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Resumo

Com base em um VAR Estrutural de Blanchard e Perotti (2002), estimamos, em nosso
primeiro artigo, multiplicadores fiscais para os diferentes componentes das despesas do
governo central brasileiro, bem como para diferentes subperiodos da amostra 1997-2017. Os
resultados sugerem um multiplicador fiscal maior e mais persistente para a amostra inteira,
que inclui a crise recente do pais, do que para a amostra do periodo 1997-2014. A diferenga
emerge de apenas dois componentes: beneficios sociais e investimentos piiblicos, que geram
os maiores efeitos multiplicadores. Com base nessas estimagoes, analisamos, em particular,
os efeitos da substituicao de investimentos publicos por subsidios a partir de 2011 e do
corte de investimentos desde 2015. Alguns cenarios alternativos, com outras formas de
ajuste fiscal, serdo construidos a partir dos multiplicadores estimados. Nos cenarios em
que a politica fiscal desempenha um papel anticiclico, elevando os investimentos publicos,
a crise brasileira recente teria sido bem menos severa e a recuperagao da economia, bem
mais rapida. N6s também contribuimos a literatura empirica de multiplicadores fiscais em
nosso segundo artigo, no qual o foco é apenas nos multiplicadores de beneficios sociais.
Embora haja um consenso na literatura em torno do grande efeito multiplicador dos
investimentos piiblicos, nao é o caso dos gastos com beneficios sociais, cujo impacto tem
sido marginalmente explorado -e é similar ao impacto do investimento publico em nosso
estudo. N6s mostramos que para cada real gasto em beneficios sociais, ha um impulso
no PIB (em termos acumulados) maior na amostra inteira do que no exercicio conduzido
para a amostra pré-crise. Quando nés desagregamos o efeito sobre os componentes do PIB,
nosso artigo sugere que existe um multiplicador acumulado relevante tanto para o consumo
das familias como para o investimento privado. Além disso, todos os componentes dos
beneficios sociais, em menor ou maior grau, mostraram uma diferenca entre a resposta na
amostra que inclui a crise recente do pais e na amostra pré-crise. Finalmente, nosso terceiro
artigo contribui a literatura de modelos Kaleckianos e constréi um modelo tedrico para
explicar um dos nossos resultados anteriores: o maior impacto dos beneficios sociais sobre
o produto na amostra que inclui a recessao recente. Nosso modelo inclui o endividamento
das familias - mais especificamente o endividamento dos trabalhadores que recebem renda
dos beneficios sociais - que desempenha um significante efeito estabilizador na demanda

agregada.

Palavras-chave: multiplicadores fiscais, investimento publico, beneficios sociais, modelo

Kaleckiano, endividamento.






Abstract

Based on Blanchard and Perotti (2002)’s Structural VAR approach, we estimated, in our
first paper, fiscal multipliers for different components of Brazilian federal government’s
expenditures, as well as for different sub-periods within the 1997-2017 sample. Results
suggest a higher and more persistent expenditure multiplier in the full sample, which
includes the country’s current economic crisis, than in the period 1997-2014. The difference
arises from only two components — social benefits and public investment — which generate
the highest multiplier effects. Based on these estimations, we analyse, in particular, the
effects of the substitution of public investment for subsidies from 2011 and of the investment
cuts from 2015. Some alternative scenarios, with other ways of fiscal adjustment, will be
built from the estimated multipliers. In the scenarios in which the fiscal policy plays an
anti-cyclic role, increasing public investments, the recent Brazilian economic crisis would
be much less severe and the economic recovery, so much faster. We also contribute to the
fiscal multiplier empirical literature in our second paper, in which the focus is only on social
benefits multipliers. Although there is a consensus in the literature that public investment
has a great multiplier effect, it is not the case of the social benefits expenditures, whose
impact has only been marginally exploited - and it is similar to the public investment
impact in our study. We show that for each real spent on social benefits, there is a boost
to GDP (in accumulated terms) which is greater in the whole sample than in the exercise
carried out for the pre-crisis sample. Besides, when we disaggregate the effect on different
GDP components, our paper suggests that there is a relevant accumulated multiplier effect
both in terms of household consumption and private investment. Also, all social benefits
components, to a smaller or larger extent, show a difference between the response in the
sample that includes the country’s current economic crisis and the pre-crisis sample. Finally,
our third paper contributes to the Kaleckian models literature and builds a theoretical
model to explain a possible channel for one of our previous results: the greater impact of
social benefits on the output in the sample that includes the recent recession. Our model
includes the household indebtedness - more specifically the indebtedness of the workers
who receive income from social benefits - which performs a significant stabilizing effect in

the aggregated demand.

Key-words: fiscal multipliers, public investment, social benefits, Kaleckian model, indebt-

edness.
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1 Primeiro Artigo: A contribuicao da politica
fiscal para a crise brasileira recente: uma
analise baseada em multiplicadores de des-

pesas e receitas primarias do governo cen-
tral no periodo 1997-2018

1.1 Introducao

A explosao da divida publica nos paises ricos apods a crise financeira global de
2008-9 e a impoténcia da politica monetaria em estimular economias com taxas de juros ja
proximas de zero trouxeram a politica fiscal de volta ao centro da literatura macroeconémica
internacional da tltima década (Ramey, 2019; Hagedorn et al, 2019). Com uma defasagem
de alguns anos, o debate econémico brasileiro acerca das causas da desaceleragao iniciada
em 2011 e da recessao de 2015-16 também conferiu centralidade ao papel 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 internacional dos
precos de commodities aos impactos econdémicos de curto prazo da Operacao Lava Jato,
possam explicar boa parte da trajetéria recente de crescimento economico brasileiro —
aproximadamente 50% segundo estudo de Borges (2017) — sdo muitas as interpretagoes
que atribuem a erros de politica macroeconomica e, em particular, de politica fiscal, a
responsabilidade pela profundidade de nossa crise e lentidao da recuperacao. De um lado,
estao os que compreendem a crise atual como um “esgotamento fiscal do Estado”, fruto
da forte expansao de gastos sociais desde o contrato social de 1988 (Pessoa, 2017). De
outro, autores como Orair e Gobetti (2017b) dao énfase ao papel da substitui¢do dos
investimentos publicos diretos por subsidios fiscais a partir de 2011 e ao corte substancial

nesses investimentos a partir de 2015 para a desaceleracao e a recessao que se seguiu.

Tal como no debate internacional acerca da hipotese de austeridade fiscal expan-
sionista (Alesina e Ardagna, 2010; FMI, 2010b), a analise do impacto das mudangas de
composicao e magnitude do Or¢amento piblico brasileiro sobre o produto e a trajetoria da
divida publica em relacao ao PIB depende em boa medida da estimacao dos multiplicadores

fiscais para os diversos componentes do gasto e da receita.
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24 baseada em multiplicadores de despesas e receitas primdrias do governo central no periodo 1997-2018

Alguns autores descartam o papel da consolidagao fiscal iniciada em 2015 para
a recessao e a lenta recuperagao que seguiu na economia brasileira por considerarem
que o multiplicador fiscal em paises emergentes é inferior ao das economias avancadas,
tal como encontrado em Ilzetzki (2011) e Ilzetzki et al (2013), ou até nulo. No caso da
América Latina, esta hip6tese perdeu forca 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 a queda no produto, no consumo e no investimento privado apds
a consolidac¢ao. O estudo de Izquierdo et al (2019) mostrou que o investimento publico,
especificamente, assume um papel ainda mais relevante em paises em desenvolvimento
-com baixo estoque inicial de capital instalado em relagao ao produto - onde ha um efeito
multiplicador significativamente maior, se comparado ao efeito em paises que possuem um

alto estoque de capital.

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 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 recessao. Multiplicadores
mais altos para investimentos ptiblicos também foram encontrados por Pires (2011), Dutra
(2016), Castelo Branco et al (2015) e Pires (2014).

Nesse contexto, o objetivo desse artigo é mensurar o impacto das alteragoes de
composicao e de magnitude do Orgamento publico federal observadas nos tltimos anos
sobre o PIB brasileiro a partir de estimagoes atualizadas dos multiplicadores fiscais para
diferentes tipos de gasto com base na metodologia de Blanchard e Perotti (2002). Em
particular, serao quantificados os efeitos da substituicao de investimentos ptublicos por
subsidios a partir de 2011 e do corte de investimentos desde 2015 para o desempenho de
nossa economia, bem como do crescimento dos beneficios sociais ao longo de todo o periodo
de andlise. 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 compreensao do papel da crise atual sobre os multiplicadores — na amostra que serviu
de base para as estimacoes, esse artigo também se diferencia da literatura existente pela
desagregacao dos multiplicadores do gasto e utilizagdo das séries ajustadas (e atualizadas)
de despesas e receitas primarias de Orair e Gobetti (2017a), eliminando o ruido causado

pela contabilidade criativa, entre outros aspectos descritos na secao 1.4 deste artigo.

O artigo conta com seis se¢oes, além desta introdugdo. A secao 1.2 apresenta um
breve historico e contextualizacao da politica fiscal adotada no periodo 1997-2018, com

especial énfase em seus pontos de inflexdo. A se¢ao 1.3 faz um breve resgate da literatura
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empirica de multiplicadores fiscais, com énfase nos estudos para o Brasil. Os dados e a
metodologia sdo explorados na se¢ao 1.4. A segao 1.5, por sua vez, apresenta os resultados
das estimagoes. Ja a segdo 1.6 analisa os efeitos da politica fiscal adotada sobre o produto.

Por fim, a se¢do 1.7 traz algumas conclusoes.

1.2 A historia recente da politica fiscal no Brasil: da expansao a

consolidacao

Como observado em Orair e Gobetti (2017b), ha dois importantes pontos de inflexao
na politica fiscal brasileira da tltima década. Apds a forte expansao dos gastos sociais e do
investimento ptublico que vigorou entre 2006 e 2010, o periodo 2011-2014 é marcado pela
politica de diminui¢ao de impostos e aumento de subsidios. O segundo ponto de inflexao

ocorre em 2015, com o inicio da fase de consolidacao fiscal pela via dos cortes de despesas.

Antes desses periodos, porém, de 2003 a 2005, ressalta-se que houve uma politica
econdmica restritiva em termos fiscais e monetarios. De acordo com Barbosa (2013), houve,
por exemplo, elevagao da meta de superavit primario para conter a divida publica e
conquistar os investidores pos-eleicao de Lula. Esse tipo de politica teve resultado rapido,
com valorizagao cambial e diminuicao da inflagdo, mas teve seu custo em termos de produto.
No entanto, mais a frente, com a expansao dos mercados internacionais ja em 2004 houve
recuperacao dos investimentos e das exportagoes — isso levou a um aperto monetario em
razao da valorizagao cambial, e a politica fiscal buscava a reduc¢ao do endividamento e

elevacao do superavit primario.

Barbosa (2013) conclui que, considerando todo o periodo 2003-2005, o produto
cresceu moderadamente e a inflacdo caiu, tendo em vista a valorizacao do cambio, que
se encontrava bastante desvalorizado diante das incertezas do ano de 2003. Esse periodo
pode ser caracterizado, portanto, por politicas fiscal e monetaria restritivas. Na politica
fiscal especificamente, a média anual do resultado primario do governo federal passou de
1.9% do PIB, entre 1999 e 2002, para 2.5%, entre 2003 e 2005. Trata-se de um ajuste
fiscal de 0.6% do PIB. Pelo lado tributdrio, o governo implementou algumas medidas
também no sentido contracionista com elevacao tributéria. E o caso, por exemplo, da
ampliacdo da base de calculo da Contribuigao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) e maior
aliquota para Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS) de
institui¢oes financeiras. Portanto, o periodo em questao foi caracterizado pela continuacao
do periodo anterior, com a adoc¢ao do tripé macroeconémico e com uma politica fiscal
parecida com a dos anos anteriores, cujo eixo era o corte de investimentos publicos e

aumento da tributagao.

Orair e Gobetti (2017b) chamam o periodo 1995-2005 de fase de consolidagao fiscal,

caracterizado por elevacdo progressiva das metas de primério, que passaram de -0.2% do
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PIB em 1995-1998, em média, para um superavit de cerca de 4% do PIB. Vale lembrar que
o periodo anterior, p6s Plano Real, caracterizou-se pelo pensamento de que a politica fiscal
era a “guardia”, como indica Lopreato (2013), da estabilidade. Assim, uma politica fiscal
restritiva era importante para o resgate da credibilidade apds anos dificeis de intensos
desequilibrios macroeconémicos. O programa incluiu nao sé o ataque a inércia inflacionaria,

como também disciplina fiscal bastante rigida'.

No primeiro periodo de expansao fiscal, de 2006 a 2010, a flexibilizacao significativa
das metas fiscais, através, por exemplo, da exclusao das estatais federais da meta fiscal,
levou a uma reducao do resultado primario requerido de 4.25% do PIB em 2004 para
2.63% do PIB em 2010%. Para além dos efeitos da valorizacao real do saldrio minimo, que
tornou-se ainda mais expressiva a partir de meados dos anos 2000, destaca-se a expansao
de programas sociais (e.g. Bolsa Familia) e a ampliacao de investimentos publicos com
a chamada operacao Tapa-Buracos em 2006 e, a partir de 2007, com o Programa de
Aceleragao do Crescimento (PAC). Apés a crise de 2009, outras medidas estimulativas
foram tomadas, como a reducgao das aliquotas do Imposto sobre Produtos Industrializados
(IPI) sobre automéveis e a criagdo do programa Minha Casa Minha Vida (MCMYV). Orair
e Gobetti (2017b) afirmam que o que explica a rapida recuperagao pds crise internacional
é o favorecimento das categorias de gasto associadas a multiplicadores fiscais mais altos,

como veremos adiante neste artigo.

No grafico da Figura 1, observamos um crescimento positivo de todas as despesas
no periodo, bem como da receita (em func¢ao do préprio crescimento econémico e do
boom de commodities). O investimento publico cresceu 28% ao ano, em média, no periodo
2006-2010, ante uma expansao de 8% ao ano nos beneficios sociais. O item de subsidios,
que incluiu o efeito da expansao do crédito do BNDES no péds-crise de 2009, cresce 6.3%

ao ano, em média.

No periodo 2011-2014, o eixo principal do expansionismo fiscal passou a ser o das
desoneragoes e subsidios, como parte de uma estratégia de politica economica orientada
ao estimulo a competitividade e a lucratividade do setor privado (Carvalho, 2018). Como
a estratégia também envolvia uma reducgao substancial da taxa de juros, o periodo comeca
com um forte ajuste fiscal no ano de 2011 como tentativa de conter o processo inflacionario
por uma substituicao do afrouxamento fiscal por um afrouxamento monetario. Com o
fracasso da politica em estimular os investimentos privados, as exportagoes e a economia
em geral, a consolidacao fiscal inicial da lugar a uma expansao fiscal com queda de receitas

e expansao de subsidios.

1 De acordo com Orair e Gobetti (2017b), o ajuste fiscal foi caracterizado, no perfodo 1995 a 2005, por

aumento na carga tributéria de 6.6 pontos percentuais (p.p) do PIB e redugao de 1.3 p.p do PIB nos
investimentos publicos, 0 que permitiu um aumento nos gastos com beneficios sociais.

Orair (2016) aponta que, entre 2005 e 2010, o resultado primério do governo geral caiu de 3.7% para
2.6% do PIB. J4 a taxa de investimento cresceu 1.1 p.p do PIB; e a taxa de investimentos das estatais
federais-que ficaram excluidas da meta fiscal- cresceu mais que 0.9 p.p do PIB.
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Figura 1 — Taxas de variacao anual de componentes do gasto e da receita do governo
central (% a.a) obtidas por média geométrica em quatro subperiodos entre
1997 e 2017.
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Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados de Orair e Gobetti (2017a).

Como aponta Carvalho (2018), nesse periodo foram adotadas politicas voltadas a
desoneragoes, como o Plano Brasil Maior, a desoneracao da folha de pagamento e da cesta
basica; e ao crédito subsidiado. Os resultados sao bastante conhecidos: o investimento
privado nao foi estimulado, pois apenas aumentava a taxa de lucro das empresas em um
cenario de endividamento do ciclo expansivo do periodo anterior, além de beneficiar apenas
setores muito especificos. Ademais, houve grande deterioracao fiscal devido ao aumento de
gastos com subsidios e a queda de crescimento das receitas - que se deve tanto as politicas

de desoneracao como a propria crise e a queda do nivel de atividade.

O grafico da Figura 1 mostra que as despesas com subsidios cresceram em torno de
26% ao ano no periodo 2011-2014, em detrimento do investimento publico, cujo crescimento
foi de apenas 0.3% ao ano. Nota-se também um crescimento menor da receita, de apenas

2.7% ao ano, causando uma deterioracao crescente no resultado primério.

Nos graficos da Figura 2, observa-se o que foi discutido nos paragrafos anteriores.
H&a uma queda nos investimentos publicos de 2002 para 2003, periodo de turbuléncia
na economia brasileira e de uma disciplina fiscal rigida. A partir de 2006, entretanto,
houve uma orientacao da politica fiscal aos investimentos. Em 2011, ha uma reversao
dessa trajetéria, além de uma queda brutal em 2015. O grafico também ilustra a evolugao
dos subsidios, que cresceram no periodo 2006-2010; mas é o periodo 2011-2014 que se
destaca. Como propor¢ao do PIB, como é mais adequado de se analisar, nossas conclusoes

anteriores nao se alteram, pois o grafico apresenta comportamento muito similar. Os
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Figura 2 — Evolucao do Investimento Ptblico e dos Subsidios
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a precos de junho/2018) Investimento publico como % do PIB

1,40%

80.000,00
70.000,00 1,20%
60.000,00 1,00%
50.000,00
0,80%
40.000,00
0,60%
30.000,00
20.000,00 0:A0%
10.000,00 0,20%
Oloo N OO d NS 1D OO A NN 1D O 0'00%
2858888888888 3ss050 o a2 2828338838332 2333835
ST NN AN NNNNNNNNANNSS NN Z232RRIRIRIIRIKIRKRRKRARXRRK/IRKRRKIRKRR
Evolugdo dos subsidios (em milh&es, a pregos de Bt P
. ubsidios como % do
junho/2018) %
100000 1;40%
90000 1,20%
80000 .
70000 1,00%
60000 0,80%
50000 0.60%
40000 .
30000 0,40%
20000 0,20%
10000
0 0,00%
$ 8888888885883 8:2838¢3 §838888:8:8¢s8883832:853
Z2Z22RSRRARRARIIRKKRIRLRIRR A28 RARRARRRRRARIRAIRJ/RRRIRR
- P . . .
Fonte: Elaboracao prépria a partir dos dados de Orair e Gobetti (2017a).
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Figura 3 — Evolucao das Receitas e Despesas primarias
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados de Orair e Gobetti (2017a).

graficos da Figura 3 mostram a trajetoria da receita e da despesa priméarias no periodo
inteiro. Enquanto a despesa primaria manteve-se, a receita sofreu uma queda. Nossas
conclusoes nao se alteram quando observamos o grafico das receitas e despesas primarias

em relacao ao produto.

