juros nominal igual a zero para a economia estadunidense, isto €,
o modelo sugere que a demanda estimula a economia quando 0s juros sao zero uma

vez que os incentivos de oferta nao surtiriam efeitos desejaveis nessa situagao.

Os modelos nao lineares de estimacgao do VAR tém avangado nos ultimos anos.
Dentro dessa categoria Baum, Poplawski-Ribeiro e Weber (2012) analisaram os
multiplicadores com o estado da economia. Esses autores utilizaram a abordagem de
TVAR (threshold vector autoregression) para os paises do G7 — com exceg¢ao da Italia.
O periodo amostral varia entre cada pais, partindo do segundo trimestre de 1965 para
o caso dos EUA ao segundo trimestre de 2011 do Canada, EUA, Japao e Reino Unido.
Os resultados sugeriam que os multiplicadores se diferenciam entre os paises, além
de se alterarem significativamente durante as fases do ciclo econémico. Apontam
ainda que durante os periodos de recessdo sao significativamente maiores. Usam
como variavel limite ao VAR o hiato do produto. A média dos multiplicadores de gasto
para o G7, quando um hiato positivo foi de 0,72 enquanto que para um hiato negativo
o resultado foi de 1,22.
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Na mesma linha do VAR n&o linear, Fazzari, Morley e Panovska (2013)
estimaram um threshold SVAR (TSVAR) levando em comparagdo a um modelo
bayesiano. Autores concluem que os multiplicadores possuem uma relagao de estado-
dependéncia com o ciclo. Observando uma amostra entre o periodo de 1967 a 2012
nos EUA, encontram um multiplicador de 1,6 para um regime com baixa utilizagdo da
capacidade. O resultado apresenta robustez em uma série de restricdes apontadas
pelas variaveis limites tais como a utilizacdo da capacidade produtiva, crescimento do
produto, hiato do produto, taxa de desemprego, razéo divida/PIB e taxa real de juros.
Os autores ndo verificam um efeito crowding out no consumo com o aumento do gasto

publico (apesar se possui um efeito positivo maior no caso de recessao).

Trazendo a abordagem de coeficientes VAR que variam ao longo do tempo
dentro, Berg (2015) calcula um time varying parameter - vector autoregression (TVP-
VAR) para estimar os efeitos dos gastos publicos na Alemanha entre o periodo de
1970 a 2013. Os resultados sugerem que o multiplicador fiscal fica proximo de dois
nas extremidades do periodo e muito menor no meio da observacéo, ainda concluem
que o efeito da politica fiscal € mais efetivo em periodos de incerteza e menor em
periodos de estresse do mercado financeiro enquanto o momento do ciclo ndo parece

ser uma variavel grande importancia ao multiplicador.

liboshi et. al (2019) estimam o multiplicador fiscal aos EUA entre 1952 e 2018
por meio de um time time-varying parameter - structural vector autoregression (TVP-
SVAR) usando o método de Markov Chain Monte Carlo (MCMC) em uma abordagem
bayesiana. Os autores concluem que o multiplicador fiscal se aproxima de dois no
primeiro ano e cai proximo de um depois de oito anos mantendo-se a partir de entao

estavel.

3.3 0S TRABALHOS EMPIRICOS DOS MULTIPLICADORES FISCAIS NO BRASIL

Como aponta Pires (2017), houve um grande avango na estimacdo dos
multiplicadores fiscais no Brasil nos ultimos anos que gerou uma aproximagao maior
entre a teoria e as evidéncias empiricas. No entanto, dado o problema do processo
inflacionario no Brasil em fins dos anos de 1980 até meados dos anos de 1990, ha
uma dificuldade em trabalhar com séries mais longas — especificamente antes de

1994. Esse € um problema fundamental na estimagao dos multiplicadores apontado
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por Ramey e Zubairy (2018), principalmente nas estimagdes que envolvem os

modelos de Vetores Autorregressivos (VAR).

No entanto, hd o surgimento de trabalhos que se utilizam de inumeras
especificacoes de VAR para estimar o multiplicador fiscal para o caso brasileiro no
periodo pds-1994. De modo geral, os trabalhos se dividem entre a composigdo do
gasto publico para a dimensao do choque e 0 momento do ciclo econémico que sao

realizados.

Peres e Ellery (2009) aplicam o método de Blanchard e Perotti (2002) para o
caso brasileiro no periodo de 1994 a 2005, estimam os multiplicadores e mostram que
ha, como nos paises da OCDE, um efeito positivo do gasto publico com o produto e
uma relagado negativa dos tributos com o produto. Além disso, os autores separam o
gasto corrente do gasto em investimentos — agregados na variavel gasto publico no
trabalho inicial —, e assim montam o VAR com as variaveis: consumo do governo,
investimento publico, impostos e PIB. Sugerem que ha um choque mais persistente

quando o gasto € via investimento publico.

Utilizando-se de um VAR Estrutural Bayesiano com mudanga de regime
markoviano (MS-SBVAR), Castelo-Branco, Lima e Paula (2015) buscam medir a
mudancga nos parametros conforme o regime da economia durante os anos de 1999
e 2012. Além disso, mostram que no Brasil a composigao dos gastos é relevante para
se observar o impacto do multiplicador no crescimento PIB, sendo o investimento

publico o gasto mais eficaz.

Cavalcanti e Silva (2010) incorporam um novo elemento ao VAR: a divida
publica, como sugerido por Favero e Giavazzi (2007). Ao fazerem uma analise ao
Brasil entre o periodo de 1995 a 2008, os autores sugerem que os resultados de
politica fiscal podem estar influenciados pela divida publica. A omissdo dessa variavel
seria responsavel por superestimar o multiplicador fiscal. Logo, um choque no gasto
publico brasileiro para o periodo em analise, desde que incluida a divida publica,

geraria um multiplicador préximo de zero, mais distante do resultado keynesiano.

Com um modelo nao linear, Orair, Siqueira e Gobetti (2016) utilizam um vetor
autorregressivo com transicdo gradual — smooth transition vector autoregression
(STVAR) —, que busca medir a variagdo do multiplicador ao longo do ciclo de modo

similar o trabalho realizado por Auerbach e Gorodnichenko (2012), mas aplicado ao
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Brasil entre 2002 e 2016. Encontram fortes evidéncias de que no periodo recessivo
do ciclo econémico, os gastos do governo possuem maior poder de resposta ao PIB
comparado com os momentos de expansao — multiplicadores entre 1,33 e 1,68 de um,
frente ao intervalo de 0 e 0,16 de outro. Esses resultados ndo se mostram em acordo
com o encontrado por Grudtner e Aragon (2017) que apontam para a n&o diferenga
significativa estatisticamente do multiplicador de gastos entre os periodos de
expansao e recessao no Brasil no periodo de 1999 a 2015. Os autores utilizam um
STVAR recomendado por Caggiano et. al (2015) que incorporam as criticas de Ramey

e Zubairy (2018) ao modelo proposto por Auerbach e Gorodnichenko (2012).

