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A contribuicao da politica fiscal para a crise
brasileira de 2015-2016: uma analise baseada
em multiplicadores de despesas e receitas pri-
marias do governo central no periodo 1997-2018

The contribution of fiscal policy to the 2015-2016 Brazilian crisis: an analysis based on
central government primary expenditure and revenue multipliers in the period 1997-2018

Abstract

We estimated a structural VAR based on
Blanchard and Perotti (2002)’s methodology
with updated data of the central government
from Gobetti and Orair (2017) in order to es-
timate fiscal multipliers. The result suggests
a higher multiplier in the complete sample
(1997-2018) than in the pre-crisis sample
(until 2014) for social benefits and public
investments. Our first exercise assesses the
reorientation of fiscal policy towards sub-
sidies between 2011 and 2014. GDP in the
scenario in which subsidies are destinated
to public investments would be 2.7 % above
the actual GDP in 2014. The second exercise
projects that, if public investments had kept
the same average growth rate of 2006-2010
during the crisis, GDP would be 6% above
the observed GDP in 2017. Also, GDP would
be 2.53% below the actual if social benefits
had not grown in 2016 and 2017.
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Resumo

Estimamos um VAR estrutural (SVAR) baseado
em Blanchard e Perotti (2002) com dados atua-
lizados do governo central de Gobetti e Orair
(2017) para estimar multiplicadores fiscais. O re-
sultado sugere um multiplicador maior na amostra
completa (1997-2018) em relagdo & amostra pré-
~ctise (até 2014) para beneficios sociais e investi-
mentos puiblicos. Nosso ptimeiro exercicio avalia
a reotientagdo da politica fiscal para os subsidios
entre 2011 e 2014, com base nos multiplicadores
estimados a partir do SVAR. O PIB no cendtio em
que os subsidios sdo destinados aos investimentos
piiblicos estaria 2.7% acima do PIB verdadeiro
em 2014. O segundo exercicio projeta que, caso
os investimentos piiblicos mantivessem a mesma
taxa média de crescimento de 2006-2010 durante
a crise, o produto estaria 6% acima do PIB obser-
vado em 2017. Além disso, o PIB estaria 2.53%
abaixo do verdadeiro se os beneficios sociais ndo
tivessem ctescido em 2016 e 2017.

Palavras-chave

multiplicadores fiscais, politica fiscal, investimento
piiblico, beneficios sociais, VAR.

Caodigos JEL E62, H5, H500, H540.

v.32 n.1 p.7-36 2022 Nova Economia 7



Sanches & Carvalho

1 Introducao

A explosdo da divida publica nos paises ricos apés a crise financeira global
de 2008-9 e a impoténcia da politica monetdria em estimular economias
com taxas de juros ja préximas de zero trouxeram a politica fiscal de volta
ao centro da literatura macroecondmica internacional da tltima década
(Ramey, 2019; Hagedorn et al., 2019). Com defasagem de alguns anos,
o debate econémico brasileiro acerca das causas da desaceleracdo iniciada
em 2011 e da recessdo de 2015-2016 também conferiu centralidade ao pa-
pel do expansionismo fiscal do pré-crise e/ou da consolidagao fiscal que se
seguiu para o fraco desempenho de nossa economia.

Ainda que diversos fatores exdgenos, que vao desde o ciclo internacio-
nal dos precos de commodities aos impactos econémicos de curto prazo da
Operagédo Lava Jato, possam explicar boa parte da trajetéria recente de cres-
cimento econdmico brasileiro — aproximadamente 50% segundo estudo de
Borges (2017) —sdo muitas as interpretacdes que atribuem a erros de politica
macroecondmica e, em particular, de politica fiscal, a responsabilidade pela
profundidade de nossa crise e lentiddo da recuperagdo. De um lado, estdo
os que compreendem a crise de 2015-2016 como um “esgotamento fiscal
do Estado”, fruto da forte expansdo de gastos sociais desde o contrato so-
cial de 1988 (Pessda, 2017). De outro, autores como Orair e Gobetti (2017)
dao énfase ao papel da substitui¢do dos investimentos pablicos diretos por
subsidios fiscais a partir de 2011 e ao corte substancial nesses investimentos
a partir de 2015 para a desaceleragdo e a recessdo que se seguiu. Ha tam-
bém trabalhos que destacam o efeito negativo da politica fiscal a partir de
2015 sobre a economia brasileira (Rossi; Mello, 2017; Dweck et al., 2018).

Tal como no debate internacional acerca da hipétese de austeridade fis-
cal expansionista (Alesina; Ardagna, 2010; EMI, 2010b), a analise do im-
pacto das mudancas de composicdo e magnitude do Orcamento publico
brasileiro sobre o produto no curto prazo depende em boa medida da esti-
magdo dos multiplicadores fiscais para os diversos componentes do gasto
e da receita.

Alguns autores descartam o papel da consolidagdo fiscal iniciada em
2015 para a recessdo e a lenta recuperacdo que seguiu na economia bra-
sileira por considerarem que o multiplicador fiscal em paises emergentes
é inferior ao das economias avancadas, tal como encontrado em Ilzetzki
(2011) e llzetzki et al. (2013), ou até nulo. No caso da Ameérica Latina, essa
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hipétese perdeu forga apés o estudo de Carriere-Swallow et al. (2018), que
analisou os ajustes fiscais implementados nesse grupo de paises entre 1989
e 2016 e concluiu que os multiplicadores fiscais sdo muito similares aos
encontrados para paises desenvolvidos, levando & queda no produto, no
consumo e no investimento privado apds a consolidagio. Izquierdo et al.
(2019) mostraram que o investimento publico, especificamente, assume
um papel ainda mais relevante em paises em desenvolvimento.

Por outro lado, Matheson e Pereira (2016) estimaram multiplicadores
para o Brasil a partir de dois recortes temporais distintos e encontraram
evidéncias de que os gastos publicos deixaram de ter efeito persistente e
significante no produto desde a crise de 2009, ao contrario dos impostos e
do crédito dos bancos publicos. O resultado contradiz em parte o trabalho
de Orair et al. (2016), que estimou efeitos multiplicadores de investimentos
publicos e beneficios sociais mais elevados e persistentes em periodos de
recessdo. Multiplicadores mais altos para investimentos pdblicos também
foram encontrados por Pires (2011), Dutra (2016), Castelo Branco et al.
(2015) e Pires (2014).

Figura 1 Taxas de variagdo anual de componentes do gasto e da receita do governo cen-
tral (% a.a) obtidas por média geométrica em quatro subperiodos entre 1997 e 2017
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Fonte: Elaborag&o prépria a partir dos dados atualizados de Gobetti e Orair (2017).

Ha dois importantes pontos de inflexdo na politica fiscal brasileira da lti-
ma década, como apontam Orair e Gobetti (2017). Apés a forte expansdo
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dos gastos sociais e do investimento publico que vigorou entre 2006 e
2010, o periodo 2011-2014 é marcado por queda da arrecadacdo de impos-
tos e aumento de subsidios (Carvalho, 2018; Gobetti; Orair, 2017, Orair;
Gobetti, 2017), como mostra a Figura 1. O segundo ponto de inflexdo
ocorre em 2015, com o inicio da fase de consolidagdo fiscal pela via dos
cortes de despesas, sobretudo de investimentos publicos (Carvalho, 2018;
Orair, 2016; Gobetti; Orair, 2017, Orair; Gobetti, 2017).