Apés o primeiro ano de déficit primario, em 2014, o governo passa a adotar uma
estratégia de ajuste fiscal baseada no corte de despesas. Dado o alto peso das despesas
obrigatérias no Orcamento, a consequéncia foi um ajuste desproporcional em despesas
discricionarias e, em particular, nos investimentos ptublicos. O grafico da Figura 1 mostra
a variagao negativa dos subsidios e do investimento piiblico no periodo 2015-2017. De 2014
para 2015, por exemplo, a queda no investimento piblico real do governo central foi de

quase 40%. Embora em 2016 o governo tenha adotado uma postura mais gradualista, com
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a aprovacao da Emenda Constitucional 95 do “teto de gastos” o corte de investimentos

publicos continua ocorrendo ano a ano desde entao.

Como destaca Orair (2016) os investimentos ptblicos sdo sempre os primeiros
candidatos a sofrerem cortes em episddios de consolidacao fiscal, seja em virtude da visao
de curto prazo dos governos, ou devido a rigidez legal e institucional dos outros gastos —
como beneficios sociais e pessoal. Algo que chama atencao no grafico da Figura 1 é que
a taxa de crescimento dos beneficios sociais permaneceu bastante estavel ao longo dos
periodos, o que mostra que tais despesas sao rigidas. O grafico da Figura 4 ilustra que
esse tipo de despesa tem uma evolugao crescente como proporcao do PIB a cada ano, o
que mostra um crescimento nao s6 acentuado, como também bastante persistente. Como
pode ser observado no Grafico da Figura 1, a taxa de crescimento dos beneficios sociais
permaneceu bastante estavel ao longo dos quatro periodos analisados, como resultado do
pacto de 1988 e seu cardter obrigatorio. A taxa de crescimento anual dos beneficios sociais
permaneceu & frente (ou muito préxima) da taxa de crescimento anual do produto em

todos os periodos. Portanto, destacam-se dois pontos de especial interesse para este artigo.

Figura 4 — Evolucao das despesas de Beneficios Sociais

Evolugdo dos Beneficios Sociais (em milhdes, a
precos de junho/2018)
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Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados de Orair e Gobetti (2017a).

Em primeiro lugar, queremos avaliar a estratégia de substituicao do investimento piblico
por subsidios no periodo 2011-2014 e as consequéncias disso em termos do produto. Em
segundo lugar, temos principal interesse na narrativa do ajuste fiscal, que ganhou amplo
destaque nos ultimos anos e vém sendo visto como imprescindivel para a retomada do
crescimento econdmico apos a recessao recente. Esses objetivos serdao analisados a luz dos

multiplicadores fiscais aqui estimados.

1.3 A literatura empirica sobre multiplicadores fiscais

A abordagem de modelos lineares do tipo VAR (vetores auto-regressivos) é a mais

convencional® para a avaliacdo de multiplicadores fiscais, com énfase no artigo seminal

3 Este tipo de estudo é o mais convencional em “country specific studies”: “Since SVARs require only a

minimum set of assumptions, the latter methodology is simple enough to apply to different data sets”
(Borg, 2014, p.5).
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de Blanchard e Perotti (2002) para a economia norte-americana. Tomando como base a
metodologia por eles desenvolvida, diversos estudos incluiram novas variaveis endogenas,
como a taxa de juros e de inflagdo (Perotti, 2004; Burriel et al, 2010; Ravnik e Zilic, 2011;
Tenhofen et al, 2010; Lozano e Rodriguez, 2011; Mangellari, 2011 dentre outros) ou a divida
publica e a taxa de cAmbio (Cavalcanti e Silva, 2010; Ilzetzki, 2011; Castro e Fernandez,
2011; Grudtner e Aragon, 2017; entre outros). Outras modificagdes foram feitas a partir
de novas formas de identificacao dos choques fiscais. Os resultados gerais encontrados na
literatura estao relacionados a multiplicadores maiores para o caso de politicas monetarias
acomodaticias que nao pressionam muito os juros, como também ocorre para cambio fixo.
Para o caso da divida publica, em geral os multiplicadores sao menores para paises com
relacao divida-produto muito expressiva (Ilzetski et al, 2013). Ha também estudos que
calculam multiplicadores utilizando técnicas de dados em painel para conjunto de paises
ou de estados de um pais, seja com um VAR ou com métodos de uma equagao (Ilzetzki
et al, 2013; Beetsma e Giuliodori, 2011; Valencia, 2015; Izquierdo et al, 2019; Silva et al,
2013; Carriere-Swallow et al, 2018; Bruckner e Tuladhar, 2010; Deleidi et al, 2019; Furceri
e Zdzienicka 2012; Reeves et al, 2013; Konstantinou e Partheniou, 2019; Restrepo, 2020%).

Geralmente, os artigos utilizam uma abordagem desagregada, seja verificando o
impacto da politica fiscal sobre diferentes componentes do PIB, tipicamente o consumo
das familias e os investimentos privados (Blanchard e Perotti, 2002; Tenhofen et al, 2010;
Castro, 2003), seja em relagao aos gastos e receitas do governo para os quais se estima
os multiplicadores (Cebi, 2015; Unal, 2011; Burriel et al, 2010). A literatura que utiliza
vetores auto-regressivos estruturais encontra multiplicadores de impacto no produto para
as despesas governamentais positivos (Ramey, 2019)°, mas com diferentes magnitudes e

persisténcia.

Um ponto importante é que os estudos mostram que multiplicadores de investimento

publico sdo geralmente mais altos e mais persistentes® (Izquierdo et al, 2019; Tenhofen et

4 Em Restrepo (2020) hd um estudo de multiplicadores fiscais de receita e despesa primérias, em termos

agregados, para um conjunto de pafses da América Latina (Brasil, Chile, Colémbia, México, Peru,
Paraguai, Uruguai, Reptblica Dominicana), além dos Estados Unidos. Neste artigo, sdo estimados
VARSs para os paises individualmente, com aplicagio da técnica de Blanchard e Perotti (2002) para
cada um dos paises.
> Como em Blanchard e Perotti, 2002; Perotti, 2004; Burriel et al, 2010; Staniesic e Kasumovic, 2017;
Tenhofen et al, 2010; Giordano et al, 2007; Fatas e Mihov, 2001; Mountford e Uhlig, 2009; Castro,
2003; Castro e Hernandez de Cos, 2008; Cebi, 2015; Casero et al, 2010; Skrbic e Simovic, 2015; Ford,
2013; entre outros.
Apesar de ser uma conclusdo muito comum nos estudos empiricos sobre o assunto, ndo é consenso.
Perotti (2004), por exemplo, ndo encontra evidéncias de que o componente de investimento de fato
gere respostas maiores em termos de produto. O autor encontrou que choques no consumo do governo
geram respostas maiores no produto para cinco paises da OCDE (mas esse resultado ndo vale para a
Alemanha). Fatas e Mihov (2001) também encontraram, para o caso dos EUA, que as despesas do
governo com consumo possuiram efeito maior que os investimentos no produto devido a forte resposta
positiva do consumo privado. J& Borg (2014) ressalta a importancia do investimento publico para o
longo prazo, que possui multiplicadores maiores e com maior persisténcia, mas é o consumo que possui
maior importancia como ferramenta contra-ciclica. De qualquer forma, ha um consenso em torno da
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al, 2010; Garcia et al, 2013; Vdovychenko, 2018; Castro, 2003; Burriel et al, 2010; Lozano
e Rodriguez, 2011; Borg, 2014; Benetrix e Lane, 2009; Ilzetzki et al 2013, Mancellari, 2011;
Orair et al, 2016; Pires, 2011; Pires, 2014; Peres, 2006; Cattan, 2017; Dutra, 2016; Castelo
Branco et al, 2015; Auerbach e Gorodnichenko, 2012; entre outros). A preocupagao com o0s
investimentos publicos em particular é justificada dada a sua importancia para o produto
da economia por meio de trés formas, como afirma Cattan (2017), a partir do modelo de
Dutt (2013): a) efeito direto, via multiplicador, sobre o aumento da demanda agregada;
b) efeito indireto, que induz o investimento privado e, c¢) efeito indireto via aumento da
produtividade da economia devido a mudancas tecnoldgicas. Portanto, o investimento
publico ganha papel de suma importancia também no crescimento econémico de longo

prazo, como destaca Aschauer (1989)".

Izquierdo et al (2019) reforcam a importancia do impacto do investimento ptblico
em termos de um significativo estimulo ao investimento e consumo privados. Os autores
utilizaram o SVAR tradicional, com base em Blanchard e Perotti (2002); e também técnicas
de uma s6 equacao (projecao linear de Jorda (2005)); e encontraram que o multiplicador
acumulado de investimento ptublico torna-se maior e mais significante para os paises
europeus (e também para os estados dos Estados Unidos e para as provincias da Argentina)
que possuem baixo estoque inicial de capital instalado como proporcao do produto, se
comparado ao multiplicador encontrado para os lugares com estoque de capital alto -

embora a resposta de impacto seja muito parecida nos dois grupos.

Deleidi et al (2019) encontram um alto efeito multiplicador do investimento ptblico
mesmo apos cinco anos apés o choque fiscal, o que evidencia a sua importancia ao longo do
tempo. O estudo é conduzido para um grupo de paises europeus e os resultados mostram
que os paises com menor produto per capita possuem um efeito multiplicador ainda mais
relevante. Além disso, hé evidéncia de que a inclusao do periodo de crise (a partir de 2008)

na amostra eleva o multiplicador.

Alguns estudos encontram que o multiplicador associado ao consumo do governo
tem efeito imediato, mas que desaparece rapidamente; em contraste com o multiplicador
de investimento, que possui mais persisténcia (Tenhofen et al, 2010; Garcia et al, 2013;
Vdovychenko, 2018; Peres, 2006; Deleidi et al, 2019; Castro, 2003; Burriel et al, 2010;
Lozano e Rodriguez, 2011; Borg, 2014; Benetrix e Lane, 2009; Tlzetski et al, 2013%) entre

importancia dos investimentos ptublicos, no curto e no longo prazos.

“The typical argument is that, unlike government consumption, public investment directly improves the
economy’s productive capacity by increasing the marginal product of private capital and labor. As time
progresses, this generates positive effects both on private investment and private consumption”(Izquierdo
et al, 2019, p.2).

Este estudo diz respeito a 44 paises. Em geral, os autores encontram efeitos pequenos de um aumento
de consumo do governo sobre o produto, particularmente para os paises em desenvolvimento. Ja para
o caso de aumento do investimento piiblico, o produto responde positivamente tanto no curto como no
longo prazo. Neste caso, o multiplicador é maior para ambos os grupos de paises, mas a diferenca é
maior para o grupo de paises em desenvolvimento.
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outros autores. Veremos que nossos resultados estao coerentes com a literatura nesse

sentido.

Pelo lado da receita piblica, os resultados encontrados na literatura para o multi-
plicador de receita sdo, em geral, consistentes com os aqui encontrados: geralmente apenas
o de impacto é significativo e seu sinal é controverso. Além disso, s@o geralmente menores
que os de gasto, pois seu efeito ocorre a partir da renda disponivel, como em Blanchard
e Perotti (2002) e Mountfourd e Uhlig (2009) — mas hé excegoes’. Intuitivamente, um
choque positivo na receita deve significar um aumento de impostos e diminuicao da renda
disponivel dos agentes destinada ao consumo e ao investimento privados de modo que o

sinal do multiplicador é negativo — o produto diminui com o choque nas receitas.

Todavia, Tenhofen et al (2010) e Lozano e Rodriguez (2011), por exemplo, acham
um sinal positivo para o multiplicador de receita , mas nao estatisticamente diferente de
zero — Castro e Hernandez de Cos (2008) também estimam um multiplicador de impacto
positivo, porém o de longo prazo é negativo e significante. Outros autores encontram
impactos negativos significativos no curto prazo e nao significativos no longo, como Garcia
et al (2013), Giordano et al (2007), Jemec et al (2013) e Skrbic e Simovic (2015). Afonso e
Sousa (2009) encontram impacto nulo no curto prazo, ao passo que o de longo prazo é
negativo e estatisticamente significativo. Em outros casos, o multiplicador de receita nao é

estatisticamente significante em todo o periodo (Stanisic e Kasumovic, 2017).

Mais recentemente, modelos nao lineares vém sendo utilizados na tentativa de
diferenciar os multiplicadores fiscais durante as recessoes e expansdes econOmicas: a
politica fiscal mostraria-se particularmente eficaz durante recessoes (FMI, 2010a). Assim, as
especificagoes econométricas passaram a atentar-se a possibilidade de existéncia desse tipo
de nao linearidade. Auerbach e Gorodnichenko (2012), Fazzari et al (2015), Konstantinou
e Partheniou (2019); Baum e Koester (2011), Dufrénot et al (2016), Baum et al (2012),
Poirier (2014), Cos e Moral Benito (2013), por exemplo, utilizam um modelo nao linear,
para calcular os multiplicadores. Tais estudos utilizam modelos do tipo VAR ou modelos
de uma s6 equagao'. O STVAR (Smooth Transition VAR) - ou o TVAR, com Threshold

9 “In general, many empirical papers find that tax multipliers are lower than spending ones in the

short-term, which is consistent with the theoretical prediction that part of the higher disposable income
stemming from tax cuts is saved. This is the case in Blanchard and Perotti (2002). However, some
evidence suggests that in the longer term tax multipliers could be higher than spending multipliers”
(Burriel et al, 2010, p.22-23). Um exemplo disso estd em Matheson e Pereira (2016), que encontram um
alto multiplicador acumulado de receita para o Brasil. Outro exemplo que vale a pena citar é Ilzetski
(2011), que encontra multiplicadores acumulados de receita para paises em desenvolvimento maiores
se comparados aos dos paises de alta renda. Além disso, o multiplicador de receita é maior que o de
gasto para o grupo de paises em desenvolvimento. A conclusdo do autor é que “/...Jtax policy is more
effective at stimulating short-run output in developing countries” (Ilzetski, 2011, p.20).

A partir da extensdo do estudo de Auerbach e Gorodnichenko (2012), a literatura no linear passou a
empregar, além do VAR néo linear, estimagbes via métodos de uma equagao de forma a acomodar
melhor as nao-linearidades (Auerbach e Gorodnichenko, 2013). Mas ha também estudos que utilizam
métodos lineares. Este método é conhecido como projegao de Jorda (2005) e consiste na estimacao de
fungbes impulso-resposta para o computo dos multiplicadores fiscais, assim como no VAR. E estimada

10
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- usa a probabilidade de se estar em um determinado regime e assume que o valor do
multiplicador depende do ciclo econémico, assumindo valores diferentes em uma recessao
e em uma expansao. As estimativas dos multiplicadores de gastos ptblicos em recessoes
encontradas por estudos deste tipo geralmente sao maiores que no caso de expansoes.
Destacam-se, novamente, os efeitos do investimento ptblico sobre o produto, sobretudo

em episodios de recessao.

O debate no Brasil é caracterizado por questoes associadas a possivel mudancga
do efeito multiplicador nos tltimos anos (nos anos de crise); & sua magnitude em relagao
aos paises desenvolvidos; e a questao do papel dos componentes do gasto. Neste contexto,
um primeiro estudo importante é o de Peres e Ellery (2009) e Peres (2006), que usam a
estrutura do SVAR linear com base no artigo seminal de Blanchard e Perotti (2002) para
o Brasil de 1994 a 2005, com dados do governo central. O VAR de referéncia é estimado
seguindo a metodologia aqui descrita, na se¢ao 1.4, com a ordenacgao de Choleski “gastos,
receitas e produto” a nivel per capita. A série de gasto utilizada foi construida a partir de
dados de fontes como Ministério da Fazenda e o do Planejamento e se referem a consumo
de bens corrente e de capital (consumo mais investimento). A série de receita utilizada
pelos autores é a receita corrente subtraida de transferéncias a pessoas, dos subsidios e
do pagamento de juros. Os resultados encontrados sao proximos aos estimados para a
economia norte-americana e para os paises da OCDE, sendo “tipicamente keynesianos”:
a resposta do produto é positiva diante de um choque nos gastos e negativa para o caso
dos impostos, sendo que o multiplicador de gastos ¢ maior que o de impostos, mas, ainda
assim, possui pequena magnitude, cerca de 0.3 a 0.4 para os gastos e -0.2 para a receita,
ambos com baixa persisténcia. Em seguida, um VAR com mais uma dimensao é estimado,
desagregando os gastos totais em consumo e investimento ptublico. A conclusao dos autores
é que os efeitos de um choque nos investimentos ptblicos sdo mais persistentes e mais

eficientes para elevar o produto, dados seus efeitos indiretos.

Cattan (2017) utiliza os dados mensais de Orair et al (2016) para avaliacao da
politica fiscal, mas nao calcula os multiplicadores. O autor estima fungdes impulso resposta
a partir de um SVAR a la Blanchard e Perotti (2002) para a economia brasileira nas trés
esferas de governo, no periodo de 2002 a 2016; e encontra que o produto responde mais
a choques no investimento publico se comparada a resposta a choques no consumo do
governo. Ademais, a resposta do produto a um choque na variavel de subsidios é bastante
baixa. O SVAR estimado possui seis dimensoes: investimento ptiblico, consumo (engloba as

categorias “beneficios sociais”, “pessoal” e “outras despesas”), subsidios, receitas, produto e

divida liquida do setor ptblico. No presente trabalho, sera considerada maior desagregacao,

uma equacao de regressao do produto sobre varidveis de controle para lags das variaveis fiscais e do
produto e sobre o choque fiscal. Exemplos incluem estimagoes lineares e nao lineares (Konstantinou e
Partheniou, 2019; Deileidi et al, 2019; Carriere-Swallow, 2018; Izquierdo et al, 2019; Ramey e Zubairy,
2015; Owyang et al, 2013; Alves, 2017).
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tratando de forma diferenciada os componentes “beneficios sociais”, “pessoal” e “outras
despesas”. Pires (2011) também usa um VAR linear - para o periodo de 1996 a 2011 - para
as trés esferas de governo, e conclui que o multiplicador do gasto ptublico de consumo é
menor que um (0.99), ao passo que o multiplicador de investimentos piblicos é maior que

a unidade (1.23), sendo mais persistente.

Ja Cavalcanti e Silva (2010) incluem uma varidvel para a divida ptblica (como
recomendado por Favero e Giavazzi (2007)). Um SVAR com o vetor receitas piblicas,
gastos publicos e produto é estimado para a economia brasileira de 1995 a 2008, com dados
do IPEA, para as trés esferas de governo. A hipdtese de identificacdo apoia-se na frequéncia
dos dados, sendo bastante similar ao estudo de Peres (2006). Os autores concluem que o

multiplicador diminui ao levar em consideracao a divida publica, ficando préximo de zero.

Na dire¢ao contraria, o estudo de Mendonga et al (2009) obtém resultados “néao-
keynesianos”: multiplicadores positivos para a receita e negativos para os gastos. Os autores
realizam o estudo para a economia brasileira do periodo de 1995 a 2007 por meio de um
SVAR com identificagdo de Mountford e Uhlig (2009), com dados da Secretaria do Tesouro

Nacional, e do IPEA para a receita tributaria liquida.