Por outro lado, Orair e Siqueira (2018), também utilizando o método nao linear
STVAR proposto por Auerbach e Gorodnichenko (2012), sugerem resultados distintos
entre multiplicadores fiscais ao Brasil nos periodos de expansao e recessao durante
os anos de 2006 a 2015. Diferentemente do trabalho de Grudtner e Aragon (2017),
esses autores utilizam o gasto com investimento publico e ndo os gastos gerais dos
entes da federagdo. No periodo de recessdo o multiplicador poderia atingir valores

acima de 2 enquanto valores por volta de 0,8 nos periodos de expansao do ciclo.

Alves, Rocha e Gobetti (2019) também investigam se os multiplicadores se
diferem no ciclo de negdcios no Brasil para o periodo de 1997 e 2017. Utilizando o
método de projecéao local de Jorda (2005), os autores encontram valores maiores nas
expansdes que nas recessoes, no entanto, os resultados ndo sao estatisticamente

significativos.

Resende (2019) calcula um VAR com diferentes composi¢ées do gasto —
transferéncias, folha, investimentos e outras despesas. Com os dados
disponibilizados pela Secretaria do Tesouro Nacional no periodo de 1997 a 2018, a
autora encontra evidéncias de multiplicadores maiores que um na maior parte das

especificagoes, exceto para o caso do multiplicador de outras despesas.

Sanches (2020) utilizando também os dados de 1997 a 2018 com modificagdes
metodoldgicas feitas por Gobetti e Orair (2017), estima um SVAR para dois periodos
amostrais distintos — até 2014 e até 2018 — e sugere resultados distintos aos periodos
pré e pos crise. Os multiplicadores pds-crise (amostra inteira) indicam resultados
valores maiores e seriam explicados por aumento em componentes da despesa que

aparecem no pais, tais como os beneficios sociais e investimentos publicos.
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Por fim, criando cenarios distintos para a o calculo dos multiplicadores fiscais
para o Brasil, Holland, Marc¢al e De Prince (2020) comparam resultados obtidos pela
estimacgédo de multiplicadores por meio do SVAR e do Threshold VAR (TVAR). Esses
autores, utilizando dados da STN no periodo de 1997 e 2018, sugerem que nao haja
efetividade da politica fiscal no Brasil sobre a atividade econbmica, isso porque
encontram multiplicadores de gasto bem proximos de zero. Os multiplicadores variam
entre zero no primeiro periodo (multiplicador de impacto) até 0,76 (apds oito periodos)

como maior resultado encontrado nas varias especificagoes.



Quadro 1 - Trabalhos recentes de multiplicadores de gasto no Brasil

Multiplicador de

Multiplicador Acumulado

Autoria Variavel de Gasto Periodo Metodologia
Impacto . .
4 trimestres 8 trimestres
GRUDTNER e Consumo Governo 1999- STVAR ) Recessao: 1,11 Recessao: 1,75
ARAGON (2017) (IBGE) 2015
Expansdo: 0,45 Expansao: 0,94
o Especificagao
Despesa Primaria Linear 0,18 0,711 2,7931
ALVES; ROCHA e Governo Central 1997- ~ B
GOBETTI (2019)  (GOBETTle ORAIR, 2017 L . Recessdo: Expansdo: Recessdo: 0,54 Recesséo: 2,71
Projecao de Jorda
2017) 0,05 0,60 - ~
Expansdo: 1,32 Expanséo: 3,47
Despesa Primaria 1997- Entre 0,22 e Entre 0,02 e
RESENDE (2019) (STN) 2018 VAR Entre 0 e 2,37 4.07 4.37
Despesa Primaria A o Pré-Crise®3:
Pré-Crise: P&s-Crise:
Governo Central 1997- Entre -0,7e 1,9 -
SANCHES (2020) (GOBETTI e ORAIR, 2018 SVAR En1tre 0,01 I15Tre 0,1e
2017) e15 , Pos-Crise: Entre
-1e3,6 -
Entre 0,03 e Entre 0,02 e
HOLLAND; MARCAL  Despesa Primaria 1997- SVAR Entre 0,05 e 0,17 0,38 0,55
e DE PRINCE (2020) (STN) 2018 Entre 0,22 e Entre 0,12 e
TVAR 0 0,30 0,76

Fonte: Elaboracgéao prépria

63 A autora utilizou uma base de dados mensal e para o multiplicador acumulado o periodo de referéncia foi de 15 meses.
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3.4 0 MODELO ECONOMETRICO

O modelo econométrico de referéncia para esse trabalho é dado por Casas e
Fernandez-Casal (2019). Adota-se um time-varying VAR que busca captar os efeitos
entre as variaveis fiscais durante o tempo de modo a estimar os multiplicadores fiscais
oriundos das fungdes de resposta ao impulso. Esses efeitos sdo dados pelos choques

ao modelo levando em consideragdo que sado choques ortogonais.

Tomemos incialmente o modelo linear classico

(8) ¥yt =Pt B1x1e + -+ Paxar + us

De modo que a variavel dependente y, esteja em fungao dos regressores e que
t =1,2,..T seja o numero de observagdes, d a quantidade de regressores e u; 0
termo de erro. Desde que satisfaga E(u,|x,) = 0 e E(u?|x,) = o2, é possivel estimar
coeficientes (f) consistentes por meio dos minimos quadrados ordinarios (MQO), isto
e,

9) B=X"X)"XTY

Tal que § seja um vetor dos coeficientes estimados £ = (f,, ...,Bd)T, Xéa

matriz dos valores observados dos regressores de dimensdo tx(d+1) e Y =

ey ey T

Quando os regressores sao variaveis defasadas da variavel dependente, temos
um processo autorregressivo AR(p) tradicional com p-defasagens que € um caso

especial do modelo linear.

(10) y:=Po+ P1ye—1 + -+ ,Bp)’t—p + U

Esse modelo (10) € um caso especial do modelo de regressao linear classico
(8) em que os regressores sao as variaveis dependente defasadas. Ainda, u; € o termo
de erro, E(u,) = 0, E(u,u,') = 0 para todo t # s e pode ser estimado por MQO. Note,
gue nesse caso, os coeficientes f sdo constantes, isto €, ndo variam ao longo do

tempo.

Por outro lado, um modelo linear com coeficientes time-varying é dado pela

seguinte expressao

(1) y.=xB(z)+u, t=12..,T
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Em que z;, é uma variavel de suavizacao reescalonada do tempo de modo que
zz=1=t/T e 7€[0,1]. Portanto, § varia no tempo e f(z;) = f(7), isto &, os
coeficientes variantes no tempo sao definidos como fungcbes desconhecidas do

tempo®.