Nesse contexto, a contribui¢do deste artigo é mensurar o impacto das
alteragdes de composicdo e de magnitude do orgamento publico federal
observadas nos tltimos anos sobre o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro
a partir de estimagdes atualizadas dos multiplicadores fiscais para diferen-
tes tipos de gasto com base na metodologia de Blanchard e Perotti (2002).

Em particular, serdo quantificados os efeitos da substituicdo de inves-
timentos publicos por subsidios a partir de 2011 e do corte de investi-
mentos desde 2015 para o desempenho de nossa economia, bem como
do crescimento dos beneficios sociais ao longo de todo o periodo de ana-
lise. Alguns cendrios alternativos, de outras formas de ajuste fiscal, serdo
construidos a partir dos multiplicadores estimados. Para além de incluir o
periodo 2015-2018 — crucial para a compreensdo do papel da crise atual so-
bre os multiplicadores — na amostra que serviu de base para as estimagdes,
este artigo também se diferencia da literatura existente pela desagregacio
dos multiplicadores do gasto e utilizagdo das séries atualizadas e ajustadas
de despesas e receitas primarias de Gobetti e Orair (2017), eliminando o
ruido causado pela contabilidade criativa, entre outros aspectos descritos
na se¢do 3 deste artigo.

Este artigo conta com cinco secdes, além desta introdugdo. A secdo 2
faz um breve resgate da literatura empirica de multiplicadores fiscais. Os
dados e a metodologia sdo explorados na se¢do 3. A segdo 4, por sua vez,
apresenta os resultados das estimagGes. Ja a segdo 5 realiza as simulacdes
dos efeitos da politica fiscal adotada sobre o produto. Por fim, a segio 6
traz algumas conclusdes.

2 A literatura empirica sobre multiplicadores fiscais

A abordagem de modelos lineares do tipo VAR (vetores autorregressivos) é
a mais convencional para a avaliacdo de multiplicadores fiscais, com énfa-
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se no artigo seminal de Blanchard e Perotti (2002) para a economia norte-
-americana. Tomando como base a metodologia por eles desenvolvida,
diversos estudos incluiram novas varidveis endégenas, como as taxas de
juros e de inflagdo (Perotti, 2004; Burriel ez al., 2010; Tenhofen et al., 2010)
ou a divida publica e a taxa de cAmbio (Cavalcanti; Silva, 2010; Ilzetzki,
2011; Grudtner; Aragon, 2017). Outras modificacdes foram feitas a partir
de novas formas de identificagdo dos choques fiscais.

Um ponto importante é que os estudos comumente mostram que mul-
tiplicadores de investimento publico sdo geralmente mais altos e mais per-
sistentes (Deleidi et al., 2019; Izquierdo et al., 2019; Tenhofen et al., 2010;
Garcia et al., 2013; Burriel ez al., 2010, Ilzetzki et al., 2013; Auerbach; Go-
rodnichenko, 2012).

Mais recentemente, modelos nao lineares vém sendo utilizados na ten-
tativa de diferenciar os multiplicadores fiscais durante as recessdes e ex-
pansdes econdmicas: a politica fiscal mostrar-se-ia particularmente eficaz
durante recessdes (FMI, 2010a). Assim, as especificacdes econométricas
passaram a atentar-se a possibilidade de existéncia desse tipo de ndo linea-
ridade (Auerbach; Gorodnichenko, 2012; Fazzari et al., 2015; Orair et al.,
2016; Dutra, 2016; Baum et al., 2012; Alves, 2017; Grudtner; Aragon, 2017).

A Tabela 1 apresenta os estudos para o caso brasileiro, resumindo suas
principais conclusdes. Todos os estudos incluem como varidveis basicas:
gasto e receita primarios; bem como o PIB.

Tabela 1 Estudos sobre multiplicadores fiscais no Brasil

Estudo | Ano | Método | Principais resultados
Peres; Ellery (2009); Multiplicadores de 0.3-0.4 reais (gasto) e -0.2 reais
1994-2005 SVAR
Peres (2006) (receita).
Mendonga et al. 1995-2007 SVAR (Montford;  Resultados “ndo keynesianos”: multiplicadores positivos
(2009) Uhlig, 2009) para a receita e negativos para os gastos.
Cavalcanti; Silva Multiplicador de gasto diminui ao levar em consideragéo a
1995-2008  SVAR
(2010) divida publica, ficando proximo de zero.
Multiplicador do gasto estimado em 0.99 reais.
Pires (2011) 1996-2011 VAR Multiplicador de investimentos pablicos, 1.23 reais, sendo
mais persistente.
VAR néo linear - ) R
Pires (2014) 19962012 - Mudanca Multiplicador entre 14 e 1.7 reais para o investimento

Markoviana plblico e em torno de -0.28 para a carga tributéria liquida.

(continua)
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Tabela 1 (continuagéo)

Estudo | Ano | Método Principais resultados
Castelo Branco et al. L Multiplicador menor que a unidade (consumo do governo);
(2015) 19992012 VAR ndo fnear e maior que a unidade (investimento publico).
0 multiplicador para o gasto atinge 0.5 reais, mas seu efeito
Matheson; é pouco persistente.
1999-2014  SVAR
Pereira (2016) 0 multiplicador estimado para a receita piblica, em termos

acumulados no tempo, chega a -2 reais.

Multiplicadores maiores durante recessdes.

No acumulado de quatro anos, o multiplicador acumulado
dos beneficios sociais chega a 8 reais em periodos de
recessao, e 0 do investimento publico, a 6.8 reais.

Orair et al. (2016) 2002-2016  STVAR

Multiplicadores maiores em perfodos de recesséo, tanto para

Dutra (2016) 1997-2016  STVAR o L
o consumo do governo como para o investimento piblico.

Mendonca et al. 19972014 SVAReTVAR Mqltlpllcadores fiscais para as despesas primarias totais
(2016) baixos.

0 PIB responde mais a choques no investimento piblico do

Cattan (2017) 2002-2016  SVAR
que a chogues no consumo do governo.
Alves (2017) 19992016 Projegé? O.autor nég quontra evidéncias de que, defato, hajzj .
de Jorda diferenca significativa entre as etapas do ciclo econémico.
Grudtner; 19992015 STVAR MultlpllcaQOre§ fIS-CZiIS da desplesa total ndo dlf?rem de )
Aragon (2017) maneira significativa entre periodos de expansao e recesséo.

Multiplicadores acumulados em oito trimestres: 4.37 reais

Resende (2019) 1997:2018 VAR (beneficios sociais) e 3.37 reais (investimento publico).

Multiplicador de gasto: 0.59 (pico) e de 0.81 (acumulado em
oito trimestres).