Outro estudo importante para o periodo recente, ja mencionado na introdugao, é
o de Matheson e Pereira (2016), que utilizam um modelo SVAR linear para analisar o
Brasil no periodo de 1999 a 2014, com dados trimestrais do Resultado Fiscal do Governo
Central divulgados pela Secretaria do Tesouro Nacional. O modelo é estimado em oito
dimensoes, com o seguinte vetor de endégenas, empregando decomposicao de Choleski:
salario minimo, gastos primarios, crédito piblico ao setor privado, produto, crédito privado
ao setor privado, indice de precos ao consumidor e receita primaria. O resultado encontrado
é que o produto responde pouco aos choques fiscais: o multiplicador para o gasto atinge
0.5, mas seu efeito é pouco persistente, tornando-se nulo ja ao final do segundo ano apés
o choque. Ja o multiplicador estimado para a receita publica é bastante pequeno nos
periodos que imediatamente sucedem o choque. No entanto, a um prazo mais longo, tal
multiplicador acumulado é positivo e alto (sua magnitude é em torno de 2, dado um
corte de impostos). Apesar desse resultado, os autores analisam o pico de resposta do
produto para a amostra inteira e para o periodo pré-crise global de 2008 e afirmam que
tanto o multiplicador de gasto publico como o de crédito piblico nao foram significativos
nos tltimos anos (aproximando-se do zero), enquanto que o multiplicador de receita se

manteve estavel.

Resende (2019) estima, por meio de um VAR linear com dados trimestrais em que
gastos sao ordenados primeiro, multiplicadores para investimentos publicos, beneficios
sociais (engloba as mesmas despesas utilizadas neste trabalho: beneficios previdenciarios,
BPC, Bolsa Familia e abono e seguro-desemprego) e despesas com pessoal e encargos do

governo federal para o periodo 1997-2018, utilizando séries de dados do Tesouro Nacional
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e outras fontes, como o portal Siga Brasil para os investimentos ptblicos. O multiplicador
de impacto dos beneficios sociais é de 0.72 e chega a 4.37 apdés oito trimestres. Tais valores
para o multiplicador de investimento piblico do governo central sdo de 2.37 (impacto) e
3.37 (acumulado em oito trimestres). Ja despesas com folha de pagamento apresentaram
um multiplicador de impacto em torno de 0.8 e o acumulado, de 2.48, mas a fun¢ao impulso-
resposta nao é estatisticamente diferente de zero. As demais despesas apresentaram um
multiplicador muito pequeno. Destas despesas, a tinica que apresentou resposta significante
a 95% ao longo do tempo foi a despesa com beneficios sociais. Como veremos, este estudo
reforca o resultado de que os beneficios sociais possuem um elevado efeito multiplicador,

de magnitude comparavel ao efeito dos investimentos ptublicos.

De posse desses resultados, Resende (2019) calcula o impulso fiscal a cada ano,
utilizando uma desagregacao por tipos de despesa de forma a avaliar a politica fiscal
a partir da tentativa de expurgar o efeito do ciclo econémico, sob o ponto de vista do
resultado fiscal estrutural. De acordo com a autora, a contracao fiscal de 2015 foi mais
severa do que a calculada pelo governo, e também a mais contracionista dentre todos os
anos de contracgao fiscal, desde 1997. Comparando com o ajuste de 2011, entretanto, a
contragao fiscal de 2015 teve efeito menos prolongado no produto porque, apesar do grande
corte em investimentos publicos em 2015, houve um pequeno aumento de despesas com
pessoal e com transferéncias. Em 2011, contudo, tais despesas nao atuaram para suavizar
o impulso contracionista. Portanto, Resende (2019) sugere um efeito estabilizador por
parte das despesas com beneficios sociais, que atuaram de forma a compensar o impulso
fiscal contracionista promovido pelo ajuste fiscal concentrado do lado dos investimentos
publicos. Em 2016, o impulso fiscal foi expansionista e marcado pela contribuicao das

transferéncias de renda.

Em um estudo recente, Restrepo (2020) estimou multiplicadores fiscais de despesa
e receita primdrias em termos agregados para um conjunto de paises da América Latina,
incluindo o Brasil, com uma aplicagdo do procedimento de Blanchard e Perotti (2002).
O autor incluiu variaveis exégenas na estimagao, com controle para efeito do preco de
commodities - como um indice de termos de troca. Para o Brasil, foi estimado um SVAR
linear com dados fiscais trimestrais do governo central com a amostra de 1997 a 2017. O
multiplicador de gastos priméarios estimado foi de 0.59 (pico) e de 0.81 (acumulado em
oito trimestres); enquanto que o de receita atingiu os valores -0.31 (pico/impacto) e -0.44

(acumulado em oito trimestres).

Inspirado em Auerbach e Gorodnichenko (2012), Orair et al (2016) utilizam um
STVAR (Smooth Transition VAR) nao linear a fim de estudar a relagdo da politica fiscal
com os ciclos econémicos para o Brasil, do periodo de 2002 a 2016, para as trés esferas de
governo utilizando os dados ajustados de Orair e Gobetti (2017a), em frequéncia mensal.

Os resultados encontrados foram de que a resposta do produto aos choques nas despesas
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no regime recessivo com aquisigdo de ativos fixos (investimento piuiblico) e com beneficios
sociais, sao elevadas e persistentes, com respostas maiores que a unidade, chegando a,
respectivamente, 1.68 e 1.51. No acumulado de quatro anos, o multiplicador acumulado dos
beneficios sociais chega a 8 em periodos de recessao e o do investimento publico, a 6.8. Ja o
multiplicador do gasto com pessoal chega ao pico de 1.33. No regime expansivo, por outro
lado, nenhum desses trés multiplicadores (e também para os subsidios e demais despesas)
foi estatisticamente significante, além de possuirem valores baixos. No mesmo sentido,
Dutra (2016) parte de um STVAR e dos dados ajustados de Orair e Gobetti (2017a) para
o governo central no periodo 1997-2016. O autor encontra multiplicadores maiores em

periodos de recessao, tanto para o consumo do governo como para o investimento publico.

Por outro lado, Grudtner e Aragon (2017) realizam uma aplicacao do STVAR para
a economia brasileira de 1999 a 2015, com dados trimestrais para as trés esferas de governo,
com um modelo parecido ao empregado por Orair et al (2016) - porém com algumas
modificagoes, propostas em Ramey e Zubairy (2014), que tecem criticas a metodologia
de Auerbach e Gorodnichenko (2012). Os autores utilizam dados de consumo do governo
obtidos do IBGE. Os dados de investimento ptblico e da receita liquida sdo provenientes
do IPEA (de Santos et al (2010), em Grudtner e Aragon (2017)). A conclusao deste estudo
¢ que os multiplicadores fiscais da despesa total nao diferem de maneira significativa entre

periodos de expansao e recessao.

Com conclusoes parecidas as de Grudtner e Aragon (2017), Alves (2017) emprega
procedimentos nao lineares com base em métodos de uma equagao (Projecao de Jord4)
para estimar multiplicadores fiscais para a economia brasileira de 1999 a 2016, a partir dos
dados trimestrais de despesa priméria total do governo central, obtida de Orair e Gobetti
(2017a), e da carga tributéaria liquida do IPEA (de Santos et al (2010), em Alves (2017)).
Os resultados encontrados apontam para um multiplicador acumulado de despesa primaéria
total maior em periodos de recessao. No entanto, apesar de esse resultado ser robusto a
diversas especificagoes, o autor ndo encontra evidéncias de que, de fato, haja diferenca

significativa entre as etapas do ciclo econdémico®!.

Mendonga et al (2016) estimam multiplicadores fiscais para o Brasil de 1997 a 2014
com dados fiscais trimestrais de receita primaria liquida e despesa primaria obtidos do
Ministério de Fazenda, por meio da aplicacdo de SVAR e do TVAR com base em Blanchard

e Perotti (2002). O exercicio é estendido para incluir, além das varidveis fiscais, taxa de

11 Alves (2017) d4 mais um passo e desagrega os componentes do produto. O autor encontra uma
maior resposta do consumo privado a choques nas despesas totais em periodos de recessao. Para o
investimento, por outro lado, embora haja evidéncia de um multiplicador maior do que a unidade em
periodos de recessao, os resultados nao sao tao robustos e sdo sensiveis a especificacdo do modelo.
Para exportagoes e importagoes, ndo houve resposta significante. Em Grudtner e Aragon (2017) hé a
estimacao desagregada para investimento publico e consumo do governo. Os valores dos multiplicadores
de consumo, tanto no impacto quanto no acumulado, sdo maiores para periodos de recessao. No caso
do investimento piiblico, o multiplicador é, em geral, maior em periodos de expansao. Entretanto, tais
diferencas nao sao significativas.
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juros e inflacdo. O resultado encontrado é de multiplicadores fiscais para as despesas
primérias totais baixos. Quando a amostra foi dividida entre os periodos completo e antes
da crise de 2008, os resultados foram parecidos com os de Matheson e Pereira (2016):
o multiplicador de despesa total foi menor para a amostra completa. Além disso, os
resultados do modelo nao linear, embora menos robustos, apontaram para multiplicadores
de despesa total maiores em periodos de expansdo (mas nao significativos e muito baixos),

contrariando boa parte da literatura que estima multiplicadores com métodos nao lineares.

Dentre as estimagoes nao lineares, ha também o trabalho de Pires (2014), que
calculou o multiplicador fiscal com um modelo VAR nao linear com Mudanga Markoviana de
Regime para periodos de baixa volatilidade entre 1996 a 2012, sugerindo um multiplicador
entre 1.4 e 1.7 para o investimento piblico (no caso do consumo do governo, o multiplicador
nao foi significativo) e em torno de -0.28 para a carga tributaria liquida. Tanto Pires
(2014), quanto Pires (2011) utilizam séries de consumo do governo do IBGE e séries do

IPEA para a carga tributaria liquida e para investimentos publicos.

Um segundo trabalho que emprega uma metodologia similar a de Pires (2014) é o
de Castelo Branco et al (2015) para o periodo entre 1999 e 2012, para as trés esferas de
governo, com dados do IPEA para carga tributaria liquida e formagao bruta de capital
fixo e do IBGE para consumo do governo. Os multiplicadores de gastos ptublicos sao
positivos, sendo: menor que a unidade no caso do multiplicador de gasto em consumo
da administragdo piblica; maior que a unidade (e com impacto persistente no produto
real) no caso do multiplicador de investimento piuiblico. J& com relagdo a choques na carga
tributaria liquida, a resposta do produto é negativa e menor que a unidade, sendo menor

que o multiplicador de gasto.

O presente estudo visa estimar o impacto das alteragdes mais importantes da
politica fiscal adotada no pais nos ultimos anos para a crise atual. Para isso, estimaremos
a resposta do produto ao gasto e a receita com base nos dados de Orair e Gobetti (2017a),
com o nivel de desagregagao proposto por Orair et al (2016), por meio de um modelo SVAR
linear em duas amostras no periodo 1997-2018. Os dois recortes temporais permitirao lancar
luz sobre uma eventual alteracao dos efeitos multiplicadores apds a crise iniciada em 2014,
tal como realizado em Matheson e Pereira (2016) para a crise de 2009. Especificamente,
trataremos dessa evidéncia no contexto da crise recente. Para isso, optamos pela estimagcao
de um modelo SVAR linear em duas amostras a fim de isolar o efeito do momento especifico
de 2014 a 2018 e avaliar como os multiplicadores dos diferentes tipos de gasto se alteram
nesse periodo. A estimagao com um método nao linear, portanto, ndo permitiria uma

avaliacao especifica da crise recente.

Consideramos que a estimacao desagregada, por tipos de despesa, é bastante
importante a fim de termos uma ideia de quais sao as despesas que possuem maior

efeito na economia. Para além da desagregacao entre consumo do governo e investimento
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publico, serd dada maior relevancia aos subsidios e aos beneficios sociais. O primeiro
assumiu papel importante na politica fiscal a partir de 2011, como vimos na se¢ao 1.2. Os
beneficios sociais, por sua vez, constituem um item fundamental do orcamento ptblico, e
seus efeitos multiplicadores sao pouco explorados na literatura, como sera apresentado no
Capitulo 2 desta dissertacdo. A contribui¢do mais relevante deste artigo, entretanto, esta
na estimacao da participacao da politica fiscal na crise brasileira recente, bem como na
simulacao de cenarios alternativos. A desagregacao por tipos de despesa permite o calculo
dos multiplicadores para cada um deles e, a partir disso, podemos estimar os efeitos da

politica fiscal adotada nos tltimos anos no PIB, como faremos na secao 1.6.

1.4 Dados e Metodologia

1.4.1 Dados

O periodo analisado é de 1997 a 2018. Os dados de receita publica e de gasto
publico utilizados seguirao a base de Orair e Gobetti (2017a). Os autores montaram uma
nova base de dados, de 1997 a 2018, em frequéncia mensal (acima da linha), a partir dos
dados fornecidos pelo Tesouro Nacional, eliminando inconsisténcias e ruidos de natureza
metodoldgica das estatisticas oficiais. No entanto, este trabalho utiliza os dados apenas
para o governo central. Isto porque os autores tém os dados corrigidos apenas a partir
de 2002 para o governo geral. Como um dos propésitos deste trabalho ¢ analisar o ciclo
econdmico, optou-se pelos dados do governo central, para um periodo um pouco mais
longo (desde 1997). Orair e Gobetti (2017a) enumeram trés problemas das estatisticas
obtidas da Secretaria do Tesouro Nacional, para o caso do governo central, com ordem

crescente de gravidade:

a) Problemas relativos & composicao de receitas e despesas, seja por mudangas
metodologicas, erros ou mudancas contabeis. Neste caso, o resultado primario nao é afetado,
porém ha prejuizos a andalise desagregada. Por exemplo, ha uma dupla contagem de ajuda
financeira a estados e municipios, contabilizados tanto na despesa priméaria total quanto

na reparticao de receitas.

b) Operagoes intraorgamentarias que distorcem o montante de despesas e receitas,
podendo ou nao afetar o resultado primario. Ha prejuizos na anélise de crescimento de
receitas e despesas. Um exemplo é a compensac¢ao do Tesouro a Previdéncia Social pela
desoneragao da folha de pagamento, que é uma despesa para o primeiro (ficticia) e uma

receita para o segundo.

¢) Problemas relacionados as manobras fiscais, que afetam tanto o resultado
primério como a evolugao das receitas e despesas. Um exemplo é o que ficou conhecido

como “pedaladas fiscais”- em que despesas com subsidios e programas sociais foram pagas
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pelos bancos ptblicos mas apenas foram lancadas na contabilidade do Tesouro em 20152,
com o propoésito de nao afetar o resultado primério, uma vez que os bancos publicos nao
fazem parte do governo geral por uma questao conceitual. Outro exemplo de correcao
realizada pelos autores é retirar o impacto, seja como receita ou despesa, de resgates
ou destinagbes de recursos ao Fundo Soberano e da capitalizagdo (e cessao onerosa) da

Petrobras.

A despesa primaéria, por sua vez, é dividida em pessoal e encargos sociais, beneficios
sociais (previdencidrios e assistenciais), subsidios e despesas de custeio e capital, que
sdo apuradas como residuo. Desta forma, as despesas de custeio e capital incluem parte
significativa das transferéncias intergovernamentais nao categorizadas como transferéncia
por repartigao de receitas (transferéncias diretamente vinculadas a percentuais da receita,
como os fundos de participagao de estados e municipios — neste caso as transferéncias sao

segregadas das demais despesas).

Mais especificamente: “Os repasses a estados e municipios referentes a compensacao
pelas desoneragoes da Lei Kandir e ao complemento de recursos ao Fundo de Manutencao
do Ensino Bésico (Fundeb), que independem do volume arrecadado, foram deslocados do
bloco das transferéncias para o bloco das despesas primarias, onde ja eram classificados
também os repasses para custeio dos programas de saude, educacao e assisténcias social,
as transferéncias de capital para realizacao de investimentos etc”. (Orair e Gobetti, 2017a,
p.12). Em outras palavras, uma parte das transferéncias intergovernamentais (cerca de 1/3
mais especificamente) estd diluida nas despesas primérias, diferentemente das transferéncias
por reparticao de receita, que sdo identificadas a parte e nao entram no calculo da receita
do governo central (isto é, as receitas sdo liquidas de transferéncias). Para nossos propdsitos,
utilizamos apenas o governo central, de modo que as transferéncias de recursos para estados
e municipios estao tanto no item “reparticao de receitas”, quanto diluidas nos demais itens,

sobretudo “demais despesas” e “investimentos”.

Em suma, os dados dividem os componentes do gasto publico em: a) pessoal
(remuneragao e beneficios previdenciarios dos funciondrios publicos); b) beneficios sociais
(beneficios de assisténcia social e previdéncia, exceto para funciondrios publicos, mais
seguro desemprego, abono salarial e beneficios dos programas Bolsa Familia e Beneficio de
Prestagao Continuada); c¢) aquisi¢oes de ativos fixos ou investimentos ptiblicos, incluindo-se
as transferéncias de capital para Estados e Municipios; d) subsidios (inclui subvengoes aos

fundos regionais, subsidios do programa Proagro, de auxilios a Conta de Desenvolvimento

12° A titulo de exemplo de “pedalada”, Orair e Gobetti (2017a) explicam que, no resultado fiscal de 2015,
o valor do subsidio ao Programa de Sustentacdo ao Investimento (PSI) foi de R$ 30.3 bilhdes, 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 correcdo dos autores foi considerar essa despesa no ano em que efetivamente
ocorreu: R$ 1.3 bilhdo, em 2010, R$ 2.2 bilhoes, em 2011, R$ 2 bilhdes, em 2012, R$ 4.1 bilhdes, em
2013, e R$ 5.9 bilhoes, em 2014, em acordo com o Banco Central.
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Energético, do Programa Minha Casa Minha Vida e também os subsidios implicitos dos
empréstimos do Tesouro ao BNDES, além dos itens assim classificados pelo Tesouro);
e) outras despesas (bens e servigos adquiridos pelo governo geral, incluindo Estados e
Municipios, mais o residuo das demais despesas). 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 valores correntes. Esta série é
estimada com base em informacoes divulgadas da producao da industria de transformacao,
do consumo de energia elétrica, da exportacao de produtos priméarios e de indices de
precos. As estimativas desses indices de volume sao ajustadas aos dados de volume do
PIB trimestral divulgado pelo IBGE. Essa escolha possui duas desvantagens: 1) utilizagao
de uma série interpolada; 2) utilizagao do indice IPCA para deflacionar os dados do PIB.
No entanto, hd também vantagens: 1) possibilita o aumento do niimero de observagoes
para a estimacdo; 2) o arcabougo institucional brasileiro é regulamentado pela Lei de
Responsabilidade Fiscal, cujas metas e revisoes sdo bimestrais. Assim, a utilizagao de
dados mensais estaria em mais acordo com a hipotese de identificacdo, a ser explorada na

secao 1.4.2. De qualquer forma, realizaremos os exercicios também com dados trimestrais.

Todas as séries de gasto, receita e produto foram deflacionadas com o indice
de pregos ao consumidor amplo (IPCA), obtido do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), a pregos de junho de 2018, onde as séries terminam. Posteriormente,
as séries foram dessazonalizadas a partir da rotina X-13 Arima do Eviews. E, finalmente,
foram logaritmizadas. As séries tém um forte componente sazonal: 0 més de dezembro, por

exemplo, tem um salto em termos das despesas, em virtude do encerramento do exercicio.