A estimacado desse modelo é feita por uma combinagdo de MQO com o
estimador polinomial de kernel® e denominado aqui como time-varying ordinary least

squares (tvOLS).

O método de kernel de constante local — também conhecido como estimador
de Nadaraya-Watson —, consiste em, ao assumir que B(.) seja duas vezes
diferenciavel e, adotando a Regra de Taylor 5(z,) = B(z) + B(2)P(z, — z) em que
L(z)V = dp/dz é sua primeira derivada, que as estimativas sdo dadas pela solugéo

do seguinte problema de minimizagao

(12) (ﬁ(zt),ﬁ(l) (z;)) = arg mingg g, Ytealye —x{ 00 — (2, — 2)x/ 6,]* K, (2, — 2)

Que retorna um conjunto de regressdes locais ponderadas otimizadas pelo
tamanho das janelas definidas em uma banda (b) com sua ponderagdo dada pelo
termo K,(z, —z) = b™1K (ZtT_Z) de modo que K(.) seja uma fungédo de kernel e, no

nosso caso, refere-se a fungao de kernel Epanechnikov.

O estimador local geral é expresso por

.[?t _ St,0(Z¢) 5{1(%) Tr0(2¢)
(%) (/?51))_(%,1(%) ST,Z(Zt)><TT,1(Zt)>

De modo que

1 Zi—Z
ST,S(Zt) =7 iT=1 xiT xi(z; — Zt)SK(th)

(14) 1gr T s ZiTZt
Trs(z)) = ;Zi=1xi (zi — z¢) K(T)Yi

Em que s = 0,1,2. Exige-se apenas que f((.) possua uma derivada e o

estimador constante local é dado por g, = S76(z)Tr0(2e).

64 A adogéao da variavel de suavizagdo de modo que esta seja dependente de uma fungéo do tempo
pode ser vista em maiores detalhes em Robinson (1989), Cai (2007).

% Para mais detalhes a respeito de modelos n&o paramétricos ver Eubank (1999), Fan e Gijbels (2018).
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Analogamente, quando temos um time-varying AR (tvAR), os coeficientes do

processo AR também sao dependentes do tempo

(158)  ye = Bo(ze) + B1(z)Ye—1 + -+ Bp(Ze)Ye—p + Us

Emque t=1,2,..,T ez, =t =t/T. Novamente, temos um caso particular do
modelo linear, nesse caso, do linear com coeficientes time-varying e que, por sua vez,

pode ser estimado via tvOLS, como apresentado anteriormente na equagao (14).

Podemos estender o modelo autorregressivo para mais de uma equacao de
modo a obter um modelo de equagdes multiplas®® que, no caso dos coeficientes

constantes, encontramos o Vetor Autorregressivo (VAR) tradicional.

Um processo VAR(p) em que p é o numero de defasagens, é um sistema de N-

equacgdes de processos AR(p) — explicitados anteriormente. Matematicamente
(16) ye=Ayeqt -+ Ay p tu,

De modo que y; = (¥4, ..., ¥ne) ' € um vetor Nx1 com as variaveis de interesse,
A; € uma matriz de dimensao NxN de coeficientes e u; o vetor Nx1 do termo de erro.

Temos ainda que E(u,) = 0, E(u,ul) = ¥, quando t = s, e 0 em qualquer outro caso.

Contudo, os coeficientes dos modelos VAR ndo possuem uma interpretacao
econdmica. E nesse sentido que se faz uma transformac&o algébrica, desde que este
processo seja estacionario em covariancia, de modo a representar as variaveis em
funcdo dos termos de erro defasados, essa transformagdo € conhecida como a

representagdo de Wold®”
(17)  ye = X220 Pi e

De modo que @, = I, ®; = 25.:0 ®,_;jAjpara i=1,2,.. e A; =0 paratodoj >
p. Os elementos de ®; sdo interpretados como respostas ao impulso dos choques no
sistema (FRI). No entanto, uma vez que as variaveis do modelo possuem influéncias

lineares — dadas pelos coeficientes — ndo apenas de sua propria defasagem, mas de

% Notavelmente & possivel trabalhar com modelos lineares e coeficientes time-varying quando as
equacgdes sdo aparentemente ndo correlacionadas ou com dados em painel, no entanto, omitimos
esses processos por ndo serem objeto desse trabalho.

67 Os detalhes dessa transformag&o podem ser vistos em Liitkepohl (2005, cap. 2).
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todas as variaveis do modelo, ortogonaliza-se o termo de erro escolhendo uma matriz

P tal que X, = PP/, assim
(18)  ye = XZoYiwe—

Em que y; = ®; e w, = P~ 'yu,. Nesse sentido, a ordenagédo das variaveis de
interesse ndo é uma questao trivial como apontado por Fatas e Mihov (2001), uma
vez que, ao escolhé-las €& definido também os impactos de politicas
macroecondmicas, ja que a primeira variavel na ordenagéo traz consigo o impacto
apenas de seus choques exdgenos, a segunda traz os choques da primeira e de seus

choques exdgenos, e assim sucessivamente, no caso da decomposigao de Cholesky.

Finalmente, chegamos ao caso em que temos um processo VAR com
coeficientes time-varying (tvWAR). Nesse modelo, assume-se um processo N-

dimensional tal que
(19) Yt = Ao’t‘l' Al,th—l + b + Ap’th_p + Ut’ t = 1,2, ...,T

Temos que Y, = (yit, -, Yne) "> Aj¢ = (al,, ..., al,,) € a matriz dos coeficientes
em cada ponto do tempo, emque j = 1,2, ...,p € possui dimensao NxN. Logo, a matriz
Aj . possui elementos que s&o fungdes desconhecidas e reescalonadas no tempo tal

como definido anteriormente, isto €&, t. Por fim, a variavel aleatéria de inovagao U; =
(uygg, ..., une) " € independente e identicamente distribuida N-dimensional, E(U,) = 0,
a matriz de variancia e covariancia é dada por E(U,U!) = X, quando t=s e 0 para

outro caso.

A equacao (19) também pode ser dada pela representacdo de Wold com uma

Unica solugéo, caso em que a matriz A;, € uma fungéo de 7 e, portanto, localmente

estacionaria. Logo,
(20) Ve = ;ozo CI)j,tUt—j

Tal que |Y; — y;| - 0. Além disso a matriz ®,, = Iy e @, = X3_; Ds_; A, para
os horizontes s = 1, 2, .... De modo similar ao modelo com coeficientes constantes, @,

sdo as matrizes de coeficientes time-varying da funcdo de resposta ao impulso
(TVIRF).
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Seus elementos (t,i,j) podem ser interpretados como a resposta esperada de
Yit+s Para um choque exogeno de y;, ceteris paribus defasagens de y, quando as
inovagdes sao ortogonais. Uma TVIRF ortogonal pode ser encontrada com ;. =

®; . P, para X, = PP/, na decomposi¢do de Cholesky de X; no tempo.