0 de receita atingiu os valores -0.31 (pico/impacto) e -0.44
(acumulado em oito trimestres).

Restrepo (2020) 1997-2017  SVAR

Fonte: Elaborag&o prépria.

3 Dados e metodologia

Os dados de receita e gasto do governo central' para o periodo 1997-2018
foram obtidos na base de Gobetti e Orair (2017), atualizados, em frequén-
cia mensal (acima da linha), ajustados e desagregados como em Orair et al.

1 A escolha por utilizar dados do governo central se deve ao fato de que os dados de Gobetti
e Orair (2017) para os governos regionais iniciam apenas em 2002. O uso de dados para o
governo central no estudo de multiplicadores fiscal no Brasil é bastante usual na literatura,
por exemplo: Peres e Ellery (2009), Peres (2006), Matheson e Pereira (2016), Resende (2019),
Restrepo (2020), Alves (2017), Dutra (2016).
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(2016). Além de eliminar inconsisténcias e ruidos de natureza metodolégi-
ca das estatisticas oficiais e problemas relativos & composicdo de receitas e
despesas e a operagOes intraorgamentdrias, os autores retiraram os efeitos
do que ficou conhecido como “pedalada fiscal”.

Os dados dividem os componentes do gasto publico, para o governo
central, em: a) pessoal (remuneracdo e beneficios previdenciarios dos fun-
ciondrios publicos); b) beneficios sociais (beneficios de assisténcia social
e previdéncia, exceto para funciondrios publicos, mais seguro-desempre-
go, abono salarial e beneficios dos programas Bolsa Familia e Beneficio
de Prestacdo Continuada); c) aquisi¢des de ativos fixos ou investimentos
publicos, incluindo-se as transferéncias de capital para Estados e Munici-
pios; d) subsidios (inclui subven¢des aos fundos regionais, subsidios do
programa Proagro, de auxilios & Conta de Desenvolvimento Energético,
do Programa Minha Casa Minha Vida e também os subsidios implicitos
dos empréstimos do Tesouro ao BNDES, além dos itens assim classifica-
dos pelo Tesouro); e) outras despesas (residuo). Ja a receita utilizada é a
liquida, que exclui as transferéncias (como as transferéncias para estados
e municipios).?

Para o produto agregado, a série obtida é a 4380, do Banco Central do
Brasil (BCB-Depec), que fornece o Produto Interno Bruto mensal, em va-
lores correntes. Esta série é estimada com base em informagdes divulga-
das da produc¢do da industria de transformagdo, do consumo de energia
elétrica, da exportacdo de produtos primadrios e de indices de pregos. As
estimativas desses indices de volume sdo ajustadas aos dados de volume
do PIB trimestral divulgado pelo IBGE. Essa escolha possui duas desvanta-
gens: a) utilizagdo de uma série interpolada; b) utilizagdo do indice IPCA
para deflacionar os dados do PIB. No entanto, hd também vantagens:

2 Atitulo de exemplo de “pedalada”, Gobetti e Orair (2017) exphcam que, no resultado fiscal
de 2015, o valor do subsidio ao Programa de Sustentacio ao Investimento (PSI) foi de R$ 30.3
bilhées, valor muito alto devido & quitagdo de R$ 14.6 bilhdes em passivos do governo central
com o BNDES. Tais passivos se referem a subsidios efetivamente concedidos ao setor privado
em anos anteriores, sobretudo entre 2010 e 2014. A corregio dos autores foi considerar essa
despesa no ano em que ela efetivamente ocorreu: R$ 1.3 bilhdo, em 2010, R$ 2.2 bilhdes, em
2011, R$ 2 bilhdes, em 2012, R$ 4.1 bilhdes, em 2013, e R$ 5.9 bilhdes, em 2014, em acordo
com o Banco Central.

3 Sobre os dados da receita, os componentes da receita primdéria liquida devem ter relacdo
com o ciclo econdmico para o célculo da elasticidade da receita com relagdo ao produto, que
serd utilizada na estimagdo. Dessa forma, este trabalho segue as recomendacdes de Gobetti
et al. (2016) e foram retirados os componentes da receita primdria do governo central que
possuem baixa correlagdo com a atividade econémica, ou que possuem caréter regulatério.
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a) possibilita o aumento do nimero de observagdes para a estimagdo;
b) o arcabougo institucional brasileiro é regulamentado pela Lei de Res-
ponsabilidade Fiscal, cujas metas e revisdes sdo bimestrais. Os exercicios
trimestrais também foram realizados, mas nio mostraram muita diferenca
em relacdo aos mensais, como serd mostrado adiante.

Todas as séries de gasto, receita e produto foram deflacionadas com o
indice de precos ao consumidor amplo (IPCA), obtido do Instituto Brasilei-
ro de Geografia e Estatistica (IBGE), a precos de junho de 2018, quando as
séries terminam. Posteriormente, as séries foram dessazonalizadas a partir
da rotina X-13* Arima do Eviews e, finalmente, foram logaritmizadas.

Como visto na revisdo de literatura, grande parte dos trabalhos aplicam
os modelos do VAR estrutural (ou SVAR) (Litkepohl, 2005). O SVAR fi-
cou bastante conhecido na literatura de multiplicadores fiscais por meio de
Blanchard e Perotti (2002), para os quais a metodologia VAR é apropriada
para a politica fiscal pelo fato de que os lags de decisdo e implementacado
das politicas fiscais implicam que, quando temos dados de alta frequéncia
(mensais ou trimestrais), hd muito pouca ou nenhuma resposta da politi-
ca fiscal a choques inesperados no produto, contemporaneamente. Nesse
caso, o produto nio afeta o gasto publico contemporaneamente porque
os formuladores de politica publica levam mais que um trimestre (ou um
més) para perceber o choque do produto e decidir os préximos passos na
politica fiscal, bem como para apresenté-la ao Legislativo.

O vetor de varidveis endégenas no VAR (Sims, 1980) utilizadas no mo-
delo basico do presente estudo é tridimensional com as séries do gasto,
da receita e do produto. Conforme Perotti (2007), os choques da forma
reduzida podem ser vistos como combinagdes lineares de trés componen-
tes: a) a resposta automatica do gasto do governo e receita a mudangas no
produto; b) a resposta discriciondria em razdo de mudangas nas variaveis
enddgenas (Perotti (2007) d4 o exemplo de mudancas nos impostos em
resposta a uma recessdo); ¢) choques discriciondrios aleatdrios: os choques
estruturais, que sdo ndo correlacionados entre si e ndo observaveis (a se-
rem recuperados). Dessa forma:

4 Ver U.S. Census Bureau (2017). O método X 13 Arima Seats é um programa sazonal desen-
volvido por U.S Census Bureau com o apoio do Bank of Spain. E uma juncdo dos softwares
X12 Arima e Tramo/Seats com melhorias de ajuste. Trata-se de um procedimento usual na
literatura que utiliza séries de tempo (Ferreira et al., 2015).
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ndo correlacionados entre si por suposicio e refletem a parte dos movi-
mentos surpresa que é exdgena, ou seja, que ndo depende de politicas e da
evolugdo da economia. Os coeficientes o, refletem a resposta da varidvel i

a varidvel j — os componentes “a”

e “b” listados anteriormente sdo captados
pelos coeficientes a. J& B; mede a resposta contemporéanea da variével / a
um choque estrutural na variavel j —isto é, o componente “c” (Perotti, 2007).