1.4.2 Metodologia

Como visto na revisao de literatura, grande parte dos trabalhos da literatura
empirica sobre multiplicadores fiscais aplicam os modelos do VAR estrutural (ou SVAR). O

método VAR é justificado pelo fato de que as variaveis de interesse sao inter-relacionadas. A

13 Sobre os dados da receita, os componentes da receita primaria liquida devem ter relacdo com o ciclo
econdmico para o calculo da elasticidade da receita com relagdo ao produto, que sera utilizada na
estimacao do SVAR. Desta forma, este trabalho segue as recomendacgoes de Gobetti et al (2016):
foram retirados os componentes da receita priméria do governo central que possuem baixa correlagao
com a atividade econdmica: receitas patrimoniais, concessoes, permissoes, dividendos, bem como
receitas tributarias com pouca relacdo com o ciclo econémico ou que possuem carater regulatério,
contribui¢ao previdencidria dos servidores publicos; imposto sobre operagoes financeiras (IOF), que
sofre alteracoes frequentes de aliquotas; CIDE combustivel, que possui base tributaria muito especifica;
e CPMF, que foi extinta em 2007 e, de acordo com os autores, apresentou evolugao bastante préxima
da elasticidade unitaria. Foram considerados, portanto, no computo da receita primaria liquida:
imposto sobre importagdo (IT), impostos sobre produtos industrializados (IPI), imposto de renda (IR),
contribuigao para o financiamento para a seguridade social (Cofins), Programa de Integracao Social
(PIS) e Programa de Formagéo do Patriménio do Servidor Publico (Pasep), contribuigdo social sobre
lucro liquido (CSLL), arrecadacao previdenciéria, contribuigido de saldrio educagio e outras receitas
administradas pela Receita Federal.
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analise de funcao impulso-resposta permite calcular o quanto a variavel produto responde,
dado um choque na varidvel de gasto primario, por exemplo. A partir desta funcao,
podemos calcular o multiplicador fiscal. O SVAR ficou bastante conhecido na literatura de
multiplicadores fiscais por meio de Blanchard e Perotti (2002), que argumentam que a
metodologia VAR é apropriada para a politica fiscal pelo fato de que os lags de decisao e
implementacao das politicas fiscais implicam que, quando temos dados de alta frequéncia
(mensais ou trimestrais), hd muito pouca ou nenhuma resposta da politica fiscal a choques
inesperados no produto, contemporaneamente. Neste caso, o produto nao afeta o gasto
publico contemporaneamente porque os formuladores de politica ptblica levam mais tempo
que um trimestre (ou um més) para perceber o choque do produto e decidir os préximos
passos na politica fiscal, bem como apresenta-las ao legislativo. O propdsito da identificagao
¢é isolar os choques exo6genos, recuperando a forma estrutural dos choques, isto é, obter

uma ortogonalizacao nao-recursiva dos termos de erro.

O primeiro passo é estimar o VAR da forma reduzida. O vetor de varidveis endbgenas
utilizadas no modelo bésico do presente estudo é tridimensional, sendo x; = [g¢, ty, y:]’ ©
vetor de endogenas, onde g, t;, y; sdo, respectivamente, as séries do gasto, da receita e
do produto, em termos reais e logaritmizadas. Trata-se de um modelo VAR, tal como
proposto por Sims (1980), onde cada varidvel é explicada por lags de si mesma e das

demais variaveis do modelo, sendo capaz de capturar relagoes dinamicas.

Conforme Lutkepohl (2005), a forma reduzida de um processo VAR(p) de dimenséao
K ¢é dada por
Ty = let—l ‘l— () + Bpl't_p + Ut (11)

Onde x; é um vetor de varidveis observaveis enddgenas com dimensao (Kzl), onde
j = 1,...,p, sdo matrizes de coeficientes da forma reduzida (KzK) e u; é o vetor de
residuos da forma reduzida. O modelo também pode incluir uma constate e variaveis

exdgenas, como dummies e varidveis de tendéncia (Vdovychenko, 2018).

Para se obter a forma estrutural, o chamado “modelo AB” é utilizado, que descreve
as relagoes entre os choques estruturais (e;) e os da forma reduzida (u;) (Lozano e Rodriguez,
2011):

Be, = Auy (1.2)

neste modelo assume-se que os choques estruturais nao sao correlacionados entre si (a

matriz de varidncia e covaridncia dos choques estruturais é diagonal).

A forma estrutural é obtida a partir da forma reduzida, pré-multiplicando pela

matriz A (Lutkepohl, 2005), levando em conta a relagao entre os choques:
Al’t = Alet—l + () + ABP.Tt_p + Aut = ABlﬂft_l -+ () + ABPJ)t_p + Bet (13)

A matriz A reflete as relagoes contemporaneas entre as variaveis endégenas do vetor z;. O

SVAR parte dessa matriz para impor relacoes entre essas variaveis, de modo que possa
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haver identificacdo do modelo ao isolar choques exdgenos. Além disso, as matrizes A e B
impoem restrigoes as relagoes contemporaneas dos residuos da forma reduzida Be; = Aug.
Quando a equacao acima é resolvida para o vetor de varidveis z; , obtém-se as fungoes
impulso-resposta. Desta forma, o SVAR nao é estimado diretamente. Estima-se o VAR
em sua forma reduzida e, entdo, impoe-se restri¢coes a matriz A na forma estrutural, na
tentativa de se isolar choques de modo que as estimagoes nao sejam viesadas e inconsistentes.
Portanto, o objetivo da identificacao é recuperar os choques estruturais a fim de se estimar

os efeitos das mudangas exégenas nao antecipadas na politica fiscal (Peres e Ellery, 2009).

A identificacdo do modelo é obtida a partir da estratégia proposta por Perotti
(2007), Blanchard e Perotti (2002) e Perotti (2004). O propoésito da identifica¢ao é isolar
os choques exdgenos, recuperando a forma estrutural dos choques, isto é, obter uma

ortogonalizagao nao-recursiva dos termos de erro.

De acordo com Akpan a Atan (2015), Borg (2014), e Perotti (2004), existem
algumas estratégias na literatura para a recuperagao da parte exégena (ortogonal ou
estrutural) dos termos de erro: a) o estudo de eventos (abordagem narrativa), que recupera
os choques exdgenos a partir do uso de variaveis dummy para capturar episodios especificos
(como gastos de guerra ou episddios de medidas fiscais), como Romer e Romer (2010);
Ramey e Shapiro (1998); Ramey (2011); b) o uso de restri¢oes de sinais, como Mountford
e Uhlig (2009); c¢) a imposigao de restri¢goes baseadas na teoria econémica e em aspectos
institucionais, explorando os lags para tomada de decisao de politica, como Blanchard
e Perotti(2002) — que ¢é utilizado neste artigo; d) o uso de ordem recursiva por meio de
decomposigao de Choleski, como Fatas e Mihov (2001), que ordenam as variaveis fiscais

primeiro.

[lzetzki et al (2013) enunciam duas abordagens para o problema de identificagdo: o
SVAR (Blanchard e Perotti (2002)) e a abordagem narrativa. Na realidade, as estratégias
recursiva e do SVAR sao muito similares: o SVAR equivale a ordenacao de Choleski em
que os gastos sao ordenados primeiro. A abordagem “c” exige imposicao de restrigoes
contemporaneas entre as variaveis, enquanto abordagem “d” impoe uma ordem causal.
Caldara e Kamps (2008) mostram que a abordagem recursiva e a estrutural sdo bastante
similares em termos de resultado. Uma critica comum a este método é feita por Perotti
(2004): o resultado ¢é sensivel a ordenacao das varidveis. As criticas a abordagem “a” sao
no sentido de que ha a dificuldade de se assegurar que o estudo de eventos resultarda em
choques de fato exégenos, além da dificuldade de se conseguir dados desses eventos. Como
advertem Auerbach e Gorodnichenko (2012), essa abordagem demanda muitas informagoes,
que muitas vezes nao estao disponiveis e sua aplicacao fica restrita a uma classe muito
especifica de choques fiscais — os choques de gastos militares. Além disso, conforme Peres
(2006), reformas fiscais sdo geralmente precedidas de debate no parlamento e, portanto,

antecipadas de modo que o choque nao é puramente exégeno. Pires (2014) coloca que
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dificilmente a orientacdo de politica ao crescimento econdémico sistematico poderia se

pautar em gastos militares.

Ja a abordagem “b”, embora nao utilize relagoes contemporaneas entre as variaveis
a priori, exige ordenacao causal e estabelecimento de sinais as fungoes impulso-resposta
pelo autor, que os escolhe com base na teoria econdmica. Apesar de lidar com choques
que possam ser antecipados, Perotti (2004) aponta que uma das desvantagens do método
¢é encontrar efeitos fortemente condicionados ao que foi assumido, o que pode mascarar
relagoes dindmicas entre as variaveis. O resultado obtido por Mountford e Uhlig (2009), por
exemplo, em um VAR para a economia norte-americana, é que um déficit fiscal ocasionado
por aumento de gastos ptublicos tem, em geral, multiplicadores menores que os estimados
por Blanchard e Perotti (2002), chegando a multiplicadores negativos apés um certo
periodo de tempo e a efeitos bastante adversos no investimento. Um déficit fiscal que use
corte de impostos, por outro lado, tem multiplicadores menores nos primeiros trimestres,

mas depois tornam-se maiores que os estimados pelo estudo de Blanchard e Perotti (2002).

Tendo em vista essas informacoes, e, embora criticas sejam feitas ao método “c”,
este é o método utilizado neste artigo dados nossos objetivos. Entre as criticas comuns
a esse método, ha a sensibilidade do multiplicador as elasticidades exdgenas estimadas.
Para amenizar um pouco isso, calculamos as elasticidades por dois métodos distintos e
verificamos que os resultados nao foram tao sensiveis. Outra critica é dirigida ao fato de
que a resposta do produto as variaveis fiscais é dependente do ciclo economico — por isso a
literatura sugere estimagoes nao lineares. Para lidar com isso, fizemos o que foi sugerido
por Mathenson e Pereira (2016), ao estimar duas amostras separadas: uma completa,
incluindo a crise, e a outra pré-crise. Tendo em vista que nosso interesse é especificamente
na recessao recente, esse método é conveniente. Ha também outras questoes, como inclusao
de variaveis referentes a politica monetéria, como em Perotti (2004), e de divida publica,
como Favero e Giavazzi (2007). Trataremos destas questoes incluindo controles de politica
monetaria nos modelos estimados. Quanto a divida publica, consideragoes serao feitas nas

simulagoes dos cendrios, na secao 1.6.

O primeiro passo é estimar o VAR da forma reduzida. O vetor de variaveis endogenas
utilizadas no modelo bésico do presente estudo é tridimensional z; = [g;,t:, ¢ , e 0
vetor dos residuos u, = [uf,ul,uf]’. Como vimos, a relagdo que descreve as relagoes
contemporaneas entre u e e: Be; = Auy. Os choques estruturais, ortogonais entre si e as
demais variaveis, precisam ser recuperados. Para isso, impoe-se relagoes contemporaneas

nos residuos da forma reduzida (Giordano et al, 2007).

Os choques da forma reduzida, entretanto, ndo possuem significincia econémica
(Castro e Hernandez de Cos, 2008). Conforme Perotti (2007), os choques da forma reduzida
(ou movimentos “surpresa”) podem ser vistos como combinagoes lineares de trés compo-

nentes: a) a resposta automatica do gasto do governo e receita a mudangas no produto;
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b) a resposta discricionédria em razao de mudangas nas varidveis endogenas (Perotti da o
exemplo de mudangas nos impostos em resposta a uma recessao); c¢) choques discricionarios
aleatorios: os choques estruturais, que sao nao correlacionados entre si e nao observaveis

(precisamos recuperé-los). Desta forma:

ul = agyuf + Byt + ef (1.4)
up = ayuf + Bigef + € (1.5)
uf =yl + Yyui + ef (1.6)

Onde uf, u}, uf sdo os movimentos nao esperados nas varidveis de gasto, receita e produto,
respectivamente. Esses movimentos “surpresa” sao os residuos da forma reduzida, pois é a
parte dos dados que nao é explicada pelo VAR. Ja ef, el | e/ sdo os choques estruturais
nao correlacionados entre si por suposicao e refletem a parte dos movimentos-surpresa
que é exdgena, ou seja, que nao depende de politicas e da evolugao “normal” da economia
(Coudret, 2013).

Os coeficientes o;; refletem a resposta da varidvel i a varidvel j — os componentes “a” e
“b” listados acima sao captados pelos coeficientes . Ja 3;; medem a resposta contemporanea
da varidvel i a um choque estrutural na varidvel j — isto é, o componente “c” (Lozano e
Rodriguez, 2011; Perotti, 2007; Giordano et al, 2007; Borg, 2014).

Assim, a equagao 1.4 diz que movimentos inesperados nos gastos ocorrem devido a
movimentos inesperados do produto, via estabilizadores automaticos; a choques estruturais
nas receitas por meio de resposta automaética e a choques estruturais nos préprios gastos
primarios. A equagao 1.5 possui interpretagao similar. A equacao 1.6 diz que os movimentos
inesperados na renda ocorrem em resposta a movimentos-surpresa das variaveis fiscais e a

choques exdgenos (Peres e Ellery, 2009).

Nas equagoes acima, ef e el sdo os choques estruturais fiscais, ndo correlacionados
entre si, e refletem as mudancas discricionarias aleatérias, isto é, sdo os choques exdgenos,
que precisamos recuperar a partir da forma reduzida do VAR. Esses choques precisam ser
exdgenos para que o modelo possa ser identificado (isto é, para identificarmos a resposta
do produto a um choque nos gastos, ou na receita, bloqueando a resposta da variavel
fiscal ao produto). Como ressaltam Giordano et al (2007) e Jemec et al (2013), precisamos

estimar ef e el a fim de estudar a resposta do produto a esses choques.

Conforme aponta Vdovychenko (2018), ayy, auy, Yyt € Yyg Dd0 podem ser estimados
sem viés devido a relacao instantanea mutua entre o produto e as variaveis do gasto e da
despesa. Em outras palavras, os residuos da forma reduzida sao correlacionados com os
choques estruturais nas equacoes acima, de modo que os coeficientes obtidos por Minimos
Quadrados Ordinérios (MQO) sdo viesados e inconsistentes. Por exemplo, se for estimada

a equacao da receita (equagao 1.5), as estimativas nao sao consistentes porque o produto
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poderia responder contemporaneamente a choques na receita (Peres e Ellery, 2009). A

identificacdo dos choques estruturais, portanto, nao pode ser feita.

Para resolver isso, dois passos sao colocados. Primeiro, parte-se da hipdtese de
identificacdo para dados de alta frequéncia (mensal ou trimestral): “it typically takes
longer than a quarter for discretionary fiscal policy to respond to, say, an output shock”
(Perotti, 2007, p.176)'. Os policymakers levam um certo tempo para perceber as mudangas
no produto, tomar decisdes acerca da politica e aprova-las no legislativo para, entao,
implementé-las (Giordano et al, 2007) — isto remove o componente “b” acima, de modo
que os coeficientes « apenas refletem o primeiro componente (a resposta de estabilizador

automatico).

Em segundo lugar, Perotti (2007) sugere o uso de informagoes externas ao modelo
a fim de se estimar os coeficientes de o, e oy, uma vez que o sistema acima possui
endogeneidade, havendo rela¢gbes mutuas entre as variaveis. Desta forma, nao é possivel
estimar esses coeficientes de forma consistente porque os u{ sao correlacionados com ei
(Giordano et al, 2007).

A interpretagao ¢ a seguinte: o, reflete a elasticidade contemporanea da despesa
em relagao ao produto e a4, ¢ a elasticidade contemporanea da receita com relagao ao
produto. Sabemos que os coeficientes @ medem a resposta discricionaria das variaveis
fiscais a mudancgas nao esperadas no produto, bem como a resposta automatica (Jemec et
al, 2013). Dada a hipotese de identificagao, ndo ha resposta das variaveis fiscais ao produto
de maneira discricionaria de modo que essas elasticidades refletem apenas as respostas de
estabilizador automatico, pois o uso de dados mensais elimina o componente discricionario

(Cebi, 2015). Desta forma, a hipdtese de identificacao parte da seguinte elasticidade:

ag, =0 (1.7)

Ja a elasticidade da receita em relacao ao produto foi estimada com base em dois
métodos: o chamado “método FMI”, tal como em Andreis (2014) e Maciel (2006), que é
uma regressao com o uso de variaveis de dummy para controle de periodos, de outliers e
de tendéncia. Gobetti et al (2016) estimam a elasticidade da receita por meio de Dynamic
Ordinary Least Squares (DOLS), proposto por Stock e Watson (1993). Este método estéa
relacionado ao fato de que as séries sao nao estacionarias, adicionando-se lags e leads da
primeira diferenca da variavel independente, e busca corrigir possiveis problemas de viés

nas estimativas MQO. Esse valor de elasticidade de longo prazo é do qual nao se espera

14 Embora a maioria dos estudos utilize dados em frequéncia trimestral, optou-se, nesta pesquisa, utilizar
dados mensais, como em Orair et al (2016) e Cattan (2017), que também usam os dados de Orair e
Gobetti (2017a). No entanto, realizaremos o exercicio trimestral como forma de teste de robustez. E
importante observar também que, como colocado por Perotti (2004), embora os choques fiscais “reais”
ocorram por ano, na pratica existem varias revisdes e mudangas que afetam a politica fiscal em geral.
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que haja desvio sistematico ao decorrer do tempo, como apontam Casalecchi e Barros

(2018)'. Sobre esta estimacio, o Apéndice B detalha os procedimentos.

Mas esse procedimento ainda nao é suficiente, pois ainda hé problema de estimacgao
tendo em vista que u! e uf sdo correlacionados. A partir dessas estimagdes separadas,
obtém-se as elasticidades exdgenas e constroem-se os residuos ciclicamente ajustados (que
sao os choques sem os efeitos do ciclo a fim de eliminarmos as respostas de estabilizador
automatico). Como deve haver causalidade dupla, realizamos esse ajuste ciclico (Restrepo,

2020). Assim, remove-se o componente “a”, de forma a termos exogeneidade:

,CA t

u™ " = uf — agyui = Pge; + ef (1.8)
t,CA

uy” = Ul — agul = Biel + el (1.9)

Os choques estruturais ef e el podem ser obtidos a partir da hipétese de ordenagao das
varidveis. Se o gasto vier primeiro, 3, = 0; se a receita vier primeiro, 8, = 0. A partir

desta hipdtese, torna-se possivel estimar os choques estruturais por MQO.

Blanchard e Perotti (2002) apontam para o fato de que ndo hé uma razao para se
escolher By = 0 ou By = 0 a priori; isto ¢, a partir de um choque no gasto e na receita,
nao ha justificativa tedrica ou empirica para sustentar qual das variaveis ird reagir antes.
Entretanto, Mendonga et al (2016) sustentam que, para o caso do Brasil'® particularmente,
¢ recomendavel que se escolha 35 = 0 e se estime o impacto contemporaneo dos gastos
na receita 3;,'". Como a correlagio entre utg’CA e u?CA é muito pequena, Perotti (2007)

assinala que a ordem nao altera o resultado.

Inicialmente partiremos de S, = 0'%; e estimaremos a regressdo por MQO dos
residuos da receita ajustado sobre os residuos da forma estrutural dos gastos, a fim de
obter B, (Burriel at al, 2010):

cA
u™" = uf — agyui = €f (1.10)
t,CA __ ¢t y _ g t
u” " =y — agyuf = Prgel + e (1.11)

15 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 (FMI) para a amostra pré-crise. Utilizamos as elasticidades encontradas
pelo “método FMI” porque as estimacoes pelo método DOLS sao de longo prazo e, dado que estimamos
os resultados para duas amostras, uma menor de 1997 a 2014, e a outra de 1997 a 2018, é interessante
verificarmos as mudancgas ocorridas nessa elasticidade. Foram estimados modelos com a elasticidade
obtida pelo DOLS e as respostas do produto a choques nas varidveis ficais foram similares. Nao houve
alteracdo na fungdo impulso resposta e nos multiplicadores para o caso do gasto. Para a receita,
entretanto, houve mudanga nos multiplicadores, mas tal alteracdo nao foi tao expressiva.