3.5 0S DADOS

As séries utilizadas no modelo®® s&o as de produto interno bruto, receitas do
governo central e as despesas do governo central. O periodo de analise é entre o
primeiro trimestre de 1997 ao quarto trimestre de 2019, contando com 92

observagoes.

As séries foram deflacionadas pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) com base no més de dezembro do ano de 2019. As séries foram

dessazonalizadas pelo método ARIMA-X13, trimestralizadas e logaritimizadas.

As receitas e despesas do governo central sao disponibilizadas pela Secretaria
do Tesouro Nacional® (STN). O PIB é oriundo das Contas Nacionais Trimestrais

divulgadas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Os Quadros 2 e 3 trazem maiores detalhes das contas do governo central pelo
método “acima da linha”. Além disso, a trajetéria das despesas, receitas e PIB podem

ser vistos no apéndice B.

68 Apesar da problematica levantada por Gobetti e Orair (2017) acerca de aspectos da “contabilidade
criativa”, optou-se aqui utilizar as séries disponiveis pela STN sem fazer os ajustes propostos pelos
autores uma vez que, ao dessazonalizar, trimestralizar e fazer a transformacao em primeira diferenca
do log dessa variaveis, nao parece haver uma diferenga significativa a ponto de alterar os resultados
encontrados.

6 O acesso as estatisticas fiscais do governo federal estd disponivel em:
<https://www.tesourotransparente.gov.br/temas/estatisticas-fiscais-e-planejamento/estatisticas-fiscais-
do-governo-geral>.
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Receita Descricao Observagao
Imposto de Importagdo, Imposto sobre Produtos Dentre as receitas que compdem o
Industrializados (IPI), Imposto sobre a Renda, Imposto agregado de receita total, contém

1) Receita Administrada pela
Receita Federal do Brasil
(RFB)

1) Incentivos fiscais

IIl) Arrecadacéo Liquida para
o RGPS

sobre Operagdes Financeiras (IOF), Contribuicdo para o
Financiamento da Seguridade Social (COFINS), Programa
de Integragcdo Social e Programa de Formagdo do
Patriménio do Servidor Publico (PIS/PASEP), Contribuicao
Social Para o Lucro Liquido (CSLL), Contribuicao
Proviséria sobre Movimentacdo Financeira (CPMF),
Contribuigao de Intervengéo no Dominio Econémico (CIDE
Combustiveis), Outras Administradas pela RFB.

aquelas cujo acompanhamento €
realizado diretamente pela Receita
Federal.

Referem-se aos valores referentes a
incentivos fiscais, apresentados no
resultado primario do Governo Central e
que correspondem as devolugdes que
transitam financeiramente na Conta
Unica do Tesouro Nacional decorrentes
de aplicagbes, a partir de opgdes, de
pessoa juridica por aplicagédo de até
40% do Imposto de Renda devido em
Fundos de Investimento do Nordeste
(FINOR), da Amazobnia (FINAM) e do
Espirito Santo (FUNRES).

Corresponde a receita de Contribuigdo
dos Empregadores e dos Trabalhadores
para a Seguridade Social, arrecadada
no ambito da iniciativa privada e que
compde o Regime Geral da Previdéncia
Social (RGPS) gerido pelo setor publico
federal, por meio do Instituto Nacional
da Seguridade Social (INSS). O
recolhimento é efetuado pela rede
bancaria por meio de Guias de
Recolhimento da Previdéncia Social
(GPS). Também fazem parte das
receitas previdenciarias recolhidas por
meio do sistema “Simples” e as demais
receitas do INSS, incluindo Receitas
Préprias como as provenientes de
prestacdo de servicos e aluguéis de
imoveis.

As receitas sao liquidas de restituigdes,
devolugbes e de transferéncias a
terceiros de recursos oriundos das
empresas contribuintes e destinadas a
outras instituicbes como SENAC, SESI,
SESC e FNDE, entre outras. No RTN, as
receitas s&o divididas em clientela
urbana e rural, com metodologia de
apuragdo propria do Ministério da
Previdéncia Social.



IV) Receitas néo
administradas pela RFB

V) Transferéncias a Estados
e Municipios

V1) Receita Liquida

Concessdes e Permissodes, Dividendos e Participagdes,
Contribuigdo ao Plano de Seguridade Social do Servidor,
Exploragéo de Recursos Naturais, Receitas Proprias e de
Convénios, Contribuicdo do Salario Educagao,
Complemento para o Fundo de Garantia por Tempo de
Servico (FGTS), Operagbes com Ativos e Demais
Receitas.

Fundo de Participagdo dos Municipios (FPM), Fundo de
Participagédo dos Estados e Distrito Federal (FPE), Fundos
Constituicionais,  Contribuicdo  Salario  Educagéo,
Compensagdes Financeiras, CIDE-Combustiveis, Demais.
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Dentre as receitas que compdem o
agregado de receita total, contém
aquelas cujo acompanhamento nao é
realizado diretamente pela Receita
Federal.

Total de transferéncias realizadas pela
administragdo publica federal a outros
entes. Apurado pelo conceito dede
"pagamento efetivo", que corresponde
ao valor do saque efetuado na Conta
Unica.

VI = 1+I++1V-V

Fonte: STN
Quadro 3 - Despesas da Uniao
Despesa Descrigao Observagao
Referem-se  aos pagamentos  de
beneficios previdenciarios do Regime
Geral de Previdéncia Social e que
compreendem as aposentadorias,

1) Beneficios Previdenciarios

II) Pessoal e Encargos
Sociais

pensdes, demais auxilios, precatoérios e
sentengas
passivos decorrentes de revisdo nos

judiciais de quitagdo de

valores dos beneficios concedidos. A

A Despesa de Pessoal

apuragdo do resultado do RGPS por
clientela urbana e rural é realizada pelo
Ministério da Previdéncia Social segundo
metodologia prépria.

e Encargos

Sociais corresponde ao valor do gasto

realizado com o pagamento de pessoal e

encargos sociais da administragéo direta,
fundos, autarquias e fundagdes, assim
como a despesa de pessoal do Governo
do Distrito Federal e dos ex-territorios

custeadas pela Unido. Néo

inclui a

contribuicdo patronal ao Regime Proprio
de Previdéncia Social.