Tendo em vista a relagdo instantdnea mutua entre o produto e as va-
ridveis do gasto, parte-se da hipétese de identificacdo para dados de alta
frequéncia, o que remove o componente “b”, fazendo com que os coefi-
cientes a apenas reflitam o primeiro componente (a resposta de estabiliza-
dor automatico): “it typically takes longer than a quarter for discretionary
fiscal policy to respond to, say, an output shock” (Perotti, 2007, p. 176).
Em segundo lugar, Perotti (2007) sugere o uso de informagdes externas ao
modelo a fim de se estimarem os coeficientes de a,, e a,.

Dada a hipétese de identificacdo, ndo hd resposta das varidveis fiscais
ao produto de maneira discriciondria, de modo que essas elasticidades re-
fletem apenas as respostas de estabilizador automatico uma vez que o uso
de dados mensais elimina o componente discriciondrio. Dessa forma, a
hipétese de identificagio parte da seguinte elasticidade:

a, =0 (4)

Ja a elasticidade da receita em relacdo ao produto foi estimada com base
em dois métodos: o chamado “método FMI”, tal como em Andreis (2014),
que é uma regressdo com o uso de varidveis de dummy para controle de
periodos, de outliers e de tendéncia. Gobetti e al. (2016) estimam a elastici-
dade da receita por meio de Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS).?

5 Os valores obtidos para as elasticidades foram os seguintes: 1.25 (DOLS) e 1.2 (FMI) para
a amostra inteira e 1.094 (DOLS) e 0.852 (EMI) para a amostra pré-crise. As elasticidades do
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A partir dessas estimagOes, obtém-se as elasticidades exdgenas e cons-

t,ca

troem-se os residuos ciclicamente ajustados 4 e u,

(que sdo os choques
sem os efeitos do ciclo a fim de eliminarmos as respostas de estabilizador
automatico). Assim, remove-se o componente “a”, de forma a termos exo-

geneidade em relacdo ao ciclo:

ut =uf —a,u = Pe +ef (5)

t,ca
t

=u —au =B +e (6)

Y 1y g%t

Os choques estruturais e e ¢ podem ser obtidos a partir da hipétese de
ordenacdo das varidveis.

Blanchard e Perotti (2002) apontam para o fato de que ndo hd uma razdo
para se escolher B, = 0 ou B, = 0 a prior; isto é, a partir de um choque no
gasto e na receita, ndo ha justificativa tedrica ou empirica para sustentar
qual das varidveis ird reagir antes. Como a correlagdo entre os residuos
ajustados é muito pequena,® Perotti (2007) assinala que a ordem ndo altera
o resultado. Parte-se de f8, = 0 e estima-se a regressdo por MQO (Minimos
Quadrados Ordinarios) dos residuos da receita ajustados sobre os residuos
da forma estrutural dos gastos, a fim de obter f,,, na equagéo 6 (Burriel
et al., 2010).” O propdsito dessa regressdo é obter as estimacdes de ¢ e ¢f.
Tais choques sdo “isolados” da influéncia do produto, pois foi retirado o
componente de resposta automatica. Isso, juntamente com a hipdtese de
identificagdo, permite tornar os choques exdgenos, retirando os compo-
nentes “a” e “b” mencionados anteriormente.

Da equacéo 5, é possivel recuperar ¢f, utilizando-o para estimar a 6 por
MQO. A partir disso, obtemos varidveis instrumentais, os choques estru-
turais ¢, e ¢f, para u, e uf, na equagdo 3, tendo em vista a correlagdo dos

método FMI foram utilizadas nas estimacdes, mas os exercicios mostraram-se robustos ao
uso da elasticidade DOLS. Tais elasticidades estdo em linha com diversos outros estudos para
o Brasil: Peres (2006) (em torno de 2), Andreis (2014) (1.084), Gobetti ez al. (2016) (1.23), Ri-
beiro (2016) (1.16), Casalecchi e Barros (2018) (1.13). Além disso, a estimacao da elasticidade
com dados trimestrais ndo altera sensivelmente seu valor (estimamos em torno de 1.4). A es-
timagdo dos multiplicadores de gasto ndo é alterada por tal elasticidade, dada a ordenacdo de
Choleski. Ja os multiplicadores de receita sdo sensiveis, mas demonstraram pouca alteracgo.

6 Nos modelos estimados neste trabalho, em geral, essa correlagdo é menor que 0.1, em
médulo.

7 Os modelos também foram estimados assumindo 8, = O (isto ¢, as decisdes referentes as
receitas ocorrem antes que as de gasto) e se mostraram robustos a especificacdo, com pouca
variagdo nas fungdes impulso-resposta, como é usual na literatura.
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regressores (residuos da forma reduzida) com o termo de erro (choque
estrutural). Os choques estruturais — que se referem aos efeitos contem-
poréneos — do gasto e da receita ¢f e ¢ sdo utilizados como instrumentos,
pois sua correlagdo é baixa com o choque estrutural do produto ¢’®.

Sendo a relagdo que descreve as relacdes contemporineas entre os cho-
ques da forma reduzida (u) e da forma estrutural (e):

Be, = Au, )

Entdo, a forma matricial:

1 0 -a,,
A= 0 1 -a,
Ve Vo1
Gg ﬂ gt
B= B, o, 0
0 0 o

Em que os coeficientes, a,,,@,,,7,,,,.,B,, B, estdo explicitados nas equa-
cOes 1, 2 e 3. A diagonal da matriz B é formada pelo desvio padrdo dos
choques estruturais.

4 Resultados

9 10

O modelo basico é estimado’® 1 com o vetor de varidveis enddgenas “des-

pesa total primadria, receita primadria e produto”, logaritmizadas. Serdo es-

8 Assim como a correlagdo entre os residuos ajustados é baixa (nota de rodape 6), essa corre-
lagdo também é baixa, em torno de 0.15, em médulo.

9 Os testes de estacionariedade, cointegragdo, selecao de lags, autocorrelagdo, heterocedas-
ticidade e estabilidade dos modelos estimados podem ser disponibilizados sob solicitagdo.
N3o obtemos evidéncia de autocorrelacio residual e de heterocedasticidade. Todos os mode-
los apresentaram estabilidade.