“Our point is that the Brazilian government decides to spend without considering the possibility of
collecting tazes” (Mendonga et al, 2016, p.10).

H4 vérios estudos que adotam essa especificacdo, como Perotti (2007), Tenhofen et al (2010), Castro e
Fernandez (2011), Lozano e Rodriguez (2011), Burriel et al (2010), entre outros.

Os modelos também foram estimados também assumindo B, = 0 (isto é, as decisOes referentes as
receitas ocorrem antes que as de gasto) e se mostraram robustos a especificagdo, com pouca variacao
nas fungoes impulso-resposta, como é usual na literatura.
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O proposito dessa regressao é obter as estimagoes de e! e ef. Tais choques sao “isolados”
da influéncia do produto, pois foi retirado o componente de estabilizador automatico. Isso,
juntamente com a hipotese de identificacao, permite tornar os choques exégenos, retirando
os componentes “a” e “b” mencionados acima. Tendo em vista que agy = 0 e By = 0,
temos:
CA
uf" " =uf = ef (1.12)

CA
uy = ul — agul = Brge] + el (1.13)

Da equacao 1.12, é possivel recuperar ef, utilizando-o para estimar a segunda por MQO
(Burriel et al, 2010). A partir disso, obtemos varidveis instrumentais, os choques el e ef
para u} e uf na equagdo 1.14, tendo em vista a correlagao dos regressores (residuos da
forma reduzida) com o termo de erro (choque estrutural). Assim e! e ef sdo utilizados como
instrumentos pois sua correlacao é baixa com ef, devido ao uso dos residuos ajustados ao

ciclo.

uf = yyul + yyui + €l (1.14)

Onde os instrumentos sao estimados por:
A
ed = uf Yt = od (1.15)

el =ul — apuf — Prge! (1.16)

Cabe ressaltar que uma desvantagem desse método é que consideramos a elasticidade
exogena estimada oy, como constante no tempo (Boiciuc, 2015). Para amenizar isso, os
modelos estimados para a janela amostral menor usarao uma elasticidade diferente da

estimada para toda a amostra.

O tltimo passo é colocar o modelo AB em matrizes e estimar as fungoes impulso-
resposta, ja com os coeficientes estimados. A andlise da func¢ao impulso-resposta é im-
portante pois, de acordo com Cebi (2015), permite a avaliacao da forga, persisténcia e
timing da resposta do produto a choques nas variaveis fiscais. Este artigo analisara as
fungoes impulso-resposta do produto a choques nas variaveis fiscais discricionarias. Essas
fungoes sao obtidas a partir das matrizes A e B e a partir dos coeficientes estimados pelo
procedimento descrito nesta segao. Conforme Giodano et al (2007), Jemec et al (2013),
Restrepo (2020) e Mangellari (2011), a diagonal da matriz B é formada pelo desvio-padrao
dos choques estruturais. Ressalta-se ainda que, de acordo com Lutkepohl (2005), sao
necessarias 2K? — 1 /2K (K + 1) restrigdes para que o sistema seja identificado, onde K ¢

o numero de variaveis enddgenas (3 no nosso caso), o que implica em 12 restrigoes.

Temos, de fato, 12 restricoes: os coeficientes estimados exogenamente oy, € ayy €
por varidveis instrumentais 7,, € v,; os coeficientes Sy e [, (o primeiro é dado como
zero e o segundo é estimado por MQO); os dois coeficientes “zero” da matriz A, pois “nao

parece razoavel considerar movimentos-surpresa entre as variaveis fiscais, que estao sob o
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controle do governo”, como dizem Peres e Ellery (2009); e os demais zeros da matriz B,

porque assume-se que os choques estruturais sao ortogonais entre eles a fim de recuperar

os choques exégenos (Adams e Wong, 2018).

1.5 Resultados

1.5.1 Multiplicadores fiscais estimados

19,20

O modelo bésico é estimado com o vetor de varidveis endégenas y; = g, tr, v’

com g; como o logaritmo da despesa total primaria, ¢, como o logaritmo da receita primaria

e y; é logaritmo do produto. Serdo estimados 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

CODACE, no relatorio de datacao dos ciclos econémicos, a recessao teve inicio no segundo

trimestre de 2014. Essa estratégia de estimagao para averiguar eventuais alteragoes no

multiplicador durante a crise é similar & de Mathenson e Pereira (2016) e a de Deleidi

19

20

Os testes de estacionariedade, cointegracao, selecdo de lags, autocorrelacdo, heterocedasticidade e
estabilidade dos modelos estimados podem ser disponibilizados sob solicitacdo. Realizamos dois
importantes testes para autocorrelagao residual, o Portmanteau e o do multiplicador de Lagrange
(teste LM). Os p-valores altos indicam que a hipdtese nula — de que néo hé autocorrelagéo residual
no respectivo lag — nao pode ser rejeitada. O teste de heterocedasticidade foi também realizado,
considerando-se os termos cruzados, e aponta para a auséncia deste problema. Realizamos o teste
de estabilidade, que indica que as raizes do polinémio caracteristico do VAR estdo dentro do circulo
unitario e, portanto, o sistema nao é explosivo. Os testes para normalidade residual também foram feitos
(skewness, kurtosis e Jarque Bera), mas a hipGtese nula de que os residuos sdo normalmente distribuidos
é rejeitada. Apesar desse resultado, ha evidéncias de que os residuos sejam aproximadamente normais
quando desenhamos seu histograma, como em Cattan (2017).

Vamos fazer um breve comentario acerca de um “teste de endogeneidade” apresentado em Deleidi et al
(2019). Como os autores estimam o multiplicador de investimento publico para vérios paises em um
painel, existem alguns casos em que nao ha dado trimestral, apenas anual. Desta forma, para estimar
para um numero maior de paises, os autores utilizam dados anuais. Para os paises que possuem dados
trimestrais, é realizado um teste de endogeneidade para verificar se o investimento ptublico responde ao
produto dentro de um ano: “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). Isto é feito por meio de uma regressio da taxa de crescimento (primeira-diferenca
da varidvel em log) do gasto sobre a taxa de crescimento do produto. Em seguida, um teste de Wald
é realizado para testar a significincia conjunta. Fizemos uma adaptacio deste teste para o nosso
caso: utilizamos dados mensais para verificar se ha resposta dentro de um trimestre. Estimamos uma
regressido da taxa de crescimento do gasto (ou componente) sobre a taxa de crescimento do produto,
considerando trés defasagens (um trimestre) e sobre a prépria taxa de crescimento do gasto (também
com trés defasagens). A seguir, o teste de Wald testa se coeficientes da taxa de crescimento do produto
sdo conjuntamente estatisticamente significativos. Tal teste foi realizado para cada componente do
gasto. De fato, os testes confirmam que podemos considerar o gasto (e componentes) como exdgenos,
de modo que ele nao responde dentro de um trimestre e, logo, dentro de um més. A tnica excecao
foi o investimento publico na amostra menor, que mostrou indicio de endogeneidade dentro de um
trimestre (mas nao dentro de um més, quando consideramos apenas uma defasagem na regressio) -
dado que estamos utilizando o exercicio mensal, ndo consideramos problema. Para a receita, como é de
se esperar, encontramos que é bastante responsiva dentro de um trimestre (a 1% de significAncia) e
mesmo dentro de um més (a 5% de significAncia) -por isso neste caso hé a necessidade do ajuste ciclico
com a elasticidade da receita em relacao ao produto.
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et al (2019) e conveniente, pois a amostra ficaria muito pequena se utilizdssemos apenas
os dados para o periodo 2014-2018. Os efeitos dindmicos do gasto publico podem ser
analisados utilizando o SVAR tridimensional, substituindo a varidvel de despesa total por
seus componentes, assim como faz Cebi (2015). Os SVAR serao estimados com as varidveis
em primeira-diferenca®', dado que as séries sdo nao estacionarias. O ntimero de lags é
escolhido com base nos critérios de informacgao® e no teste de autocorrelagio LM (Matteo
et al, 2018).

Os graficos apresentados fornecem a resposta acumulada do produto a um choque
de um desvio-padrao na despesa total priméria (ou em seus componentes/ou na receita),
com intervalo de confianca de um e de dois desvios-padrao, calculados por Monte Carlo. A
123

escolha do intervalo das bandas nao tem uma justificativa formal’, mas significativa parte

da literatura fornece a significAncia estatistica usando uma banda de um desvio-padrao?*.

De acordo com Spilimbergo et al (2009), existem quatro tipos de multiplicador:

a) multiplicador de impacto, para andlise do impacto de curto prazo da politica fiscal:

228; b) multiplicador de horizonte, para calcular o multiplicador em um dado periodo:
%t(t)"); ¢) multiplicador de pico, que representa o maior valor no periodo: max%;

2l Como ndo houve evidéncia robusta de cointegracio, bem como nosso interesse principal estd nas
relagoes de mais curto prazo entre as varidveis tendo em vista nosso objetivo de avaliar o papel da
politica fiscal anticiclica, estimamos modelos VAR, com as varidveis em primeira-diferenca de forma a
evitar relagoes espurias. Foram realizados os testes de estacionariedade aumentado de Dickey-Fuller, de
Phillips e Perron e KPSS, incluindo apenas intercepto e incluindo intercepto e tendéncia. Os trés testes
foram considerados a critério de desempate. A conclusdo é que as séries sdo integradas de ordem 1 (I(1)).
No entanto, trabalhos como Tenhofen et al (2010), Giordano et al (2007), Perotti (2004), Jemec et al
(2013), Coudret (2013), entre outros, utilizam as variaveis em nivel - mesmo na presenga de raiz unitéria.
O exercicio em nivel ndo ficou adequado, mesmo quando controlamos com tendéncia, apresentando
indicios de regressao espuria. Assim, os exercicios utilizaram as séries em primeira-diferenga. Utilizamos
as funcgoes impulso-resposta acumuladas de forma a obtermos as respostas em nivel, as quais utilizamos
para obter a elasticidade de uma varidavel em relagdo a outra e, assim, os multiplicadores.
Quando se utilizam conjuntamente varios métodos de informacao, a literatura recomenda que se escolha
aquela defasagem que a maioria dos métodos aponta como sendo mais adequado (Lopes et al, 2012).
De um modo geral, dos cinco critérios utilizados, trés indicaram o uso de 5 ou 6 lags, e dois apontaram
para o uso de 1 ou 2 lags. A estimacao com poucos lags, 1 ou 2, ndo apresentou robustez adequada
do sistema, com fortes indicios de autocorrelagao residual e heterocedasticidade. Além disso, é mais
apropriado incluir 5 ou 6 lags, tendo em vista que um choque de politica fiscal possui certa persisténcia
ao longo do tempo, e 0 que queremos avaliar é o efeito da politica fiscal ao longo de certo periodo de
tempo. A inclusao dessas defasagens se mostrou relevante pelo teste de exclusao de lags em todos os
modelos. Além disso, tais defasagens apresentaram significincia estatistica na equacao 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). Assim, todos os modelos foram estimados com 5 ou 6 defasagens.

Ramey (2011) afirma: “Although this is common practice in the government spending literature, it has

no theoretical justification. Some have appealed to Sims and Zha (1999) for using 68% bands. However,

there is mo formal justification for this particular choice. It should be noted that most papers in the

monetary literature use 95% error bands" (Ramey, 2011, p. 11).

24 como Blanchard e Perotti (2002), Fatas e Mihov (2011), Tenhofen et al (2010), Matteo et al (2018),
Perotti (2007), Caldara e Kamps (2012), Cebi (2015), Mountford e Uhlig (2009), Bachmann e Sims
(2012), Benetrix e Lane (2009), Corsetti et al (2012), Castro e Fernandez (2011), Castro (2003),
Mangellari (2011), Borg (2014), Burriel et al (2010), Ford (2013), Coudret (2013), Pereira e Sagalés
(2009), Izquierdo et al (2019), dentre outros.
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Zle AY (t44)
27:1 AG(t+i) "

A importancia de se calcular o multiplicador de impacto é que ele permite uma

d) multiplicador cumulativo, para um prazo mais longo:

avaliagao da politica fiscal em termos de resposta imediata do produto a um choque na
variavel fiscal para lidar com uma crise, por exemplo. O multiplicador cumulativo, por sua
vez, ¢ importante para verificarmos o impacto de um choque discricionéario aleatério, uma
vez que a economia requer um tempo para absorver todo o choque inicial (Ilzetzki et al,
2013). O multiplicador cumulativo é igual a razao entre a resposta acumulada do produto
e a resposta acumulada da varidavel que sofreu o choque e mede a mudanca cumulativa
no produto apés uma mudanga cumulativa no gasto do governo em um dado horizonte
temporal (Lozano e Rodriguez, 2011; Borg, 2014; Burriel et al, 2010; Tenhofen et al, 2010;
Restrepo, 2020). O multiplicador acumulado, também chamado de multiplicador integral,
¢ ressaltado por Restrepo (2020), que refaz o estudo de Blanchard e Perotti (2002) com
o objetivo de estimar, além do multiplicador de pico - ja encontrado - o multiplicador
integral. O autor ressalta que: “According to Ramey and Zubairy (2018), the cumulative
multiplier may be a better representation when the effects of fiscal policy build over time”
(Restrepo, 2020, p.9). O multiplicador acumulado é tipicamente maior que o de impacto e
o de pico. E raramente reportado nos estudos, embora seja a medida mais apropriada, de

acordo com Spilimbergo et al (2009).

Para chegar ao multiplicador, é necessario dividir a elasticidade pela participagao
média das despesas primadrias (ou receitas primarias) totais no produto. Como as varidveis
estao em logaritmo, as fun¢des impulso resposta nos fornecem as elasticidades do produto

(Y) em relacao a variavel que sofreu o choque (X):

AY
5 AY X AY X

= Y = — 1.17

X AX "y AX  AXY (1.17)

Conforme Pires (2014), como % é a definicdo do multiplicador, que reflete a

mudanca na variavel produto dado o aumento de uma unidade na variavel fiscal, tem-se:
AY  &vx

— 25 1.18

AX X ( )

Y
A Tabela 1 a seguir sumariza os nossos principais resultados para os multiplicadores, com

os valores para as amostras pré-crise (1997-2014) e amostra inteira (1997-2018).

O grafico da Figura 5 apresenta a fun¢do impulso-resposta do produto a choques
na variavel de despesas priméarias totais. O multiplicador de impacto é estatisticamente
significante, o que demonstra que o impacto de curto prazo da politica fiscal é significativo.
Tanto para a amostra completa como para a amostra pré-crise, notamos que as respostas sao
estatisticamente significantes na maioria dos periodos quando consideramos um intervalo
de um desvio-padrao. Para o computo dos multiplicadores, calculamos a participagao

média das despesas (e de cada tipo de despesa priméria) no produto, em acordo com a
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o1

Tipo de Gasto Multiplicador Multiplicador de pico (o | Multiplicador acu-
impacto (em | respectivo periodo em que | mulado (15 ou 25
t=1) ocorre é indicado por “t”) meses a depender

da persisténcia)

Despesa  priméria | 0.33/0.375 0.33(t=1) / 0.375(t=1) 0.58/0.59

total

Receita primaria -0.15/-0.37 -0.0129(t=6)/0.0784(t=8) | -0.21/-0.18

Investimento  pu-| 1.5/1.4 1.5(t=1) / 2.4(t=T) 1.42/3.6

blico

Beneficios sociais 0.7/0.77 1.2(t=2) / 1.25 (t=b) 1.9/2.9

Pessoal 0.01/0.1 0.088(t=2) / 0.1(t=1) -0.7/-1

Subsidios -0.08/0.14 0.114(t=4) / 0.176(t=7) -0.49/0.057

Demais despesas 0.34/0.38 0.34(t=1) / 0.38(t=1) -0.07/-0.008

Tabela 1 — Multiplicadores fiscais estimados pré-crise / amostra inteira, respectivamente.

equagao 1.18. O resultado esta disponivel na Tabela 1. O multiplicador cumulativo de longo

prazo foi calculado para um determinado periodo de acordo com a persisténcia de cada

tipo de despesa?. Ressalta-se que ndo ha muita diferenca para os dois periodos no valor

do multiplicador da despesa priméaria total; nem no padrao da fun¢do impulso-resposta.

Figura 5 — Resposta acumulada do produto a um choque nas despesas totais
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—Resposta do produto na amostra 1997-2014

Fonte: Elaboragéo prépria a partir dos dados de Orair e Gobetti (2017a) e do Banco Central. As linhas
tracejada e pontilhada correspondem, respectivamente, ao intervalo de um e de dois desvios-padrao, isto é,
niveis de confianca de 68% e 95%.

Com relagao a resposta do produto ao investimento piiblico, quase todas as respostas

sa0 estatisticamente diferentes de zero para a amostra completa a 95% de confianca, exceto

25 Por exemplo, para o caso da despesa primaria total foi escolhido um perfodo de 15 meses apés o choque
inicial. A justificativa para a escolha de 15 periodos para o calculo do multiplicador cumulativo apoia-se
em Garcia et al (2013): “The long-run multiplier is defined as the cumulative multiplier when J— > oo,
but in practice is used the number of periods needed for the multiplier to stabilize at its long-run value.
In this paper, 24 periods are used as all multipliers stabilize after that number of quarters” (Garcia et

al, 2013, p.11).
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Figura 6 — Resposta acumulada do produto a choque nos investimentos piiblicos
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= Resposta do produto na amostra 1997-2014

Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados de Orair e Gobetti (2017a) e do Banco Central. As linhas
tracejada e pontilhada correspondem, respectivamente, ao intervalo de um e de dois desvios-padrao, isto é,
niveis de confianca de 68% e 95%.

para o terceiro e quarto meses apds o choque, como pode ser visto no grafico da Figura 6%.
O multiplicador de impacto é considerado alto (maior que a unidade): 1.4. J& o cumulativo,
apos 25 meses, vale em torno de 3.6, um valor bastante alto: a cada um real gasto em
investimento ptublico, obtém-se como renda gerada 3.6 reais em um periodo de 25 meses.
Destacamos que o cumulativo foi calculado para um periodo maior tendo em vista a maior
persisténcia do multiplicador de investimento ptblico — o que é encontrado, em geral, na
literatura. O multiplicador de pico do investimento para a amostra inteira, que ocorre no

periodo 7, chega a 2.4, aproximadamente.

Para a amostra pré-crise, embora o multiplicador de impacto seja um pouco maior
(1.5), o acumulado ao longo de 25 periodos ap6s o choque inicial vale 1.42 — valor bem
menor que o observado na amostra completa (3.6) para o mesmo niimero de periodos, o que
também indica uma diferenca importante desse tipo de multiplicador para o periodo que

engloba a crise de 2014-2017. Em termos percentuais, portanto, hd um aumento de quase

26O exercicio para o investimento publico foi realizado com a inclusdo de algumas dummies. Foram
utilizadas dummies que capturassem outliers e periodos especificos da economia brasileira: foram
incluidas as dummies descritas no apéndice B, como dumdate99, dum08, dummy08, uma dummy
para capturar os efeitos da crise também em 2009; bem como uma tendéncia; além de uma dummy
que capturasse o ultimo més e os primeiros dois meses de cada ano, que apresentaram variacoes
mais bruscas, mesmo na série ja dessazonalizada. Outros controles para outliers foram utilizados
(como para 2002, 2010, 2013). O exercicio sem as dummies mudou muito pouco os valores da fungio
impulso-resposta. No entanto, o exercicio com a inclusdo destas varidveis melhorou a significAncia. Além
disso, as dummies se mostraram significantes a 10% ou a 5%. Logo, os resultados para o investimento
publico foram robustos & inclusdo de tendéncia e de dummies, tanto na amostra completa quanto na
menor.