Ill) Outras Despesas
Obrigatérias

IV) Despesas do Poder
Executivo Sujeitas a
Programacéo Financeira

V) Despesa Primaria

Abono e Seguro Desemprego, Anistiados, Apoio
Financeiro aos Estados e Municipios, Auxilio a Conta de
Desenvolvimento Energético (CDE), Beneficios de
Prestagdo Continuada da Lei Organica de Assisténcia
Social/Renda Mensal Vitalicia (LOAS/RMV),
Complemento para o FGTS, Créditos Extraordinarios
(exceto ao Programa de Aceleragdo do Crescimento —
PAC), Compensacao ao RGPS pelas Desoneragdes da
Folha, Convénios, Doagdes, Fabricagdo de Cédulas e
Moedas, Fundo de Manuteng&o e Desenvolvimento da
Educacdo Basica e Valorizagdo dos Profissionais da
Educagdo (Fundeb) — Complementagcdo da Unido —,
Fundo Constitucional Distrito Federal (Custeio e
Capital), Fundo de Desenvolvimento da
Amazobnia/Fundo de Desenvolvimento do Nordeste
(FDA/FDNE), Legislativo/Judiciario/Ministério Publico da
Uniao/Defensoria Publica da Unido (Custeio e Capital),
Lei Kandir e Auxilio Financeiro de Fomento as
Exportagbes (FEX), Reserva de Contingéncia,
Ressarcimento  Estados/Municipios =~ Combustiveis
Fésseis, Sentengas Judiciais e Precatoérios (Custeio e
Capital), Subsidios, Subvencdées e Programa de
Garantia da Atividade Agropecudria (Proagro),
Transferéncias a  Agéncia Nacional de Agua e
Saneamento (ANA), Transferéncias Multas a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), Impacto Primario
do Fundo de Financiamento ao Estudante de Ensino
Superior (FIES), Financiamento de Campanha Eleitoral.

Programa de Aceleragcdo do Crescimento (PAC),
Emissdes de Titulos da Divida Agraria (TDA), Demais
Despesas do Poder Executivo, Legislativo, Judiciario e
Ministério Publico da Uni&o.
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Corresponde a outras  despesas
obrigatérias, distintas de Beneficios
Previdenciarios, Pessoal e Encargos
Sociais.

Conjunto de despesas discricionarias de
todos os poderes, ou seja, despesas que
nao tém carater obrigatorio.

V = 1+1++HV

Fonte: STN

3.6 RESULTADOS

A partir do modelo VAR e tvWAR nos pacotes vars e tvREG (CASAS e
FERNANDEZ-CASAL (2019)) no software R, é possivel estimar as elasticidades —

dadas pelas fungdes de resposta ao impulso, disponiveis no apéndice C e D — dos

gastos publicos que, por sua vez, sao transformados nos multiplicadores, tal como em

Pires (2017, p.161)7°.

No nosso modelo, utiliza-se trés equacgdes que dizem respeito a um vetor de

variaveis endogenas: gasto publico, receita e ao PIB, nessa ordenacao, isto é Y; =

(g0 t:v:]T. As diferentes especificagbes alteram a varidvel de gasto, g,. Essa

70 Uma vez que as variaveis sdo tomadas em primeira diferenca, o resultado aos choques nas fungdes
impulso-resposta sao elasticidades, por isso, a importancia de transforma-las em multiplicador. Pires
(2017) parte da propria definicdo de elasticidade (g) e encontra o multiplicador fiscal (1) de duas

variaveis (X) e (Y) pela formula: py y = rag

EXyY

)
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ordenagéo implica que a primeira variavel impacta as restantes, mas € impactada

somente por seus préoprios choques.

A tabela 9 apresenta os resultados das estimagdes dos multiplicadores de
gastos para o Brasil e traz a comparagao dos resultados pelo VAR e pelo tvWAR para
trés grupos de despesas — despesa primaria total (item V do quadro 3), despesa com

pessoal (item Il do quadro 3) e outras despesas (item Ill do quadro 3)"".

Os valores minimos e maximos referem-se ao intervalo de confianga de 90%.
Como o tvWAR gera para cada ponto no tempo um coeficiente distinto, os valores
apresentados na tabela — da média e do intervalo de confiangca — sao valores médios

de todos esses coeficientes.

Tabela 1 - Multiplicadores de Gasto (Despesa Primaria Total)

Multiplicador despesa primaria

, VAR tvwWAR
Periodo
Minimo Meédia Maximo | Minimo Meédia Maximo
t=1 -0,17 0,40 0,91 -0,24 0,49 1,58
t=4 -0,39 1,02 2,14 -0,20 0,92 2,18
t=8 -0,31 1,23 2,72 -0,24 1,06 2,39
t=12 -0,31 1,29 2,88 -0,28 1,08 2,44

Fonte: Elaboragao Propria.

O multiplicador de impacto, definido em t=1, revela que a despesa primaria total
no Brasil ndo apresenta um efeito muito grande, apesar de positivo. A cada 1 real
gasto pelo governo, ha um aumento de 0,4 real na renda, em média, na especificagao
do VAR e 0,49 real na especificagao do tvWAR. Embora o impacto no curto prazo nao
seja alto, esse valor aumento ao longo do tempo revelando um multiplicador de
horizonte maior nas duas especificagdes. Enquanto no caso do VAR o multiplicador
de impacto € menor, quando se observa periodos a frente, ele se torna maior que a
especificacao do tvWAR alcangando o resultado de 1,27 para o primeiro contra 1,08

do segundo, em média.

"' Todas as séries apresentaram sazonalidade e, portanto, foram dessazonalizadas pelo método
ARIMA X13. Além disso, foram aplicados testes de autocorrelacido serial, estabilidade do VAR,
heterocidasticidade e foi verificada a normalidade dos residuos. Para esse Ultimo caso, as séries de
receitas e despesas apresentaram outliers que acabavam por ndo apresentarem bons resultados nos
testes de normalidade, nesse caso foram ajustadas pelo pacote tsoutliers do R disponivel no apéndice
E.
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Esses resultados vao ao encontro dos resultados encontrados por Sanches
(2020) e Resende (2019) para o multiplicador de impacto que estimam o multiplicador
fiscal com VAR estrutural e VAR linear, respectivamente. Vale notar que nessas
abordagens os coeficientes sdo invariaveis ao longo do tempo podendo, portanto,
demonstrar maior rigidez frente pequenas variagdes encontradas nas inovagdes.
Contudo, esses resultados se mostram maiores que os resultados encontrados nos
trabalhos de Holland, Marcal e De Prince (2020) e Alves, Rocha e Gobetti (2019)
quando utilizam o TVAR e Projecdo de Jorda, respectivamente, ambos com
abordagens nao lineares. No entanto, para o multiplicador de horizonte (utilizando t =
8), os resultados apresentam resultados menores que Sanches (2020) e Holland;
Marcal e De Prince (2019).

Por outro lado, utilizando somente a despesa com pessoal, a Tabela 10 mostra
uma tendéncia de queda do multiplicador apés um choque na despesa quando se
trata da especificacdo do VAR. Ao passo que ha um multiplicador de impacto de 2,37,
esse valor se reduz drasticamente para 0,81, em média, apos 12 trimestres. Essa
trajetéria se contradiz, no entanto, quando se observa o tvWAR que possui um
multiplicador de impacto de 1,33 aumentando para 1,68, em média, no horizonte de

12 trimestres.