10 Em Deleidi et al. (2019): “In order to detect whether public investment is influenced by
the output level, we follow a procedure similar to that suggested by Born and Muller (2012).
More specifically, we use quarterly data to test whether annual government investment is
exogenous by evaluating whether the rate of growth of public investment responds to the
rate of growth of GDP within the year” (Deleidi et al., 2019; p. 14). Tais testes de endogenei-
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timados modelos para a amostra inteira, que vai de 1997 a 2018; e para a
amostra pré-crise, de 1997 a 2014 — até marco, porque, segundo a CODA-
CE, no relatério de datacio dos ciclos econémicos, a recessdo teve inicio
no segundo trimestre de 2014. Essa estratégia de estimagdo para averiguar
eventuais alteragdes no multiplicador durante a crise é similar a de Ma-
theson e Pereira (2016) e a de Deleidi et al. (2019) e conveniente, pois a
amostra ficaria muito pequena se utilizdssemos apenas os dados para o
periodo 2014-2018. Os dois recortes temporais permitirdo langar luz sobre
uma eventual alteragdo dos efeitos multiplicadores apds a crise iniciada em
2014. A estimagido com um método ndo linear, portanto, ndo permitiria
uma avaliacdo especifica da crise recente.

Os efeitos dindmicos do gasto publico podem ser analisados utilizando
o SVAR tridimensional, substituindo a varidvel de despesa total por seus
componentes. Os SVAR serdo estimados com as varidveis em primeira-
-diferenga," dado que as séries sdo ndo estaciondrias. O nimero de Jags é
escolhido com base nos critérios de informagio e no teste de autocorrela-
cdo LM (Deleidi et al., 2018).12

Os graficos apresentados fornecem a resposta acumulada do produto
a um choque de um desvio padrdo na despesa total primadria (ou em seus
componentes/ou na receita), com intervalo de confianga de um e de dois
desvios padrdo. A escolha do intervalo das bandas ndo tem uma justifica-
tiva formal (Ramey, 2011), mas significativa parte da literatura fornece a
significancia estatistica usando uma banda de um desvio padrao®.

dade foram realizados e confirmaram que é possivel considerar o gasto (e todos seus com-
ponentes) como exdgenos. A Unica excegdo foi o investimento publico na amostra menor,
que mostrou indicio de endogeneidade dentro de um trimestre, mas ndo dentro de um més.

11 De acordo com testes de estacionariedade (aumentado de Dickey-Fuller, de Phillips e
Perron e KPSS), as séries sdo integradas de ordem 1. Logo, os exercicios utilizaram as séries
em primeira-diferenca para evitar relagbes espurias. Para obter as respostas em nivel, foram
utilizadas as fungdes impulso-resposta acumuladas, a partir das quais sdo encontradas as
elasticidades de uma varidvel em relagdo a outra e, posteriormente, os multiplicadores.

12 Os modelos foram estimados com 5 ou 6 Jags em acordo com esse critério (e em acordo
com o fato de que a maioria dos critérios de informagdo assim indicou). A estimacdo com
poucos lags, 1 ou 2, apresentou fortes indicios de autocorrelacido residual e heterocedasti-
cidade. A inclusdo de mais lags se mostrou relevante pelo Teste de Exclusdo em todos os
modelos, além de apresentar significAncia na equagdo do VAR para os itens de gasto que
possuem maior persisténcia no que se refere ao seu efeito sobre o produto (beneficios sociais
e investimento publico).

13 Exemplos de estudos que usam uma banda de um desvio padrdo incluem: Blanchard e
Perotti (2002), Tenhofen et al. (2010), Perotti (2007), Mountford e Uhlig (2009), Burriel ez al.
(2010), Izquierdo et al. (2019), entre outros.
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De acordo com Spilimbergo et al. (2009), existem quatro tipos de mul-
tiplicador: a) multiplicador de impacto, para analise do impacto de curto

Y (1)
(

) ; b) multiplicador de horizonte, para calcular
t

prazo da politica fiscal: A

AY(t+n)

o multiplicador em um dado periodo: ACH) ¢) multiplicador de pico,
t

AY(t+n) d)
AG(r)
LAY (t+1)
2 AG(E+)

que representa o maior valor no periodo: max multiplicador

cumulativo, para um prazo mais longo: . O multiplicador
cumulativo é visto pela literatura como a medida mais apropriada, tendo
em vista que a economia requer um tempo para absorver o choque inicial
(Ilzetzki et al., 2013; Spilimbergo et al., 2009; Restrepo, 2020). Ainda assim,
ressalta-se que, mesmo considerando esse efeito acumulado no tempo,
o VAR é realizado para uma avaliagdo de curto prazo — isto estd em linha
com o principal objetivo deste artigo, qual seja: o de avaliar possiveis alter-
nativas de politica anticiclica para combater uma recessao.

Para chegar ao multiplicador, é necessario dividir a elasticidade pela
participacdo média das despesas primdrias (ou receitas primdrias) totais
no produto. Como as varidveis estdo em logaritmo, as fun¢des impulso-
-resposta nos fornecem as elasticidades do produto (Y) em relagdo a varia-
vel que sofreu o choque (X):

- - (8)

sy
Y

==

X _av
AX AX

ali=ali=

Conforme Pires (2014) e Hall (2009), como % é a definicdo do multipli-

cador, que reflete a mudanca na varidvel produto dado o aumento de uma
unidade na varidvel fiscal, tem-se:

(2]

aY

¥ X )
X
Y

=
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A Tabela 2 sumariza os nossos principais resultados para os multiplicado-
res, com os valores para as amostras pré-crise (1997-2014) e amostra inteira
(1997-2018).

Tabela 2 Multiplicadores fiscais estimados pré-crise/amostra inteira, respectivamente

Tipo de gasto Multiplicador de impacto Multiplicador de pico | Multiplicador acumulado
(emt=1) (o respectivo (15 ou 25 meses,

periodo em que ocorre é a depender da

indicado por “t”) persisténcia)

Despesa primaria total 0.33/0.375 0.33(t=1)/0.375 (t=1) 0.58/0.59
Receita primaria -0.15/-0.37 -0.013(t=6)/0.078(t=8) -0.21/-0.18
Investimento pablico 1.5/14 15(t=1)/2.4(t=7) 142/36
Beneficios sociais 0.7/0.77 1.2(t=2)/1.25(t=5) 19729
Pessoal 0.01/01 0.088(t=2)/0.1(t=1) -0.7/-1
Subsidios -0.08/0.14 0.114(t=4)/0.176(t=7) -049/0.057
Demais despesas 0.34/0.38 0.34(t=1)/0.38(t=1) -0.07/-0.008

Fonte: Elaboragéo prépria.

Para o cémputo dos multiplicadores, utiliza-se a equagdo 9. O resultado
esta disponivel na Tabela 2. O multiplicador acumulado foi calculado para
um determinado periodo de acordo com a persisténcia de cada tipo de
despesa®®. A Figura 2 apresenta a fun¢do impulso-resposta acumulada’®
do produto a choques na variavel de despesas primarias totais. Ressalta-se
que ndo ha muita diferenca para os dois periodos no valor do multipli-
cador da despesa primdria total; nem no padrdo da funcdo impulso-res-
posta. As linhas tracejada e pontilhada correspondem, respectivamente,
ao intervalo de um e de dois desvios padrdo, isto é, niveis de confianca de

68% e 95%.