1.5. Resultados 53

154% no multiplicador acumulado de investimento ptblico na amostra completa em relacao
a amostra pré-crise. A significancia da resposta da amostra pré-crise é menor: a funcao
impulso-resposta acumulada é significante a 68% na maioria dos periodos, mas nao é a
95%. Ja para a amostra inteira ha significAncia mesmo considerando um intervalo de dois
desvios-padrao (ao nivel de 95%). Os intervalos de confianga ficam separados se, ao invés
de considerarmos a banda usual na literatura, de um desvio-padrao, considerarmos uma
banda de 0.8 desvios-padrao. Neste caso, os intervalos de confianga ficam separados a partir
do sétimo periodo e a diferenca de resposta entre as amostras torna-se estatisticamente

significante, ao nivel mencionado.

O Grafico da Figura 7 apresenta a resposta do produto a choques de um desvio
padrao nos beneficios sociais?”. A resposta é estatisticamente significante em todos os
periodos para a amostra completa. Para a amostra pré-crise, a resposta ¢ também signi-
ficante considerando um intervalo de um desvio-padrao. Embora os multiplicadores de
impacto para os beneficios sociais sejam préximos, o multiplicador cumulativo ao final de
25 meses é de 2.914, o que demonstra certa persisténcia, para o caso da amostra completa;
e é bem menor na amostra pré-crise, de 1.9. Isso indica algo que percebemos ao olhar para
o grafico abaixo: a resposta acumulada do produto aos beneficios sociais é bem maior no
caso da amostra inteira. Similarmente ao caso do investimento piiblico, os intervalos de
confianca ficam separados se considerarmos, ao invés de uma banda de um desvio-padrao,
como é usual na literatura, uma banda de 0.8 desvios-padrao, no acumulado da funcao®.
Mas reforca-se que a resposta do produto é estatisticamente significante para o nivel de
95% para quase todos os periodos no caso da amostra completa — isso nao ocorre para a
amostra pré-crise. O multiplicador acumulado cresceu na amostra completa em relagao a
amostra pré-crise cerca de 53%, um aumento bem expressivo apesar de ser menor que o
verificado para os investimentos publicos. Portanto, ha evidéncia de que o multiplicador
seja mais alto na amostra que inclui a crise para os beneficios sociais e para o investimento

publico.

Quanto a despesa com pessoal, subsidios, demais despesas e a receita primaria, em
geral apenas o multiplicador de impacto ¢ estatisticamente significante. Os demais periodos,
entretanto, nao tém significdncia, tanto para a amostra completa como para a amostra

pré-crise. Ainda assim, como afirma Coudret (2013), mesmo que nao haja significancia

27 Assim como para o investimento ptblico, para este exercicio foi estimada uma versio com dummdies
para controle de outliers e de periodos especificos. A estimagao mudou de forma muito marginal os
valores das fungoes impulso-resposta, e nao alterou os valores dos multiplicadores. A significancia do
modelo, porém, ficou um pouco melhor. Além disso, as dummies se mostraram significantes, sobretudo
as varidveis para controle da crise de 2008/2009 (nas duas amostras). Por este motivo, o modelo foi
estimado com as dummies, para ambas as amostras. No entanto, sua auséncia nao alterou os valores
dos multiplicadores. Para as despesas com pessoal, subsidios, demais despesas e receitas, as fungoes
impulso-resposta mudaram pouco e continuaram a ser nao significantes com a inclusdo de dummies no
exercicio. Assim, optou-se por manter a estimacao sem essas varidveis para esses casos.

28 Isto também vale para o exercicio trimestral.
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Figura 7 — Resposta acumulada do produto a choque nos Beneficios Sociais
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Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados de Orair e Gobetti (2017a) e do Banco Central. As linhas
tracejada e pontilhada correspondem, respectivamente, ao intervalo de um e de dois desvios-padrao, isto é,
niveis de confianca de 68% e 95%.

na fun¢ao impulso-resposta - algo que é comum em modelos VAR — o modelo ainda
pode ser util para nos informar ao menos os provaveis sinais dos parametros (Kennedy,
2002). Destaca-se que, para esses grupos de despesas, ndo ha tanta diferenga na fungao
impulso-resposta entre as duas amostras (exceto no impacto), como foi observado no caso
das despesas com beneficios sociais e investimentos ptblicos. O grafico da Figura 8 ilustra
a funcao impulso-resposta para essas 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).

Nas estimacoes para toda a amostra, nossos resultados reportados na Tabela
1 e nos graficos sugerem que os componentes de investimento publico e de beneficios
sociais possuem multiplicadores de magnitude mais elevada e com maior persisténcia,
enquanto que pessoal, demais despesas e subsidios tém multiplicador de impacto positivo
e estatisticamente significante para amostra inteira, mas nao no longo prazo, captado pela
funcao impulso-resposta acumulada. Notamos que, de fato, existem diferencas entre os
multiplicadores na amostra inteira e na amostra pré-crise, mas nao para todo tipo de gasto.
As fungoes impulso-resposta e os multiplicadores acumulados para o caso dos investimentos
publicos e beneficios sociais na amostra inteira sdo bastante diferentes — sdo maiores e
mais persistentes - que na amostra pré-crise. Note-se que esses multiplicadores durante a
crise podem ser ainda maiores, dado que estamos apenas considerando a diferenca entre a

amostra pré-crise e a amostra completa.

Nossos resultados reforcam, portanto, os encontrados por Orair et al (2016),

29 No caso do estudo de Orair et al (2016), o componente do pessoal possui multiplicador elevado na
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Figura 8 — Resposta do produto as despesas com pessoal, subsidios, demais despesas e a
receita priméaria
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Fonte: Elaboragéo prépria a partir dos dados de Orair e Gobetti (2017a) e do Banco Central. As linhas
tracejada e pontilhada correspondem, respectivamente, ao intervalo de um e de dois desvios-padrao, isto é,
niveis de confianca de 68% e 95%.

bem como os de Pires (2011), que sustenta que o investimento publico possui efeito um
pouco maior e mais persistente sobre o produto em relagdo ao consumo do governo, com
multiplicadores de 1.23 e 0.99, respectivamente. J4 Pires (2014) encontra multiplicadores
entre 1.4 e 1.7 para o investimento publico e multiplicadores nao significativos para o
consumo do governo. No caso deste estudo, na amostra inteira, o multiplicador de impacto
para os investimentos publicos foi de 1.4; e para os gastos de consumo (pessoal e demais
despesas) os multiplicadores foram estatisticamente significantes somente no primeiro més

— resultados parecidos com os encontrados por Pires.

Quanto ao impacto das receitas no produto, os resultados encontrados estao
de acordo com a literatura em geral: geralmente apenas o de impacto é significativo.
Encontramos um multiplicador negativo, que é esperado, tendo em vista que um choque

positivo nas receitas deve diminuir a renda disponivel para consumo e investimento,

recessao, juntamente com investimento publico e beneficios sociais. No entanto, deve-se lembrar que o
presente trabalho apenas engloba o governo federal, enquanto Orair et al (2016) tratam das trés esferas
de governo. De acordo com os autores: “Os resultados corresponderam em geral ao esperado segundo
a literatura empirica internacional, sobretudo para os investimentos, mas surpreenderam em relagao
ao patamar do multiplicador das despesas de pessoal, acima da unidade e um pouco inferior ao dos
beneficios sociais. Como hipdtese, atribuimos isso ao fato de que a despesa de pessoal tenha crescido
principalmente na esfera municipal, onde os saldrios sdo mais baixos [...]” (Orair et al, 2016, p.56).
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impactando o produto. Nossas estimativas estdo préximas as de Peres (2006) e Pires
(2014), que encontram, respectivamente, -0.2 e -0.28. Ressalta-se que esse multiplicador é
bem menor — sobretudo em termos acumulados - que, por exemplo, o de investimentos
publicos e o de beneficios sociais, o que pode sugerir que os efeitos de estimulo ao produto
via reducao de impostos sdo bem menores do que os efeitos de politicas que priorizem os
dois tipos de gastos mencionados. O presente estudo difere, nesse sentido, do de Matheson
e Pereira (2016), que acham um alto multiplicador de receita em termos acumulados —
de magnitude comparavel ao nosso multiplicador acumulado estimado para os beneficios
sociais. Além disso, os autores encontram um multiplicador acumulado préximo de zero

para a despesa’®’.

Nossos resultados também diferem dos encontrados por Matheson e Pereira (2016)
no que diz respeito a possivel dependéncia do multiplicador fiscal em relagao ao ciclo
econdomico. Este estudo encontrou que o multiplicador fiscal de pico da despesa total
primaria diminuiu na amostra inteira, em relacao a amostra pré-crise de 2008, enquanto o

13!. Nossos resultados estimados para

multiplicador associado a receita manteve-se estave
a crise recente revelam que, embora o multiplicador fiscal da despesa total nao tenha se
alterado entre a amostra pré-crise e a amostra completa, ha dois tipos de despesas que

possuem a particularidade de ter um maior efeito multiplicador durante a recessao, em

30" Os autores sugerem algumas causas para esse resultado: “First, in the context of a binding primary
surplus target, surprise increases in government spending in a given quarter will likely generate
consolidation measures later on. Second, the nature of spending increases matter. Public investment,
which typically entails larger and more persistent multipliers, is exceptionally low in Brazil; thus shocks
to St [spending] may be dominated by current spending, particularly transfers which have a short
lived impact (working as a demand boost which fuels inflation and expectations of future monetary
tightening)”(Matheson e Pereira, 2016, p. 7). Aqui temos outro contraste com nosso estudo, que estimou
altos multiplicadores para as despesas associadas as transferéncias/beneficios sociais.

O estudo, além disso, estima multiplicadores associados ao crédito piblico, o qual também diminuiu na
amostra completa. A conclusdo dos autores é a seguinte: “this may be a consequence of inefficiencies
in public spending increases (mostly pensions), impact on debt levels (traditional crowding out effect
and expectation of a sharp adjustment need in the future), and possibly the crowding out of private
bank activity (which market share declined continuously since 2011)” (Matheson e Pereira, 2016, p.9).
Resultados parecidos foram obtidos por Mendonga et al (2016), que encontraram multiplicadores de
despesas totais menores para a amostra completa, em relacdo a amostra pré-crise de 2008. A explicagao
fornecida por Mendonga et al (2016) é parecida com a de Matheson e Pereira (2016): “First, as
highlighted earlier, the public debt level creates a downward bias in the multipliers, while the low degree
of the trade openness creates an upward bias [...]. Conversely, in Brazil, the context of the high interest
rate intensifies the impact of government expenditures on GDP growth, although the specifications of
the SVAR with monetary policy variables are not robust” (Mendonga et al, 2016, p.26). Ainda, os
autores atribuem o baixo valor do multiplicador & combinacdo de um elevado nivel do gasto total em
relacdo ao PIB com sua tendéncia crescente, devido a transferéncias sociais de carater obrigatério:
“Therefore, protected by the Federal Constitution and laws, a combination of a growing number of
beneficiaries, a sizable correction in the value of the benefits, and enlarged income transfer programs
can be considered relevant factors to explain the upward trend in the government expenditures. In our
perspective, the counter-cyclical fiscal policies that were put in practice recently would add some impetus
to such tendencies, so the unexpected fiscal shock caused by the government in line with countercyclical
policies would influence the output less than expected” (Mendonga et al, 2016, p.28). Vale lembrar que
tanto Matheson e Pereira (2016) como Mendonga et al (2016) ndo desagregam os componentes da
despesa total para estimar o multiplicador fiscal de cada um deles.

31
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termos acumulados (apesar de, no impacto, seus efeitos sdo parecidos) - dai a importancia
da desagregacao das despesas primarias. No entanto, cabe qualificar que Matheson e
Pereira (2016) investigaram a mudanca de efeito multiplicador para o caso da crise de
2008/2009, que foi muito diferente da crise mais recente, iniciada em 2014, nosso objeto
aqui. Enquanto na crise de 2008 o produto caiu por dois trimestres consecutivos, e ja no
segundo trimestre de 2009 a economia voltou a crescer (Carvalho, 2018)%; a crise mais
recente foi caracterizada por ser uma das mais profundas recessoes, com queda do produto

real entre 2014 e 2016, bem como pela mais lenta recuperagao de nossa histoéria.

Além disso, frisamos a relevancia da andlise do efeito multiplicador ao longo do
tempo, e nao apenas no periodo de pico (ou de impacto). Restrepo (2020), por exemplo,
argumenta que as conclusoes acerca do multiplicador fiscal sdo bastante sensiveis a depender
da defini¢ao utilizada. O artigo replica o estudo de Blanchard e Perotti (2002) (que utiliza
como definigdo o multiplicador de pico), realizado para a economia norte-americana no
periodo 1960 a 1997, e chega a conclusao de que o multiplicador de gasto primario ¢, em
termos acumulados, menor que o de pico. J& o multiplicador acumulado em oito trimestres
para a receita é muito maior que o multiplicador em termos de pico. O autor defende a
importancia de se estimar o multiplicador acumulado de forma a se avaliar os efeitos da

politica fiscal ao longo do tempo, e nao apenas em determinado ponto temporal.

1.5.2 Aspectos tedricos e variaveis de controle

Os resultados explorados neste artigo sugerem a importancia das condigoes de
demanda agregada na determinacao do produto, tendo em vista que encontramos evidéncias
de que um estimulo de demanda por meio do gasto publico - via investimentos piblicos
e gastos sociais - tem o poder de gerar renda, especialmente em situacao de recessao.
Nesta l6gica, destacam-se dois autores que nos dao suporte tedrico. Para Kalecki (1942), a
distribuicao de renda ¢é elemento central. Em seu arcabouco tedrico, a propensao marginal
a consumir dos salarios é superior a dos lucros. A distribuicdo de renda entre capitalistas
e trabalhadores torna-se variavel fundamental que influencia diretamente o consumo e o

investimento.

Keynes (1937) explica que, dada a propensao marginal a consumir e as condi¢oes
para investir em um cenério de incerteza marcado por decisoes cruciais, nao ha razao para
que o nivel de emprego seja igual ao nivel de pleno emprego. Neste contexto, o principio
da demanda efetiva parte da ideia de que as condig¢oes de demanda determinam o produto.
Como o emprego dos fatores de producado nao segue a logica neoclassica segundo a qual a
distribuicao é dada pela produtividade marginal dos fatores de producao, a distribuicao

de renda torna-se variavel importante na determinacao da renda. A propensao a consumir

32 Carvalho (2018) pontua que parte desse bom desempenho de recuperagao pode ser atribuida a politicas
que jé vinham sendo implementadas antes da crise, como aumento das transferéncias sociais, no salario
minimo e nos investimentos publicos.
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média e o investimento (acumulagao de capital) determinam, conjuntamente, o nivel de

emprego.

Nossos resultados estao em consonancia com as teorias desenvolvidas a partir da
existéncia de capacidade ociosa, em que a demanda agregada assume papel fundamental no
crescimento econdmico. O investimento ptblico possui um alto efeito multiplicador, seja em
cendrio de crise ou nao (porém sobretudo na recessao), e poderia atuar de forma a incentivar
o investimento privado, sendo complementar a ele, e ndao concorrente. Similarmente, a
distribuicao de renda para classes com maior propensao a consumir por meio do gasto
com os beneficios sociais conferem dindmica a economia, especialmente em situacoes de
insuficiéncia de demanda. Ao dinamizar o consumo, o investimento é estimulado porque
seu principal determinante é o préprio nivel de atividade econémica. A renda gerada
por esses gastos por meio do multiplicador ajuda a suprir a insuficiéncia de demanda
em um cenario de crise, estimulando o processo produtivo e induzindo o consumo das
familias e o investimento. Em Kalecki (1943), seu conhecido artigo “Political aspects of
full employment”, ha uma explicita defesa da importancia desses dois tipos de gastos
publicos, o investimento ptblico e o gasto relacionado ao subsidio do consumo em massa,

na conduc¢ao de uma politica econémica cujo objetivo é o aumento do emprego e renda:

“If the Government undertakes public investment (e.g. builds schools, hospitals,
and highways) or subsidises mass consumption (by family allowances, reduction
of indirect tazation, or subsidies to keep down the prices of necessities), if, more-
over, this expenditure is financed by borrowing and not by tazation (which could
affect adversely private investment and consumption), the effective demand for
goods and services may be increased up to a point where full employment is
achieved. Such Government expenditure increases employment, be it noted, not
only directly but indirectly as well, since the higher incomes caused by it result
in a secondary increase in demand for consumption and investment goods”.
(Kalecki, 1943, p.322).

Note que, ao falar de efeitos indiretos, Kalecki (1943) trata dos efeitos multiplicadores

desses dois tipos de gasto em particular.

O principio da demanda efetiva é a base de modelos Pés-Keynesianos, cujo objeto de
estudo é analisar questoes macroeconémicas em um cenario de subutilizacao da capacidade
instalada. Especialmente os modelos denominados Neo-Kaleckianos, cujo desenvolvimento
na literatura foi bastante proeminente nos anos 1980 e 1990, abordam o crescimento
economico liderado pela demanda sob o ponto de vista da avaliagao do impacto da
distribuicao funcional da renda sobre a demanda efetiva em economias com subutilizacao
da capacidade instalada e competigdo imperfeita (Amadeo, 1986; Taylor, 1985; Bhaduri e
Marglin, 1990).
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Lavoie (2014) resume o funcionamento desses modelos propondo quatro aspectos
fundamentais: 1) o investimento deve depender do grau de utilizagdo da capacidade
instalada; 2) os pregos sdo definidos exogenamente como uma margem (mark up) sobre o
custo unitario de produgao, refletindo uma estrutura oligopolista da economia. A partir
da definicao do nivel de precgos, define-se, por consequéncia, a distribui¢ao funcional da
renda de maneira exégena; 3) a propensao marginal a consumir associada aos salarios é
maior que a dos lucros; 4) o grau de utilizagdo da capacidade instalada deve ser menor

que a unidade (deve haver capacidade ociosa, nao havendo restrigao pelo lado da oferta).

Tendo em vista essas informagoes, o modelo que utilizamos como plano de fundo é
baseado em um arcabouco tedrico que leva em consideracao a insuficiéncia de demanda
efetiva e a existéncia de capacidade ociosa na economia. Uma observagao importante é que
o nivel de inferéncia dos resultados explorados neste estudo é limitado. Diversos fatores
afetam o PIB além da politica fiscal. Do ponto de vista da analise dos multiplicadores,
porém, encontramos que os gastos com beneficios sociais e com investimento publico sao
importantes fatores responsaveis por gerar emprego e renda, especialmente em periodos
de recessao. Para amenizar um pouco esse alcance limitado, propomos alguns controles
econométricos escolhidos a luz do que ocorreu na economia brasileira, bem como do que

nosso arcabouco teodrico sugere.