Tabela 2 - Multiplicadores de Gasto (Despesa com Pessoal)

Multiplicador despesa com pessoal
Periodo VAR tvwAR
minimo média maximo | minimo média maximo
t=1 -0,09 2,37 4,40 -3,30 1,33 5,95
t=4 -4,91 1,42 6,46 -6,06 1,51 9,08
t=8 -6,47 0,91 7,45 -7,17 1,59 10,36
t=12 -6,92 0,81 7,81 -7,74 1,68 11,10

Fonte: Elaboracéao propria.
Os resultados diferem-se bastante daqueles encontrados com Resende (2019),
que encontra um multiplicador de impacto em folha de 0,89 que aumenta para 2,48
apos 8 trimestres, ja Sanches (2020) encontra multiplicadores préximos a zero tanto

o de impacto quanto o de horizonte.

Utilizando ainda o subgrupo de “outras despesas” da metodologia acima da
linha, tem-se, na especificagdo do VAR um multiplicador de gasto negativo quando se
trata do multiplicador de impacto. Isso significa que no primeiro periodo, em média,
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choque na variavel de gasto poderia gerar um efeito negativo no produto. Contudo, no
transcorrer dos trimestres esse efeito se torna positivo e crescente atingindo um
multiplicador de 2,28 no periodo de 12 trimestres. Ja na especificacdo do tvWAR, em
média, o multiplicador de impacto € de 1,97 e segue também uma trajetéria crescente

apos 8 trimestres e atinge o valor de 2,67, em média, no horizonte apos 12 trimestres.

Tabela 3 - Multiplicador de Gasto (Outras Despesas)

Multiplicador outras despesas

, VAR tvWAR
Periodo
Minimo Média Maximo | Minimo Média Maximo
t=1 -2,68 -0,67 1,11 -0,87 1,97 4,81
t=4 -2,76 1,59 5,60 -1,56 2,47 6,50
t=8 -2,43 2,12 6,45 -1,79 2,71 7,21
t=12 -2,30 2,28 6,74 -1,92 2,67 7,27

Fonte: Elaboragao prépria.

Divergindo do resultado encontrado por Resende (2019) que sugere um
multiplicador nulo ou préximo de zero para esse grupo, os multiplicadores de outras
despesas apresentam um impacto positivo ao longo dos horizontes e maiores que um,
em média, nas duas especificagcdes apresentadas — com excecido do multiplicador de
impacto para o VAR. Sanches (2020) sugere também valores entre 0,3 e 0,4 para as
“‘demais despesas” quando se trata do multiplicador de impacto mas que ao longo dos

horizontes torna-se proximo de zero.

O impacto das receitas no PIB também é um tema presente na literatura. Como
apresentado na tabela 12, na especificagdo do VAR, o multiplicador de impacto
apresenta um valor de, em média, 0,29 enquanto na especificagdo do tvWAR é de
0,03, em média. Quando se considera o multiplicador acumulado — em todos os
horizontes — 0 multiplicador torna-se negativo, em média, nas duas especificagoes,
atingindo o valor de -0,5 no primeiro caso, e -0,35 no segundo, em meédia, apos 12

trimestres, isto €, apds 3 anos do choque.

Logo, os resultados sugerem que o0 aumento da receita — em sua maior parcela
formada por impostos — possui um efeito negativo no produto. Embora esse efeito seja
negativo, seu valor — ao longo do tempo — se apresenta menor (em médulo) do que o
multiplicador de despesa primaria (tabela 9). Esse resultado sugere que o aumento
do gasto publico pode ser mais eficaz que a reducao dos impostos para elevar o PIB.
Esse resultado pode ser explicado pela transmissdao nao automatica do efeito
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produzido pelo gasto privado, isto €, ndo ha garantia de que ao reduzir os impostos
havera um aumento de demanda correspondente pelos agentes da economia, cenario

analogo ao posto por Kalecki no sentido das desoneragdes e incentivos dados via

desoneracgoes.
Tabela 4 - Multiplicador Fiscal - Receita
Multiplicador Fiscal - Receita Liquida da Uniao
Periodo VAR tvWAR
Minimo Média Maximo | Minimo Média Maximo

t=1 -0,20 0,29 0,77 -0,49 0,03 0,55
t=4 -1,35 -0,41 0,68 -1,00 -0,24 0,53
t=8 -1,42 -0,45 0,81 -1,24 -0,35 0,55
t=12 -1,54 -0,50 0,81 1,28 -0,35 0,58

Fonte: Elaboracao Propria

De modo geral, o multiplicador de gasto no Brasil, utilizando os dados da STN,
apresentam-se como positivos e persistentes ao longo do tempo. Isso sugere um
resultado keynesiano no efeito multiplicador da renda. Logo, o aumento do gasto

publico no Brasil parece ser um meio de elevar a renda.

Em média, nos trés grupos de despesas os resultados indicam que o menor
multiplicador de gasto se deu com a despesa primaria que reune todas as despesas
do governo central. Por outro lado, quando se utilizou o grupo de despesa com pessoal
o resultado foi ambiguo com as duas especificagdes, apresentando um efeito positivo
crescente em um caso e positivo, mas decrescente em outro. Ja para o grupo “outras
despesas”, que inclui despesas como auxilios e beneficios sociais, possui alto efeito

multiplicador — com excec¢ao do multiplicador de impacto na especificacdo do VAR.

Os distintos efeitos dados pelas duas especificagoes, apesar de seguirem uma
trajetéria similar (exceto para o caso do multiplicador com pessoal), sugerem que o

efeito do gasto publico no Brasil é diferente a depender do tipo de despesa publica.

Esses resultados parecem estar de acordo com as teorias vistas no capitulo 1,
sobre o papel da politica fiscal presente nas Financas Funcionais de Lerner (1943) e
a retomada desse debate em grande parte por autores como Arestis e Sawyer (2003)
e Tcherneva (2008), e majoritariamente na capacidade do Estado em criar/estabilizar
a demanda de tal modo que seja possivel estabilizar a principal variavel motor do

crescimento nas economias capitalistas: o investimento.
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Além disso, como foi possivel observar no capitulo 2, o Brasil ao apresentar
maior participacdo do setor publico na economia teve melhor desempenho nos
indicadores sendo esse aspecto fortemente relacionado com o ativismo da politica
fiscal, assim como, o avango da recessao e crise a partir de 2014 também é vista em
sua origem como fruto do equivocado gasto publico (focado nas desoneragdes) e,

portanto, relacionado a politica fiscal dos anos anteriores.