14 Por exemplo, para o caso da despesa primadria total foi escolhido um penodo de 15 meses
apds o choque inicial. A justificativa apoia-se em Garcia et al. (2013): “The long-run multiplier
is defined as the cumulative multiplier when J- > e, but in practice is used the number of
periods needed for the multiplier to stabilize at its long-run value.” (Garcia et al., 2013, p.11).
15 Apresentamos as fungdes impulso-resposta acumuladas de forma a visualizar as respostas
em nivel (tendo em vista que o exercicio é realizado em termos de primeira-diferenca, isto
é, para a taxa de crescimento das varidveis), as quais utilizamos para obter a elasticidade de
uma varigvel em relacdo a outra e, assim, os multiplicadores. O multiplicador cumulativo
é obtido a partir da funcdo impulso-resposta acumulada, como destacam Spilimbergo et al.

(2009) e Restrepo (2020).

20 Nova Economia v.32 n.1 2022



A contribuigdo da politica fiscal para a crise brasileira de 2015-2016

Figura 2 Resposta acumulada do produto a choque nas despesas totais
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Fonte: Elaboragéo prépria.

Com relacdo a resposta do produto ao investimento publico, a fungdo
impulso-resposta acumulada é estatisticamente diferente de zero para a
amostra completa a 95% de confianga, exceto para o terceiro e quarto
meses apés o choque, como pode ser visto na Figura 3, embora ndo seja
na amostra menor. O multiplicador de impacto é considerado alto (maior
que a unidade): 1.4. Ja o cumulativo, apds 25 meses, possui valor estimado
em torno de 3.6: a cada um real gasto em investimento publico, obtém-se
como renda gerada 3.6 reais em um periodo de 25 meses, valor bem maior
do que o estimado para a amostra pré-crise (1.42 — vide Tabela 2).

Isso indica uma diferenca importante desse tipo de multiplicador para
o periodo que engloba a crise de 2014-2017 — o que estd em linha com
estudos que estimaram efeitos multiplicadores maiores para periodos de
recessdo por meio de VARSs ndo lineares (Orair ez al., 2016; Auerbach; Go-
rodnichenko, 2012; Fazzari et al., 2015; Baum et al., 2012; Dutra, 2016).

16 Os exercicios para o investimento publico e para os beneficios sociais foram realizados
com a inclusdo de algumas dummies: por exemplo, para capturar os efeitos da crise de 2008-
2009; e controles para outliers. Embora isso ndo tenha alterado muito os multiplicadores, a
significancia foi melhorada.
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Figura 3 Resposta acumulada do produto a choque nos investimentos publicos
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Fonte: Elaboragéo prépria.

Figura 4 Resposta acumulada do produto a choque nos beneficios sociais
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Fonte: Elaboragéo prépria.

A Figura 4 apresenta a resposta do produto a choques de um desvio padrao
nos beneficios sociais. Embora os multiplicadores de impacto para os be-
neficios sociais sejam préximos, o multiplicador cumulativo ao final de 25
meses é de 2.914, o que demonstra certa persisténcia, para o caso da amos-
tra completa; e ¢ menor na amostra pré-crise, de 1.9. Nota-se que a resposta
acumulada do produto aos beneficios sociais é mais alta no caso da amostra
inteira, significante a 95% (exceto no terceiro periodo apds o choque).
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Alguns estudos da literatura empirica internacional estimam efeitos
multiplicadores relevantes associados ao gasto social (Gechert et al., 2018;
Reeves et al., 2013, Gechert; Rannenberg, 2014). Como o gasto social é di-
recionado as pessoas de menor renda e com maior propensdo a consumir
(Gechert et al., 2018), os beneficios sociais sdo capazes de estimular o con-
SuUmo e, por conseguinte, o emprego e o investimento. Em uma recessio,
por exemplo, as familias poderiam consumir uma parcela ainda maior de
tais beneficios, contribuindo para dinamizar a economia.

Figura 5 Resposta acumulada do produto a choque nas despesas com pessoal, subsi-
dios, nas demais despesas e na receita primaria
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Figura 5 (continuagéo)
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Fonte: Elaboragéo prépria.

Para os demais grupos de despesas, ndo hd tanta diferenca na funcdo im-
pulso-resposta entre as duas amostras, como foi observado no caso das
despesas com beneficios sociais e investimentos publicos (tal como em
Orair et al., 2016). O investimento publico poderia, por exemplo, elevar
o seu efeito multiplicador sobre a renda a partir da inducdo do investi-
mento privado e do seu efeito sobre a produtividade da economia — para
além do efeito direto sobre a demanda agregada (Dutt, 2013; Aschauer,
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1989). Ja os beneficios sociais estimulam a demanda e o consumo, por
serem direcionados as pessoas com alta propensdo a consumir (Gechert
et al., 2018).

A Figura 5 ilustra a fungdo impulso-resposta para as demais despesas e
para o caso da receita. Como antes, a linha preta representa a resposta na
amostra inteira (1997-2018), e a cinza na amostra pré-crise (1997-2014).
Repare que as fungGes impulso-resposta ndo possuem significancia em ne-
nhum desses casos, seja em nivel de 68 ou de 95%. Isso reforga, mais uma
vez, a importincia dos investimentos publicos e dos beneficios sociais,
que possuem fungbes significantes na amostra completa, a 95% quase na
totalidade dos periodos.

Foram incluidas algumas varidveis de controle, exdgenas, no modelo
bésico, com o vetor de varidveis enddgenas “despesa total primadria, receita
primdria e produto”: taxa de juros Selic real (em duas formas, acumulada
no més e anualizada) e indice de taxa de cAmbio efetiva — ambas obtidas
do Banco Central —, bem como um indice de pre¢o de commodities, do EML.
As estimages se mostraram robustas as especificagoes.”

5 Choques fiscais e impactos no produto

A partir dos multiplicadores estimados, sdo realizados dois exercicios de
simulacdo: a estimacdo do efeito da “substitui¢do dos investimentos publi-
cos pelos subsidios” a partir de 2011; e o efeito do corte de investimentos
publicos realizado entre 2015 e 2017 (ver Figura 1). Para tanto, seguem-
-se Gechert e Rannenberg (2015), que avaliam o impacto dos esforgos de
consolidacdo fiscal na Grécia utilizando multiplicadores fiscais, a partir da
andlise da variacdo anual das séries.