Foram feitas algumas extensoes dos exercicios da se¢ao anterior de forma a ende-
recar um possivel problema de variavel omitida, com a inclusao de variaveis de controle.
Essas varidaveis foram escolhidas de forma a considerar quais fatores poderiam afetar
o produto, além da politica fiscal, dentro de um arcabougo de modelos de crescimento
neo-Kaleckianos; e também do ponto de vista do que ocorreu na economia brasileira
durante o periodo estudado. Como o pilar de tais modelos é a questao distributiva, e sua
relacdo com o crescimento econdémico, sua aplicagao no contexto deste artigo é adequada.
Cada componente da demanda agregada total serd considerado para que se justifique a

influéncia destas variaveis no produto.

Para o consumo, o arcabougo tedrico neo-Kaleckiano o considera funcao da renda
corrente e da propensao a consumir. Neste contexto, a distribuicdo de renda assume
papel central, tendo em vista as diferentes propensoes a consumir dos trabalhadores e dos
capitalistas. Carvalho e Rugitsky (2015) apontam para duas principais extensoes de tal
formulagao. A primeira leva em conta a distribuicdo de renda pessoal: trabalhadores que
possuem menores salarios tém maior propensao a consumir. Desta forma, uma distribuicao
favoravel a esses trabalhadores possui impacto positivo na propensao média a consumir
(Carvalho e Rezai, 2015). A segunda extensao leva em conta o papel do crédito. A expansao
do crédito - sobretudo entre 2003 e 2009 - contribuiu para a inclusdo financeira da base da
pirdmide e funcionou como uma alavanca para o consumo e para a demanda agregada, ao

menos no curto prazo. Isto porque a um prazo mais longo, deve haver um efeito concentrador
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de renda pela via do fluxo de pagamento de juros da classe de maior propensao a consumir
- os trabalhadores - para os capitalistas, cuja propensao a poupar ¢ maior. Isto impacta
negativamente na demanda agregada e, consequentemente, ha efeitos estagnacionistas.
Portanto, as politicas distributivas e de acesso ao crédito tiveram grande relevancia na
economia brasileira nos anos 2000. Isto sera levado em conta em nosso modelo tedrico do
Capitulo 3.

Além disso, consideraremos os fatores que afetam o investimento e a acumulacao de
capital. A funcio investimento de modelos neo-Kaleckianos®* considera que a acumulacio
de capital depende positivamente de um termo exogeno - que reflete o otimismo das firmas
- do grau de utilizacdo da capacidade instalada e da taxa de lucro. Neste contexto, o
cambio é uma variavel relevante. Uma desvalorizacao cambial, por exemplo, deve afetar o
investimento por meio de trés canais, conforme explicitam Carvalho e Rugitsky (2015): deve
haver aumento das exportagoes liquidas e, consequentemente, maior grau de utiliza¢ao;
dada a menor competitividade externa com a queda das importacoes, as firmas ajustam
seus mark ups e elevam a participacao dos lucros na renda e as margens de lucro; ha
diminuicao do consumo e do grau de utilizacao pela via do efeito negativo nos salarios

reais.

Em particular, o estudo econométrico de Dos Santos et al (2016) revela que
o investimento no Brasil, ou FBCF (formacao bruta de capital fixo) em méaquinas e
equipamentos, depende da taxa de cAmbio real e dos precos de commodities®*. Os autores
encontraram que uma desvalorizacao cambial desestimula o investimento, ao invés de
estimuld-lo por meio da maior demanda externa. Em Carvalho e Rugitsky (2015) hé uma
possivel explicagao dentro do arcabougo neo-Kaleckiano: o efeito de desvalorizagao cambial
sobre os salarios reais deprime o consumo e diminui o grau de utilizacao - este efeito seria
maior que o efeito positivo sobre o grau de utilizacao gerado pela demanda externa e
por maiores taxas de lucro e ganhos de competitividade. H& outras explica¢oes, como o
encarecimento de insumos importados, o efeito da restricdo externa nas firmas que possuem
divida em moeda estrangeira, a possibilidade de as firmas aumentarem as margens de
lucro sem contrapartida de investimento, a baixa elasticidade-pre¢o dos produtos primarios
exportados e a dependéncia de importagdes que nao possuem equivalente nacional (Carvalho
e Rugitsky, 2015; Dos Santos et al, 2016). Desta forma, incluiremos a taxa de caAmbio como

controle nos exercicios.

Ja o efeito do preco das commodities sobre a formacao bruta de capital fixo -

33 Esta funcdo investimento é chamada na literatura de Kalecki-Steindl.

34 0 estudo também revela que o investimento depende positivamente da FBCF do governo, sugerindo
que o investimento publico possui cardter complementar, e ndo concorrente, ao investimento privado.
Uma observacdo adicional importante é que Dos Santos et al (2016) diferencia o investimento total em
FBCF em méquinas e equipamentos e em construgdes. O primeiro é mais reativo ao ambiente e ciclo
econdmicos. Ja o segundo tipo apresenta maior estabilidade devido a maior participacao das familias e
do governo.
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encontrado em Dos Santos et al (2016) - é positivo. Carvalho e Rugistky (2015) apontam
para duas explicagdes: 1) ha um estimulo a parte auténoma do investimento porque os
altos precos de commodities animam o espirito animal ao sinalizarem um crescimento da
demanda externa por exportagoes; 2) o aumento de preco das commodities seria capaz
de elevar o grau de utilizacao e a taxa de lucro das firmas, estimulando o investimento
em varios setores, dada a importancia dos produtos primérios na estrutura produtiva
brasileira. Ademais, o aumento desses precos alivia a restricao externa do fluxo de caixa

individual das firmas ao aumentar o fluxo de divisas estrangeiras para o pais.

Uma das interpretacoes da aceleragao do crescimento da economia brasileira nos
anos 2000 esta ligada ao cendario externo. Em especial, a demanda chinesa por exportagoes
brasileiras de commodities teria ajudado o pais a alcancar altas taxas de crescimento do
produto. Tal impulso de demanda é visto no indice de precos de commodities, obtido do
Fundo Monetério Internacional®: os precos comecaram a subir de forma significativa a

partir de 2002, como indica o grafico da Figura 12, apresentado no Apéndice A.

Dada a importancia do cenario internacional para explicar a dindmica da economia
brasileira, tanto no periodo de boom de commodities - o qual foi responsavel por parte do
crescimento economico brasileiro nos anos 2000 - quanto no periodo posterior, sobretudo a
partir de 2011, cujo cenario externo nao favoravel atuou de forma negativa na economia
brasileira (Borges, 2017; Carvalho, 2018), foi colocada uma varidvel de controle que
expressasse 0 preco das commodities. A justificativa tedrica da inclusao desta variavel,
bem como da taxa de cambio, como controle no exercicio econométrico, esta relacionada a
sua influéncia na dinamica do produto por meio de seus efeitos acima mencionados sobre

o investimento e o consumo.

Outra variavel de controle testada foi da taxa de juros, de forma a contemplar a
politica monetaria. Sua importancia teérica em modelos neo-Kaleckianos esta relacionada
ao efeito de redistribuicao de renda entre classes - como é bastante enfatizado em modelos
que incorporam endividamento das familias - e também pela via do impacto direto sobre

o investimento?®.

35 Trata-se da varidvel “All Commodity Price Index, 2016 = 100, includes both Fuel and Non-Fuel Price
Indices”, obtida do FMI.

Em Hein (1999) e Hein (2010), por exemplo, a taxa de juros impacta a demanda agregada por meio
de redistribuicao de renda entre classes e por meio da dependéncia do investimento em relagao ao
custo do crédito. Em Hein (1999), essa redistribui¢io de renda é alterada quando hé uma alteragio na
taxa bésica de juros, fixada pelo Banco Central, e ocorre entre capitalistas produtivos e financeiros e,
também, entre capitalistas e trabalhadores por meio da dependéncia do mark up das firmas da taxa de
juros. Quanto mais eldstico o mark up em relacdo a taxa de juros, mais os saldrios reais sdo afetados
tendo em vista o aumento dos pregos e da participagao dos lucros na renda. A taxa de juros também
afeta a demanda agregada pelo canal do investimento, a partir de uma extensdo da funcao de Bhaduri
e Marglin (1990), incorporando o fato de que um aumento da taxa de juros significa um aumento do
custo do crédito. O impacto final de um aumento da taxa de juros sobre o grau de utilizacdo e a taxa
de crescimento do produto depende da propensao a poupar da classe rentista que recebe a renda dos
juros, da sensibilidade do investimento a variagoes do custo do crédito, da razao entre endividamento e
capital, bem como da variacdo do mark up em relagdo a taxa de juros e da sensibilidade da funcao
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A versao com controle para politica monetaria foi estimada em duas formas.
Incluiu-se a variavel de taxa de juros Selic acumulada no més anualizada, em termos reais
(descontada pela inflagdo medida pelo IPCA), como varidvel exdgena nos modelos VAR. O
resultado estd na Tabela 1.2 do Apéndice A. A segunda forma inclui como controle a taxa
de juros Selic acumulada no més (sem ser anualizada), em termos reais (descontada pela
inflacio de cada més, medida pelo IPCA). O resultado estd na Tabela 1.1 (Apéndice A).
Os resultados da especificacdo que controlou para a taxa de cAmbio real efetiva®” estao
disponiveis na Tabela 1.3 do Apéndice A. Ja a Tabela 1.4 apresenta os resultados para os

multiplicadores estimados quando controlamos os exercicios pelos precos de commodities.

Quando incluimos a taxa de juros anualizada em termos reais, no caso dos beneficios
sociais, a mudanca no multiplicador é bastante minima em ambas as amostras; enquanto
que para o investimento publico a alteracao é um pouco maior, mas também é pequena. O
multiplicador de 1.42 (acumulado) torna-se 1.1 quando controlamos para a taxa de juros
real anualizada na amostra pré-crise. Na amostra completa, o multiplicador de 3.6 reais
torna-se 3.28. De qualquer forma, a diferenca de pouco mais de 2 reais é mantida. Seu
coeficiente foi negativo na equacao do produto em todas as estimagoes, mas somente na

38 0O indice da taxa de cAmbio exibiu coeficiente

amostra pré-crise houve significancia, a 10%
positivo na equacao do produto, mas nao foi estatisticamente significativo em nenhum
caso. Tal variavel foi significante a 10% apenas na equacao da receita, com coeficiente
positivo. Desta forma, foi realizado um exercicio com a inser¢do de uma variavel capaz de
captar os efeitos do cenario externo sobre o produto, o indice de pregos internacionais de

commodities.

Preco de commodities mostrou-se bastante significante, ao contrario das outras
varidveis de controle. Seu coeficiente foi positivo e significante a 5% em quase todas as
estimacoes, na equacao do produto e na da receita. Em alguns poucos casos, foi a 10%.
O resultado esta no Apéndice A, Tabela 1.4. Para o investimento publico, na amostra
maior houve maior alteracao em relagao a amostra menor. Em particular, o multiplicador
acumulado do investimento ptblico para a amostra inteira ficou 0.48 mais baixo, passando
a valer 3.12 reais, enquanto o da amostra menor caiu ligeiramente, para um pouco abaixo de

1.4 (1.32). Mesmo assim, as diferengas entre as amostras foram mantidas, em certo grau®.

investimento & participagdo dos lucros na renda. Em Hein (2010) hd um modelo parecido com uma
extensao ao longo prazo, na qual o equilibrio de longo prazo torna-se tanto mais instavel quanto maior
a propensao a poupar da classe rentista e quanto maior a elasticidade do investimento com relacao ao
custo do crédito e a disponibilidade de fundos préprios para investir.

As séries do indice da taxa de cambio real efetiva, da taxa de juros selic acumulada no més anualizada
e da taxa de juros selic acumulada no més foram obtidas do Banco Central do Brasil.

A inclusdo da taxa de juros real acumulada no més apresentou coeficiente negativo na equagao do
produto para a amostra menor, e positivo na amostra maior - em quase todas as estimagoes. No
entanto, tal varidvel nao foi estatisticamente significativa em nenhum dos casos.

Em particular, a diferenca de magnitude de 154% passa a ser de 136% para o multiplicador acumulado
do investimento publico; e a diferenca de 53% ¢ praticamente mantida, chegando a 57%, para o
multiplicador acumulado do beneficio social.
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Para os beneficios sociais, a mudanga foi bastante marginal. Os demais tipos de gasto e a

receita continuaram exercendo efeito multiplicador nao significativo no acumulado.

Por fim, a Tabela 1.5 do Apéndice A apresenta os resultados para os exercicios em
que incluimos trés controles, ao mesmo tempo: taxa de juros anualizada (que se mostrou
mais relevante em termos de significAncia), indice de pregos de commodities e indice de
taxa de cambio. O 1Unico controle que apresentou significincia foi o indice de precos de
commodities. Seu coeficiente foi positivo na equagao do produto, significante a 5%, em
todas as estimacoes. Nota-se que a Tabela 1.5 exibe resultados para os multiplicadores
bastante similares a Tabela 1.4, que foi construida pela estimacdo dos modelos apenas
com o indice de pregos de commodities como variavel exdgena, refletindo que tal controle
predomina quando incluimos os trés de uma vez. Isso mostra, mais uma vez, a relevancia
do cenario externo para a economia brasileira. Assim como na Tabela 1.4, observamos
menores multiplicadores para o investimento ptiblico na Tabela 1.5, mas as diferencas entre
as amostras permanecem. Como dito anteriormente apesar de o alto efeito multiplicador
do investimento publico ja ter sido bastante tratado na literatura empirica, o impacto
dos beneficios sociais nao é muito estudado. A Tabela 1.5 mostra que os multiplicadores
acumulados, na amostra inteira, para o investimento ptblico e para os beneficios sociais

sao praticamente iguais, o que refor¢a a semelhanca entre esses dois multiplicadores.

Desta se¢do, podemos concluir que as estimagoes se mostraram robustas as especi-

ficacoes, de modo que os valores dos multiplicadores - tanto em termos de impacto como

no acumulado - pouco mudaram?.

40" Foi estimada também a versdo trimestral, com a série do PIB trimestral obtida do IBGE e com os dados
fiscais trimestralizados. No caso trimestral, estimou-se duas versées: uma com o deflacionamento do
produto via IPCA, e a outra utilizando o deflator do PIB. Algumas dummies, explicadas anteriormente,
foram incluidas em caso de significancia. Embora em alguns casos o valor exato dos multiplicadores
tenha mudado, o comportamento da fungdo impulso-resposta foi semelhante: nos casos em que as
respostas nao foram significantes (despesas com pessoal, subsidios, demais despesas e receita), no
exercicio trimestral continuaram a nao ser significativas. J4 no caso do investimento publico e dos
beneficios sociais, as func¢oes foram estatisticamente significativas a 95% para os 8 trimestres estimados.
Ressalta-se também que as diferengas entre as amostras continuaram no caso do beneficios sociais
e, embora em menor grau, para o investimento publico. Desta forma, o exercicio para os beneficios
sociais mostrou maior robustez nesse aspecto. Todavia, como visto na nota de rodapé ntmero 20,
preferimos utilizar o exercicio mensal para o caso do investimento piblico (na amostra menor), por
apresentar melhores resultados no “teste de endogeneidade” de Deleidi et al (2019). Com os dados
deflacionados utilizando o IPCA, para os beneficios sociais, o valor do multiplicador de impacto foi
em torno de 1 nas duas amostras e o acumulado foi de 1.65 na amostra pré-crise e 3 na amostra
completa. Com os dados do produto deflacionados pelo deflator implicito, o multiplicador de impacto
atingiu valores perto da unidade nas duas amostras. O acumulado foi em torno de 3.1 na pré-crise
e 4.5 na completa. Para o investimento publico: no caso do deflacionamento pelo IPCA, o valor do
multiplicador de impacto é de 1.7 para a amostra pré-crise e 1.9 para a completa. O acumulado assume
os valores 2.5 e 3.3, respectivamente. Com o deflacionamento do produto pelo deflator implicito, como
¢ mais adequado, o acumulado é de 3.6 para a amostra pré-crise e de 4.5 para a amostra completa. O
multiplicador de impacto também assume valores maiores neste caso, sendo em torno de 2 nas duas
amostras. Como visto, os valores sao sensiveis a pequenas alteracdes, como utilizar outro deflator.
Segundo Cebi (2015), embora isto ocorra, o importante é ver em quais casos o multiplicador é alto
(maior que a unidade) ou baixo. Em nosso caso, o importante é verificar se a alta magnitude e as
diferencas entre amostras sdo preservadas. Nos demais tipos de gastos, embora houvesse diferengas nos
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1.6 Choques fiscais e impactos no produto

A desagregacao das despesas primarias ¢ fundamental a fim de termos uma visao
dos efeitos multiplicadores das diferentes despesas primarias e, com base nisso, estudar a
politica fiscal do periodo recente. Em particular, a pertinéncia da desagregacao dos tipos
de despesa para este trabalho serd explorada nesta secao. Realizaremos*! dois exercicios de
simulacao: a estimacao do efeito da “substitui¢ao dos investimentos publicos pelos subsidios”
a partir de 2011, como descrito na secao 1.2; e o efeito do corte de investimentos puiblicos
realizado entre 2015 e 2017. Para tanto, seguiremos Gechert e Rannenberg (2015), que
avaliam o impacto dos esfor¢os de consolidacao fiscal na Grécia utilizando multiplicadores
fiscais por eles estimados em outro artigo (Gechert e Rannenberg (2014)) a partir da

analise da variacdo anual das séries fiscais originais*2.

1.6.1 O efeito da substituicao do investimento publico pelos subsidios no
periodo 2011-2014

Nosso exercicio aqui é, com base nos multiplicadores acumulados em um ano para
os investimentos publicos e para os subsidios, estimar o efeito acumulado de 2011-2014
dos cortes ou aumentos ilustrados na tabela abaixo sobre o produto. Para este exercicio,
foi utilizado o multiplicador acumulado de 12 meses para a amostra pré-crise para as
simulacoes do produto em 2011, 2012 e 2013; e o multiplicador acumulado de 12 meses
encontrado para a amostra que inclui 2014 em diante para a estimacao do produto em
2014 e em 2015. A tabela abaixo (Tabela 2) multiplica a variagdo em milhoes de reais
pelo multiplicador encontrado de forma a verificar o efeito no produto. A variagao é
acumulada para verificarmos o efeito acumulado ao longo do periodo 2011-2014 no produto,

como fazem Gechert e Rannenberg (2015). Para o caso do investimento publico, esse

valores exatos dos multiplicadores, a fungdo impulso-resposta nao se mostrou significativa, como dito
anteriormente.

Para isso, utilizaremos os multiplicadores acumulados para o periodo de 12 meses, que sao similares
aos estimados para 15 ou para 25 meses porque chegam a um valor de estado estacionario, conforme o
efeito do choque inicial se dissipa. No caso da amostra inteira: 3.37 para investimentos publicos, 2.63
para beneficios sociais, -1.05 para pessoal, 0.06 para subsidios, 0.01 para demais despesas, -0.19 para
receitas e 0.58 para as despesas totais. Para a amostra pré-crise, temos um multiplicador de 1.384 para
investimentos publicos, 1.89 para beneficios sociais, -0.68 para pessoal, -0.47 para subsidios, -0.05 para
demais despesas, -0.21 para as receitas e 0.57 para as despesas totais.