E dentro desse contexto — tedrico e empirico — que o multiplicador de gasto
deve ser visto. Ndo como um algarismo pertencente ao conjunto dos numeros reais
de modo a gerar um automatico efeito na economia real — independentemente de seu
tamanho —, mas como reflexo de que, munido de inumeros instrumentos disponiveis
ao Estado, as finangas publicas podem ter um efeito significativo no crescimento

econdmico.

Dentre as limitagdes desse trabalho empirico é possivel citar os dados de gasto
publico que se referem somente ao governo central, a quantidade de observagoes
(apesar de trimestrais) ainda é bastante restrita, a ndo utilizagdo de outras variaveis
de controle tais como a divida publica, a abertura econdmica ou a politica monetaria.

Sao temas a serem desenvolvidos em trabalhos futuros.
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CONSIDERAGOES FINAIS

A contribuicdo dessa dissertagcdo se deu em duas frentes. A primeira diz
respeito a compreensao do papel histérico atribuido a politica fiscal seja no plano
tedrico seja nos seus desdobramentos da economia brasileira contemporanea. Em
segundo lugar, esse trabalho contribuiu, a partir de uma metodologia incipiente, com
a literatura econémica brasileira a respeito do multiplicador fiscal e apresentou um
multiplicador de gasto maior que um nas diversas especificagdes do gasto publico e,

portanto, corroborando um efeito tipicamente keynesiano.

No capitulo 1 foi possivel constatar que o papel da politica fiscal esteve ligado
a diversas correntes do pensamento, mas que fundamentalmente o conceito de
multiplicador fiscal esteve intrinsecamente associado a politica fiscal expansionista —
tomada concomitantemente com outras politicas — e que se populariza na Teoria
Geral. Tanto a crise de 1930, quanto a crise de 2008, levaram, no campo tedrico, a
formulagcbes de teorias que atribuem um significativo papel ao Estado para o
crescimento econdmico. Contemporaneamente, um dos meios de mensuragao desse

impacto se da via multiplicador fiscal por meio de diversos métodos econométricos.

Como foi possivel verificar no capitulo 2, o Brasil, mesmo antes da crise de
2008, havia comegado uma trajetoria de estimulo da demanda tendo o gasto publico
como um dos instrumentos centrais. Esse gasto se deu nas transferéncias as familias,
no aumento do investimento publico e na redugdo da arrecadagao (incentivos e
desoneragdes). Apesar do bom desempenho da economia brasileira entre 2006-2010,
a partir de 2011 altera-se a concepgao do papel da politica fiscal no estimulo da
demanda e, ao retirar a presenga direta do Estado na economia e estimular o
investimento privado por meio das desoneragdes, constroem-se as bases da recessao
iniciada em 2014. Apds a crise aprofundada em 2015, o Brasil mergulha na légica da
contragao fiscal ao aprovar diversas medidas restritivas — como a EC n°® 95/2016 — e

que podem inviabilizar por completo a agado do Estado brasileiro no longo prazo.

Nesse sentido, a composi¢cao do gasto publico no Brasil parece ter efeitos
diversos no crescimento econdmico. No ultimo capitulo, ao estimar o multiplicador de
impacto e de horizonte para a despesa primaria foi possivel notar que o gasto publico
no Brasil possui um impacto relevante no crescimento do produto. De modo similar,
isso ocorre com o grupo de outras despesas (que incluem os gastos sociais) nas duas
metodologias utilizadas. O resultado ambiguo se deu com o grupo de despesas com
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pessoal uma vez que possui trajetorias distintas, e opostas, para cada metodologia
que se utilizou, sugerindo que o aumento do gasto publico com pessoal pode nao
apresentar efeitos desejados em relacdo a expansdo do produto. Por fim, o
multiplicador fiscal de receita, no entanto, possui efeito negativo no produto ao longo
do tempo, assim, a reducao das receitas publicas tende a aumentar o produto, porém

em uma magnitude menor que o aumento dos gastos.
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APENDICE

Apéndice A — Dados

Tabela 5 — Metas de Inflagdo no Brasil (2000-2010)

Meta (% a.a.)

Banda(p.p.) IPCA (% a. a.)

2000 6 2 5,97
2001 4 2 7,67
2002 35 2 12,53
2 3,25 2
2003 25 9,3
;5 3,75 2,5
20047 > 7,6
2005 4,5 2,5 5,69
2006 4,5 2 3,14
2007 4,5 2 4,46
2008 4,5 2 5,9
2009 4,5 2 4,31
2010 45 2 5,91

Fonte: Banco Central

95

Tabela 6 - Resultado Primario e Nominal do Governo Central (2002-2010) - % do

PIB
Primario Nominal Juros

2002 2,1 -0,7 -2,8
2003 2,3 -3,6 -5,9
2004 2,7 -1,4 -4.1
2005 2,6 -3,4 -5,9
2006 2,1 -3,1 -5,2
2007 2,2 -2,2 -4.4
2008 2,3 -0,8 -3,1
2009 1,3 -3,2 -4,5
2010 2,0 -1,2 -3,2
Fonte: STN

2 Alteragdo da meta que primeiramente foi definida em junho de 2001 e posteriormente em junho de

2002.

3 Alteragédo da meta em junho de 2003.



Tabela 7 - Fluxo acumulado (12 meses) da Necessidade de Financiamento
Primario™ — 2003-2010 (% PIB)

Governo

Central e

Banco Estados e Governo
Més Central Municipios Geral
jan/03 -2,10 -0,80 -3,24
jan/04 -2,26 -0,76 -3,35
jan/05 -2,72 -0,96 -3,78
jan/06 -2,31 -0,94 -3,42
jan/07 -2,46 -0,86 -3,49
jan/08 -2,34 -1,08 -3,39
jan/09 -1,90 -0,94 -2,89
jan/10 -1,52 -0,63 -2,18
jan/11 -2,01 -0,57 -2,63

Fonte: Banco Central

96

Tabela 8 - Divida Liquida Governo Central e Banco Central e Divida Liquida do
Setor Publico Consolidado — 2002-2019

Governo Central e Setor Publi Diferenca
Banco Central etor Fublico
Variacao Variacado % PIB
%PB () Ao “PBO Arion ()
2002 37,7 - 57,8 - 20,08
2003 33,7 -10,6 52,5 -9,2 18,77
2004 30,7 -8,8 49 1 -6,4 18,37
2005 30,6 -0,4 46,5 52 15,94
2006 30,5 -0,2 453 2,7 14,75
2007 30,0 -1,7 43,4 -4 .1 13,41
2008 23,4 -22,0 37,8 -13,0 14,37
2009 28,0 19,5 41,4 94 13,37
2010 25,8 -7,9 38,5 -6,9 12,72
2011 23,1 -10,5 35,1 -8,8 12,04
2012 20,8 97 32,8 -6,4 12,02
2013 19,2 -7,6 31,1 -5,2 11,91
2014 20,8 8,1 33,2 6,5 12,37
2015 21,9 5,4 37,9 14,3 16
2016 33,3 52,2 47.8 26,0 14,43
2017 38,5 15,4 53,2 11,4 14,75
2018 39,5 2,5 54,7 2,8 15,26
2019 41,6 5,3 57,1 4.4 15,57