17 Estimamos também uma versdo do mesmo modelo com dados trimestrais em que utili-
zamos a série de PIB trimestral do IBGE e dados fiscais trimestralizados. Embora em alguns
casos a magnitude dos multiplicadores tenha mudado, o comportamento da funcdo impulso-
-resposta foi semelhante: despesas com pessoal, subsidios, demais despesas e receitas manti-
veram efeito ndo significante sobre o PIB, e investimento publico e beneficios sociais mostra-
ram efeito positivo e estatisticamente significante a 95% para os oito trimestres estimados.
Ressalta-se também que as diferencas entre as amostras pré-crise e completa se mantiveram
no caso dos beneficios sociais, e em menor grau para o investimento publico.
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5.1 O efeito da substituicdo do investimento publico pelos subsi-
dios no periodo 2011-2014

Tendo em vista a substituigdo dos investimentos publicos diretos por sub-
sidios fiscais a partir de 2011 (como apontado por Orair e Gobetti, 2017),
o exercicio aqui é, com base nos multiplicadores acumulados em um ano
para os investimentos publicos e para os subsidios, estimar o efeito acu-
mulado de 2011-2014 dos cortes ou aumentos anuais ilustrados na Tabela
3 sobre o produto. Nesse exercicio, foi utilizado o multiplicador acumula-
do de 12 meses para a amostra pré-crise para as simulacdes do produto em
2011, 2012 e 20183, e o multiplicador acumulado de 12 meses encontrado
para a amostra que inclui 2014 em diante para a estimagdo do produto em
2014 e em 2015. A Tabela 3 multiplica a variagdo em milhdes de reais pelo
multiplicador encontrado, de forma a verificar o efeito no produto. A va-
riagdo é acumulada para se avaliar o efeito acumulado ao longo do periodo
2011-2014 no produto, como fazem Gechert e Rannenberg (2015). Para o
caso do investimento publico, o multiplicador acumulado vale em torno
de 1.38 nos anos 2011 a 2013, e 3.37 em 2014 e em 2015. Para os subsidios,
—0.47 em 2011-2013, e 0.06 em 2014 e 2015.1

Tabela 3 Efeito dos cortes do investimento publico e aumentos no subsidio 2011-2014
(valores em milhdes de reais, em termos reais, a precos de junho de 2018)

Ano Variagédo no Variagéo no Efeitono | Variagdonos | Variacdo nos Efeito no
investimento | investimento produto subsidios subsidios produto
publico piblico | acumulado-| (em %) deum emreais | acumulado -
(em %) de um emreais | investimento | anoparaoutro| (acumulada) subsidios

ano paraoutro | (acumulada) publico
2011 -12% -8.681,30 -12.015,5 42.7% 1478846 -6.950,57
2012 6% -4.86345 -6.7313 12.9% 21.158,77 -9.944,62
2013 -4.8% -8.152,55 -11.283,7 25.1% 35.163,26 -16.526,73
2014 14% 904,61 30483 24.9% 52.553,26 31532

Fonte: Elaboragéo prépria.

18 Para isso, sdo utilizados os multiplicadores acumulados para o penodo de 12 meses, de
forma a estimar os efeitos multiplicadores ano a ano no exercicio conduzido, que sdo simila-
res aos estimados para 15 ou para 25 meses porque chegam a um valor de estado estacions-
rio, conforme o efeito do choque inicial se dissipa.
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Por exemplo, como mostra a Tabela 3, o corte no investimento publico do
inicio do periodo de mais de 8 bilhdes de reais é traduzido em uma queda
em termos de produto de mais de 12 bilhdes de reais, dado que cada corte
de 1 real no investimento representa uma queda do produto de quase 1.4
reais, em um periodo de um ano.

Como os multiplicadores estimados para esses dois tipos de despesa
sdo muito diferentes, uma pergunta importante a ser feita é: e se a variagdo
acumulada no periodo, que é sempre positiva no caso dos subsidios neste
periodo, fosse destinada aos investimentos publicos? Para isso, abatemos
o impacto dos subsidios sobre a variagdo em reais acumulada do produto
a cada ano; e adicionamos o0 novo impacto, caso a variagdo acumulada dos
subsidios ilustrada na Tabela 3 tivesse sido integralmente destinada aos
investimentos publicos (“cendrio alternativo 1”) (equagdo 10):

PIB Simulado =

= PIB obsetvado — Efeito subsidios + Efeito investimento piiblico (10)
onde o “efeito subsidios” é dado pela variagdo acumulada dos subsidios
vezes o seu multiplicador; e o “efeito investimento pablico”, pela variagdo
acumulada dos subsidios (canalizados para o investimento publico) vezes
o multiplicador do investimento.

O cenario alternativo 2, por sua vez, também considera que o aumento
dos subsidios ndo ocorreu e, além disso, supSe um aumento dos investi-
mentos publicos a taxa média ao ano observada no periodo 2006-2010,
calculada na Figura 1 (de 28% ao ano). Nesse caso, o “efeito subsidios” é
dado pela variagdo acumulada dos subsidios vezes o seu multiplicador;
e o “efeito investimento publico”, pela variagdo acumulada caso crescesse
a taxa de 28% ao ano, vezes o seu multiplicador.

A Figura 6 ilustra esse efeito, considerando 2010 como o ano base e
estendendo o exercicio até 2015. Em 2014, o produto estava 17% acima
do nivel do ano base (2010). Esse patamar é 2.76% inferior ao que seria
observado no cendrio 1 (em que o produto estaria a quase 20% acima do
nivel de 2010) e 6.46% menor ao que seria observado no caso do cendrio
alternativo 2 — com o produto a 23.7% acima do nivel de 2010.
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Figura 6 Efeito no produto em cenarios alternativos
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Fonte: Elaboragéo prépria.

Nota: *No cendrio alternativo 1 os recursos destinados aos subsidios entre 2011 e 2014 s&o canalizados
para o investimento publico. **No cendrio alternativo 2 os investimentos publicos crescem no periodo
2011-2014 a taxa anual observada durante o periodo 2006-2010.

5.2 O efeito do ajuste fiscal de 2015-2017

A Tabela 4 mostra o valor do investimento publico em milhdes de reais
(linha “total”) em cada ano. Nota-se a variacdo fortemente negativa de
2014 para 2015 (de quase 40%). Como o ajuste fiscal foi realizado em
2015, o ano de 2014 ndo entrard na estimacdo e estd na tabela apenas para
compara¢do.” De posse do multiplicador acumulado em um ano para a
amostra completa (3.37), estima-se o efeito acumulado no produto. Ao
final de 2017, o custo do ajuste fiscal nos investimentos publicos corres-
ponde a cerca de 20% do total da queda acumulada no produto, de 2015
a 2017, ceteris paribus. Por outro lado, embora o corte de subsidios seja
similar ao corte de investimentos puablicos, tal corte ndo impactou muito
no PIB — o efeito negativo acumulado estimado no produto em 2017 foi de
apenas 0.45% da queda acumulada total do produto.

Se o ajuste fiscal fosse feito do lado dos impostos, por exemplo, a queda
em termos de produto seria bem menor se comparada a queda decorrente
do corte de investimentos publicos, pois o multiplicador acumulado de

19 A andlise desta secdo vai até 2017, pois dispéem-se de dados até ]unho de 2018, o que
dificulta a estimacdo do corte/aumento anual no ano de 2018. Ressalta-se, porém, que a esti-
macdo do multiplicador levou em conta esse periodo de 2018 (até junho).
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receita estimado é de apenas —0.18 (em contraste, por exemplo, com o es-
tudo de Matheson e Pereira (2016), que encontram relevante multiplicador
para as receitas — ver Tabela 1). Nesse caso, o efeito negativo cumulativo
no produto, em termos acumulados até 2017, corresponderia a 1.14% do
valor total da queda acumulada no produto.

Tabela 4 Efeito do corte de investimentos do governo central 2015-2017 sobre o produto
(valores em milhdes de reais, em termos reais, a precos de junho de 2018)
Ano | 2014 2015 2016 | 2017

Investimento publico total
(governo central)

Variagéo do 9.057162733  -27.381,00571  5.931,619221  -12.356,8051
investimento publico (14%) (-37.5%) (13%) (-24%)

Variagdo acumulada do
investimento publico

73.048,03694 4566703124  51.598,65046  39.241,84536

- -27381,00571 -2144938649 -33.806,19158

Efeito estimado acumulado
no produto dos cortes de - -92.2678 -72.2796 -113.919,2
investimento

Fonte: Elaboragéo prdpria.

Figura 7 Efeito sobre o produto dos cortes de investimentos do governo central
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Produto no cenario 3*** = — = Produto no cenario 4****
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Fonte: Elaboragéo prépria.

Nota: *O cendrio 1 refere-se ao caso com manutengao dos investimentos ptiblicos no mesmo patamar
de 2014. **0 cendrio 2 considera uma situacdo em que o investimento publico mantém sua taxa de
crescimento de 28% ao ano, observada em 2006-2010, de 2011 até 2017, a partir do nivel de 2010.
***0 cenario 3 supde que as despesas com beneficios sociais se mantiveram no patamar de 2014.
****0 cendrio 4 considera uma situagdo em que o governo reage a crise aumentando o investimento
publico a taxa de 28% ao ano no periodo de recesséo, a partir do nivel de 2013.
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A Figura 7 projeta quatro cendrios e sugere que o produto teria caido me-
nos caso nio houvesse cortes nos investimentos publicos. Como o ponto
100 representa o ano anterior ao aprofundamento da crise nos diferentes
cendrios (2014), ao final do periodo — em 2017 — o produto estava 7.4%
abaixo do nivel anterior, em 2014. No cenério sem cortes de investimen-
tos do governo central (e tudo o mais constante) — cendrio 1 — o nivel do
produto estaria 1.6% acima do observado. Esse cendrio considera que, a
cada ano, o PIB é dado pelo produto do inicio do periodo (2014), subtrai-
do da variagdo negativa do impacto dos cortes de investimento publico
sobre o produto em termos acumulados. Tal variagdo, por sua vez, é dada
pela queda acumulada do produto menos o efeito negativo estimado acu-
mulado sobre o PIB dos cortes de investimento (variacdo acumulada do
investimento publico vezes o seu multiplicador). Isto é, retira-se, da queda
acumulada do produto durante tal periodo, o efeito negativo dos cortes de
investimento publico.

J& no caso do cendrio 2, em que o investimento pablico continuasse a se
expandir a taxa observada nos anos 2006-2010 (de 28% ao ano) nos anos
posteriores, haveria completa recuperagdo, com o produto a 3.62% acima
do nivel de 2014, e a 11% acima do PIB verdadeiro, em 2017. Se o governo
reagisse no inicio da crise, aumentando o investimento puablico a taxa de
28% ao ano (cendrio 4) a partir de 2014, o produto estaria apenas 1.37 %
abaixo do nivel de 2014, e a 6% acima do PIB observado em 2017. Para o
cendrio 4, o produto a cada ano é estimado da seguinte forma: a partir do
PIB de 2018, soma-se a queda acumulada do produto no periodo. De tal
queda, abate-se o efeito negativo dos cortes de investimento, e adiciona-se
o efeito da politica analisada (variagdo acumulada do investimento publico
vezes seu multiplicador). Procedimento similar é realizado para o cendrio 2
(mas parte-se do produto de 2010).

No cendrio 3, sem aumento dos beneficios sociais (cuja variagdo foi po-
sitiva nos anos analisados, como mostra a Figura 1), o nivel do produto
seria 2.58% menor do que o observado em 2017 (e o produto estaria a
quase 10% abaixo do nivel de 2014). O procedimento adotado foi similar
aos demais cendrios para estimar o PIB a cada ano: parte-se do produto de
2014 e soma-se a queda acumulada do produto. Tal queda acumulada é
acrescentada do efeito da politica, dado pela variacdo acumulada positiva
dos beneficios sociais no periodo vezes seu multiplicador. Isto é, retira-
-se do produto o efeito positivo desempenhado pelos beneficios sociais.
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Como o multiplicador de beneficios sociais é alto, e dado que o ajuste ndo
se deu majoritariamente por esses gastos, que possuem garantias consti-
tucionais, sua expansdo pode ter contribuido para que a crise ndo se apro-
fundasse ainda mais.

6 Conclusoes

A partir da estimacdo de um VAR estrutural baseado na metodologia de
Blanchard e Perotti (2002) com varidveis fiscais mensais do governo central
brasileiro para o periodo 1997-2018, este trabalho encontrou um efeito
multiplicador sobre o produto mais elevado — associado ao curto prazo —
para dois tipos de despesas primdrias federais (investimentos publicos e
beneficios sociais) no caso da amostra que inclui a crise de 2014-2017, se
comparada a amostra pré-crise 1997-2014.

Se o alto efeito multiplicador dos investimentos publicos ja é bastan-
te estabelecido na literatura nacional e internacional, o resultado para os
beneficios sociais na literatura nacional sé havia aparecido em Orair et al.
(2016) e em Resende (2019). Nesse sentido, o crescimento expressivo e
estavel nesse item do gasto publico desde o pacto social de 1988, que so-
breviveu em boa medida ao ajuste fiscal iniciado em 2015 por seu carater
obrigatério, pode ter evitado flutuagdes muito maiores do PIB brasileiro
ao longo desse periodo e, em particular, na crise recente. Segundo nossas
simulacdes, o produto estaria 2.53 % abaixo do observado se os beneficios
sociais ndo tivessem crescido em 2016 e 2017.

A contribuicdo deste estudo estd em, para além de analisar especifica-
mente o papel da crise econémica iniciada em 2014 no efeito multiplicador
das despesas e receitas primadrias, construir cendrios alternativos a forma
de consolidagido fiscal observada no periodo. As estimagdes indicam que
a forma em que ocorre a expansdo ou o ajuste fiscal importa, e muito,
para a dindmica do produto no curto prazo. Em particular, exercicios de
simulagao indicaram que o PIB estaria a quase 6% acima do PIB observado
(em 2017) no cendrio expansionista em que o governo aplica uma politica
anticiclica orientada para a expansdo dos investimentos publicos a partir
de 2014. As conclusdes, porém, devem ser vistas com cautela, visto que
analisamos cendrios do que ocorreria na economia brasileira somente no
tocante ao efeito multiplicador fiscal, sendo uma anélise de cardter parcial.
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Este trabalho ajuda, portanto, a quantificar o impacto de fatores inter-
nos, associados a politica econémica, para a desaceleragdo vivida pela eco-
nomia brasileira a partir de 2011 e para a crise que se seguiu. Os resultados
encontrados servem também para subsidiar as discussdes acerca do novo
regime fiscal implementado em 2016 e de outras regras fiscais vigentes,
que tém penalizado desproporcionalmente os investimentos publicos em
periodos de crise.
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