Fonte: Banco Central

74 Os valores negativos referem-se ao superavit primario.
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Tabela 9 - PIB nacional, PIB Mundial e Comércio Internacional (variagao
crescimento anual - em % e média da variagao dos periodos) - 2001-2010

2003- 2007- 2003-
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010| 2006 2010 2010
PIB nacional 1,39 3,05 1,14 5,76 3,20 39 6,07 5,09 -013 7,53 3,5 4,6 41
Despesa de consumo
final 1,19 1,90 -0,03 3,91 3,86 487 582 540 4,09 5,67 3,2 5,2 4,2
Formagéo bruta de
capital fixo 1,30 -1,44 -398 849 19 6,66 11,95 12,29 -2,13 17,85 3,3 10,0 6,6
Exportagao de bens e
servicos 923 6,48 11,02 1447 964 484 6,18 041 -925 11,72 10,0 2,3 6,1
Importagéo de bens e -
servicos 3,33 13,31 -0,48 10,36 7,46 17,76 19,56 17,03 -7,60 33,64 8,8 157 12,2
PIB mundial 246 299 428 542 491 547 557 3,02 -0,08 5,41 5,0 3,5 4,3
Comércio -
Internacional 0,58 3,79 591 1108 796 9,36 8,06 3,16 10,40 12,81 8,6 3,4 6,0

Fonte: SCN (IBGE)

Grafico 1 - Investimentos Publicos - % do PIB
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Fonte: Elaboragao prépria com dados do IBRE (FGV)

Grafico 2 - Formagao Bruta de Capital Fixo - % do PIB
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Fonte: Elaboragao propria com dado do SCN (IBGE)



Tabela 11 - Superavit Primario e Nominal no Brasil (2011-2019) — Governo

21
20
19
18
17
16
15

Tabela 10 - Metas de Inflagdo Brasil (2011-2019)

Ano Meta (% a. a.) Banda (p.p.) IPCA (% a. a.)
2011 4,5 2 6,5
2012 4,5 2 5,84
2013 4,5 2 5,91
2014 4,5 2 6,41
2015 4,5 2 10,67
2016 4,5 2 6,29
2017 4,5 1,5 2,95
2018 4,5 1,5 3,75
2019 4,25 1,5 4,31

Fonte: Banco Central

Central (% do PIB)

Ano Primario Nominal Juros

2011 2,13 -2,00 -4,13
2012 1,79 -1,27 -3,06
2013 1,41 -2,07 -3,49
2014 -0,35 -4,70 -4,34
2015 -1,95 -8,57 -6,63
2016 -2,54 -7,62 -5,08
2017 -1,80 -6,98 -5,18
2018 -1,66 -6,09 -4,43
2019 -1,20 -5,39 -4,19

Fonte: STN

Grafico 3 - Despesa e Receita Liquida da Uniao - % PIB
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Fonte: Elaboragao propria com dados da STN
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Grafico 4 - Resultado Primario do Governo Central - % do PIB

R N N N G Re)
o o o o o o o o O
2%%%%2%%%

Fonte: Elaboracéao prépria com dados da STN

Tabela 12 - PIB nacional, PIB Mundial e Comércio Internacional (Variagao
crescimento anual - em % e média da variagcao dos periodos) - 2011-2018

99

2011- 2011- 2015- 2016-
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018|2014 2015 2018 2018
PIB nacional 397 192 300 050 -35 -3,28 1,32 1,78 2,35 1,17 -0,93 -0,06
Despesa de consumo
final 419 321 3,02 191 -28 -288 134 199| 3,08 191 -05 0,15
Formagéo bruta de - -
capital fixo 6,83 0,78 583 -422 1395 12,13 -2,56 5,23| 2,30 -0,95 -585 -3,15
Exportacdo de bens e
servicos 481 071 183 -157 682 086 491 4,05| 145 252 4,16 3,28
Importagao de bens e - -
servicos 9,39 1,13 6,67 -2,27 1419 10,34 6,72 7,74 3,73 0,15 -2,52 1,37
PIB mundial 429 351 348 359 346 3,39 381 361| 3,72 366 357 3,60
Comércio Internacional 6,97 308 362 388 284 226 565 356 439 4,08 358 3,83

Fonte: SCN (IBGE)
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Grafico 5 - Divida Liquida e Divida Bruta do Governo Geral 2002-2019 - % do
PIB
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Apéndice B - Trajetoria das Variaveis Fiscais no Brasil (1997-2019)
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Fonte: Elaboragao prépria com dados da STN.

Nota: Os valores originalmente nominais foram deflacionados pelo IPCA, trimestralizados,

dessazonalizados pelo método ARIMA-X13 e transformados em escala logaritmica.



Apéndice C — Fungoes de Resposta ao Impulso Acumulada — Modelo VAR
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Especificagao alternativa — Despesas com Pessoal
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Apéndice D — Fungoes de Resposta ao Impulso Acumulada — Modelo tvWAR
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Especificagao alternativa — Despesas com Pessoal

Resposta acumulada da despesa com pessoal
a um choque de despesa com pessoal
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Apéndice E - Identificagao dos outliers

Tipo de Teste Periodo Coeficiente Estatistica t

Despesa Primaria

LS 2000/11 0.008 1.301
AO 2003/ -0.110 -4.136
10 2010/ 0.129 6.382
AO 2010/1vV -0.183 -6.487
AO 2014/1v -0.075 -2.845
10 2015/1vV 0.114 4.668
TC 2016/ -0.063 -3.774
10 2016/1V 0.094 4.128
AO 2018/1vV -0.066 -2.510
Receita Primaria
AO 2003/ -0.107 -3.826
AO 2008/1V -0.122 -4.473
10 2009/1V 0.107 3.114
10 2010/ 0.353 10.226
AO 2010/1V -0.125 -4.630
TC 2014/ -0.066 -4.373
TC 2015/111 -0.055 -3.611
AO 2019/IvV 0.114 3.336
Outras Despesas
TC 1998/l -0.083 -2.000
AO 1998/IV 0.276 2.725
10 1999/1 0.420 6.007
AO 2005/1 0.208 4.569
10 2015/IvV 0.659 10.082
TC 2016/1 -0.135 -4.016
LS 2016/l 0.019 0.618
LS 2017/11 -0.053 -1.667

Fonte: Séries da STN. Elaboragao prépria a partir dos resultados encontrados
pelo pacote tsoutliers.

Nota: LS = level shifts, AO = additive outliers, 10 = innovational outliers, TO =
temporary changes.

Nota: Nao foram detectados outliers para as séries de PIB e despesas com
pessoal.
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