Embora os valores dos cortes/aumentos exatos das séries do choque estimado no SVAR e do choque
efetivamente ocorrido na série original sejam diferentes, os graficos, aqui omitidos, apresentam com-
portamento muito similar. Os choques estimados e os observados estao, em geral, préoximos, o que
nos aponta que utilizar dados mensais (e, portanto, supor choques mensais), ndo é algo tao fora da
realidade. O uso da série original ndo é um grande problema no caso dos investimentos publicos e no
caso dos gastos de consumo do governo (pessoal e demais despesas), tampouco no caso de subsidios,
porque esses gastos sdo decisdes determinadas diretamente pela politica fiscal, como notam Gechert e
Rannenberg (2015). No caso dos beneficios sociais, entretanto, possivelmente o esfor¢o de consolidacao
fiscal é subestimado no caso da série pura, porque esta série é afetada pelo proprio ciclo econdmico.
Vale notar que, ainda assim, os beneficios sociais possuem um forte elemento discricionédrio, como
indicam Orair e Gobetti (2017b).
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multiplicador 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 em 2015. Nota-se que ambos sdo menores
para a amostra pré-crise se comparados a amostra inteira: o de investimento é menor em
magnitude, enquanto o de subsidios é negativo neste caso e positivo, mas muito proximo a

7ero, para a amostra inteira.

Ano | Variacao no | Efeito no Pro-| Variagdo nos sub- | Efeito no Pro-
investimento duto Acumulado | sidios em reais | duto Acumulado
publico em reais |- investimento | (Acumulada) — subsidios
(Acumulada) publico

2011 | -8.681,30 -12.015,5 14.788,46 -6.950,57

2012 | -4.863,45 -6.731,3 21.158,77 -9.944.,62

2013 | -8.152,55 -11.283,7 35.163,26 -16.526,73

2014 | 904,61 3.048,3 52.553,26 3.153,2

Tabela 2 — Efeito dos cortes do investimento ptblico e aumentos no subsidio 2011-2014.

Por exemplo, como mostra a Tabela 2, o corte no investimento piiblico do inicio do
periodo, de mais de 8 bilhoes de reais ¢ traduzido em um custo em termos de produto
de mais de 12 bilhoes 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. Ja para o caso dos
subsidios observa-se, ao contrario do caso dos investimentos, variagoes predominantemente

positivas.

O fato de a estratégia do governo, a partir de 2011, ser muito focada em subsidios
ao setor privado, com a crenga de que este poderia ser um motor de crescimento econémico
capaz de estimular os investimentos privados revelou-se fracassada, como vimos na sec¢ao
1.2. Esse fato nao surpreende quando estimamos o exercicio aqui realizado: os efeitos
multiplicadores dos investimentos piblicos sobre o produto sao muito superiores em termos

de geracao de renda se comparados aos dos subsidios.

Como nossos multiplicadores acumulados 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 da variacdo em reais acumulada do produto a
cada ano dos subsidios, que efetivamente ocorreu; e adicionamos esse novo impacto, caso
esse gasto fosse destinado aos investimentos piblicos (que nao ocorreu, sendo apenas uma
simulacao caso os recursos dos subsidios fossem canalizados para o investimento piiblico, o
que chamamos de “cendrio alternativo 17). O cenério alternativo 2, por sua vez, também
considera que o aumento dos subsidios nao ocorreu e, juntamente com isso, supoe um
aumento dos investimentos ptblicos a taxa média ao ano observada no periodo 2006-2010,

calculada no Grafico da Figura 1.
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Figura 9 — Efeito no produto em cenarios alternativos
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Fonte: Elaboragao prépria. *O cendrio alternativo 1 refere-se ao cendrio em que os recursos destinados aos

subsidios entre 2011 e 2014 sdo canalizados ao investimento publico. **O cendrio alternativo 2 refere-se ao

caso em que os investimentos publicos crescem no periodo 2011-2014 a taxa anual observada durante o
periodo 2006-2010.

De 2011 a 2014, a média geométrica da taxa de crescimento do indicador do produto
no periodo foi de, efetivamente, 4% ao ano. No cenéario alternativo 1, essa taxa seria de
quase 4.7% ao ano, ao passo que no cenario 2 seria pouco mais de 5.4%. O periodo de 2013
para 2014 é o que mais possui diferenca entre os cendrios em termos de taxa de variagao.
De 2013 para 2014 a taxa de crescimento efetiva do indicador do produto foi de 1.96%. No
caso do cendrio 1 seria de 3.8% e, no cenério 2, de 5.7%. Considerando que o choque de
2014 ainda produz efeito acumulado em 2015, estendemos o exercicio até 2015. A taxa
média de crescimento do indicador do produto foi de 2.2% ao ano de 2011 a 2015. Nos
cendrios alternativos 1 e 2, essa taxa seria de 2.65% e 3.9% ao ano, respectivamente. O
Grafico da Figura 9 acima ilustra esse efeito, considerando 2010 como o ano-base. Em
2014, o produto estava 17% acima do nivel do ano-base (2010). Esse patamar é 2.76%
inferior ao que seria observado no cenério 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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Ano 2014 2015 2016 2017

Total 73.048,03694 45.667,03124 | 51.598,65046 | 39.241,84536
Corte 9.057,162733 -27.381,00571 | 5.931,619221 | -12.356,8051
Corte Acumulado - -27.381,00571 | -21.449,38649 | -33.806,19158
Efeito estimado acu- | - -92.267.8 -72.279.6 -113.919,2
mulado no produto

Tabela 3 — Efeito do corte de investimentos do governo central 2015-2017 sobre o produto.

1.6.2 O efeito do ajuste fiscal de 2015-2017

A Tabela 3 mostra o valor do investimento em milhoes de reais (linha “total”)
em cada ano e, na linha “corte”, a variagao de um ano para outro. Notamos a variacao
fortemente negativa de 2014 para 2015 (de quase 40%), como j& antecipado na segao 1.2.
O “corte acumulado” acumula esses choques. Como o ajuste fiscal foi realizado em 2015,
o ano de 2014 ndo entrard na estimacdo e estd na tabela apenas para comparacao®. De
posse do multiplicador acumulado em um ano para a amostra completa (3.37), estimamos
o efeito acumulado no produto. Ao final de 2017, o custo do ajuste fiscal nos investimentos
publicos corresponde 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 ptublicos, tal corte nao foi tao prejudicial— 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, o custo do ajuste em
termos de produto seria bem menor, pois o multiplicador acumulado de receita é de apenas
-0.18. Se multiplicarmos a linha “corte acumulado” da Tabela 3 por -0.18, o efeito negativo
cumulativo no produto é muito menor que o aumento proporcionado pelo maior gasto em
investimentos publicos: vale, em termos acumulados até 2017, 1.14% do valor total da
queda acumulada no produto. Com relacao as despesas, juntos, os cortes acumulados no
periodo das despesas “subsidios”, “demais despesas” e “pessoal” respondem a apenas 2.8%
da queda total acumulada do produto, aproximadamente, ceteris paribus. Se considerarmos
o conjunto de despesas como um todo, utilizando o multiplicador acumulado para despesas
priméarias totais, o efeito sobre o produto da queda acumulada das despesas totais no
periodo corresponde a 2.3% da queda total acumulada do PIB no periodo. A partir dos

nossos multiplicadores fiscais calculados, realizamos quatro cenarios possiveis.

O Grafico da Figura 10 projeta quatro cenarios e sugere que o produto teria caido
menos caso nao houvesse cortes nos investimentos publicos. Toma-se como base 100 o ano

de atividade econdmica imediatamente anterior ao aprofundamento da crise (2014). Os

43 Nossa andlise desta secdo vai até 2017, pois dispomos de dados até junho de 2018, o que dificulta a
estimacao do corte/aumento anual no ano de 2018. Ressalta-se, porém, que a estimagio do multiplicador
levou em conta este periodo de 2018 (de janeiro até junho).
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Figura 10 — Efeito sobre o produto dos cortes de investimentos do governo central
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Fonte: Elaboracao prépria. *O cendrio 1 refere-se ao caso com manutengiao dos investimentos publicos no
mesmo patamar de 2014. **O cenéario 2 considera uma situagdo em que o investimento piiblico mantém
sua taxa de crescimento de 28% ao ano, observada em 2006-2010, de 2011 até 2017, a partir do nivel de
2010. ***O cenério 3 supoe que as despesas com beneficios sociais se mantiveram no patamar de 2014.
*HH*(0 cendrio 4 considera uma situagado em que o governo reage a crise aumentando o investimento
publico & taxa de 28% ao ano no periodo de recessao, a partir do nivel de 2013.

valores indicam que a taxa de variacao média do indicador do produto no periodo de 2015-
2017 foi, efetivamente, de -2.5% ao ano. No cendrio sem cortes de investimentos (cenario 1),
essa taxa teria sido de -2% ao ano. No cendrio 2 consideramos que o investimento publico
manteve seu ritmo de crescimento a taxa observada em 2006-2010 ao longo dos anos
seguintes, incluindo o periodo da crise- neste caso a taxa de variagao média do produto
seria positiva, de 1.2% ao ano. No cenério 4, em que o governo aumenta o investimento
publico & mesma taxa observada no periodo 2006-2010 somente ao perceber a crise, isto
é, apenas a partir de 2014, esta taxa seria de -0.7% ao ano. De 2014 para 2015, quando
verificamos queda abrupta do indicador do produto (de 4.8%), a queda seria de 3.5%, de
1% e de 2% nos cendrios 1, 2 e 4, respectivamente. J4 a variacdo positiva do indicador do

produto de 2016 para 2017, apesar de estar longe de uma recuperagao, indica, efetivamente,
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Figura 11 — Razao Divida/PIB nos cenérios
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Fonte: Elaboragao prépria.

variacao de 1.32%. Essa variacao positiva seria de 1.92% no cenério 1, de 5.6% no cendrio
2 e de 3.7% no cenéario 4, o que mostra o grande efeito multiplicador em um cenario de

uma politica fiscal voltada a expansao do investimento piuiblico.

Vale notar que, como as despesas associadas aos beneficios sociais - que incluem
programas sociais e previdéncia - sao rigidas e, portanto, nao sao passiveis de um foco
muito expressivo de corte, sua variagao acumulada no periodo foi positiva, apesar do corte
no ano de 2015. Como o multiplicador de beneficios sociais é alto e, dado que o ajuste
nao se deu por esses gastos, sua expansao pode ter contribuido para que a crise nao se
aprofundasse ainda mais. Ao considerar uma situacao em que a variagdo positiva nos anos
de 2016 e 2017 nos beneficios sociais nao tivesse ocorrido, o cenario 3 do Grafico 10, a
taxa de variacao média do produto no periodo 2015-2017 teria sido -3.4% ao ano, frente
ao -2.5% ao ano, realmente ocorrido. A variagao positiva de 2016 para 2017 seria ainda

menor do que foi, de apenas 0.06%.

Como o ponto 100 no Grafico da Figura 10 representa o ano anterior ao aprofunda-
mento da crise nos diferentes cendrios (2014), ao final do periodo — em 2017 — o produto

estava 7.4% abaixo do nivel anterior, em 2014. No cendrio sem aumento dos beneficios
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sociais, o nivel do produto seria 2.53% menor (e o produto estaria a quase 10% abaixo do
nivel de 2014), ao passo que no caso do cendrio sem cortes de investimentos do governo
central (e tudo o mais constante) o nivel do produto estaria 1.6% acima do que realmente
ocorreu (e estaria a 5.8% abaixo do nivel de 2014). J& no caso em que o investimento
publico continuasse a se expandir a taxa observada nos anos 2006-2010 (de 28% ao ano)
nos anos posteriores, haveria completa recuperacao, com o produto a 3.62% acima do nivel
de 2014, conforme o Gréfico 10 indica — e estaria a 11% acima do PIB verdadeiro. Neste
caso, haveria completa recuperacao e o produto ainda estaria acima do nivel de 2014. Se o
governo reagisse ao inicio da crise, em 2014, aumentando o investimento ptblico a taxa de
28% ao ano, o produto estaria apenas 1.37% abaixo do nivel de 2014, o que indica uma

recuperacao muito mais rapida que no caso observado, e a 6% acima do PIB observado.

O gréfico da Figura 11 mostra a razao entre Divida Liquida do Setor Publico
(DLSP) Interna* do Governo Federal junto com o Banco Central, e o produto em cada
cenario®. Assume-se que a taxa de juros real implicita sobre a divida se manteve constante
nos cenarios. Do grafico, é possivel inferir que no cenario 2, com a taxa de crescimento
dos investimentos ptblicos a 28% ao ano desde 2011, embora a relacao Divida-PIB esteja
crescendo, estaria abaixo da observada. Nota-se uma pequena mudanca de inclinagao da
curva, resultante do alto efeito multiplicador do investimento piiblico sobre o produto, a
despeito de um aumento significativo nos gastos primarios. Ao final de 2017, a divida seria

correspondente a 39% do PIB, frente a 45% no caso observado.

440 exercicio foi realizado com base em Marconi (2017), que afirma que “Foi adotado o conceito de
divida interna liquida, pois essa é aquela pressionada imediatamente quando ha um déficit no setor
publico” (Marconi, 2017, p.26), tendo em vista que nosso objetivo é avaliar possiveis cendrios da relagio
Divida/PIB com base em mudangas nos gastos e receitas primérias, considerando todos os demais
fatores que afetam a divida - como ajustes cambiais- constantes.

Quando nao ha variacdo patrimonial, a evolucdo da divida pode ser decomposta em dois termos:
o déficit priméario no periodo corrente e o pagamento de juros sobre a divida acumulada até o ano
anterior (Souza Junior e Santos, 2017). Desta forma: AD; = (Gy — T3) + rD;_1. Onde consideramos
as varidveis em termos reais: r é a taxa real de juros implicita sobre a DLSP, AD; é a variacdo da
divida D; — D1 e Gy — T} é a diferenca entre gasto primdrio e receita priméria (definido como déficit
primério). Para a realizagdo do exercicio, o valor inicial da simulagdo foi considerando o ano de 2010,
obtido da série da Divida Liquida do Setor Piblico do Governo Federal e Banco Central, disponibilizada
pelo Banco Central. Esta série foi deflacionada pelo IPCA. Calculou-se qual seria o deficit primério
em cada cendrio, adicionando-se os novos gastos com investimento publico nos cenérios 1, 2 e 4, e
retirando os gastos com beneficios sociais no cenario 3. A série correspondente de receita primaria
de cada cendrio foi obtida a partir da estimacao da elasticidade da receita com relacao ao produto.
A taxa de juros implicita acumulada em 12 meses sobre a DLSP referente a divida sob o critério
utilizado neste exercicio foi obtida do Banco Central, em termos nominais, e transformada em termos
reais descontando a inflagdo medida pela variagdo do IPCA a cada ano. O IPCA foi obtido do IBGE.
Para estimar a receita primaria, foi utilizada a elasticidade da receita com relacdo ao produto, parte
do proprio exercicio de estimagdo dos SVAR. O valor da elasticidade utilizada foi de 1.2, calculada
por MQO: para um aumento de 1% no PIB, h4 uma elevacao nas receitas primdrias de 1.2%. Uma
observagédo adicional é que para os anos anteriores a 2014 (no caso do cendrio 2), pré-crise, assumiu-se
uma elasticidade de 1.0944%, conforme calculada no apéndice B - esta elasticidade estimada é a mais
préxima encontrada da literatura em geral, como mostra o quadro da Figura 13. Além disso, para
o cendrio 2, o efeito multiplicador estimado entre 2011 e 2013 foi feito utilizando o multiplicador
acumulado para um ano encontrado no exercicio para a amostra pré-crise, de 1.384; para os anos a
partir de 2014, foi utilizado o multiplicador da amostra inteira, de 3.37.

45
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Algo que chama a atencao na Figura 11 é que, no cenario 1, em que o investimento
publico ficou estavel (a0 mesmo nivel de 2014), sem cortes, a razao divida-PIB estaria
muito pouco abaixo da observada, mas sua inclinacao nao sugere indicios de estabilizagao.
Sua inclinacdo é, na realidade, bem parecida com a linha do caso observado. O efeito
multiplicador do investimento ptblico seria mais alto, compensando o impacto na divida.
Apesar disso, o grafico sugere que o cenario 1 teria um comportamento menos estavel
que no cendrio 4, quando os investimentos publicos aumentaram 28% ao ano, desde o
ano de inicio da crise. No cenario 4, apesar de um aumento inicial na razao divida-PIB,
este aumento é amenizado a partir de 2016, quando hé uma leve mudanca de inclinagao
em relagao a curva observada. Isto sugere que, no cenario 4, a despeito do aumento do
gasto publico primario, haveria indicios de estabilizagdo na divida ptblica, tendo em vista
o aumento do PIB pelo efeito multiplicador, e consequentemente da receita primaria. A
razao divida-produto neste caso seria de 38.29% no cenario 4, frente a 44.61% no cenério 1

e 45% no caso observado.

No cenério 3, em que os beneficios sociais nao aumentaram nos anos de crise, a
relacao divida-PIB fica muito proxima a observada, inicialmente. Entretanto, observa-se
que a linha estd muito inclinada a partir de 2016, sugerindo que a razao divida-PIB
comeca a aumentar rapidamente e, ao final de 2017, percebe-se o inicio de uma tendéncia
de elevagdo. Ao final de 2017, a razao divida-PIB é de 46% (maior que a observada).
Embora os gastos primarios tenham diminuido, o produto diminuiu significativamente,
como mostrado no grafico da Figura 10, o que contribui para a desestabilizacao da relagao
divida-PIB.

Pode-se concluir a partir deste exercicio que, se o governo tivesse aumentado o
investimento publico & taxa observada entre 2006-2010, de 28% ao ano, por meio de
uma politica anticiclica ja no inicio da crise, em 2014 (o cenario 4), o produto estaria
bem mais préoximo da recuperagao ja ao final de 2017, se compararmos com o observado.
Neste caso, a relacao divida-PIB, embora tenha aumentado, estaria abaixo da observada
durante todo o periodo de crise, como indica o grafico da Figura 11, e apresenta indicios
de estabilizagao - a despeito do aumento dos gastos priméarios - ao reverter um pouco
sua inclinacao a partir de 2016, o que nao ocorre com o cenario observado. Além disso,
uma politica pautada na expansao dos investimentos publicos desde 2011 também seria
capaz de manter uma relacao divida-PIB mais baixa e mais estavel, mesmo aumentando
bastante o gasto primario. Estes resultados estdao em consonancia com o estudo de Marconi
(2017), que projeta a relagao divida-PIB, no mesmo critério aqui utilizado, no caso em que
o governo estabelece uma meta de taxa de investimento publico que cresce continuamente
de 2018 a 2020. O autor encontra que, em 2021, a relacao divida-PIB ja apresentaria sinais

de estabilizacao, mesmo com um aumento dos gastos em investimento.

O exercicio aqui realizado supos que a taxa de juros implicita sobre a divida é
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igual & observada, em cada cenério. E importante considerar o quio maior a taxa de juros
teria que ser para que a razao divida/PIB chegasse ao que foi realmente observado (para
cada um dos cendrios). Desta forma, calculamos o quanto a taxa de juros implicita sobre
a divida teria que ter se elevado para que a razao divida-PIB nos cenarios fosse igual a
observada, de modo que, para valores maiores que essa taxa de juros calculada, a trajetoria
da divida-PIB seria maior que a observada®. No cendrio 2, a taxa de juros implicita em
termos reais teria que ser cerca de 4.5 pontos percentuais maior que a observada, em 2017;
4.9 pontos maior em 2016; 7 pontos maior em 2015; 7.3 pontos maior em 2014; 2.4 pontos
menor em 2013; 1.2 pontos menor em 2012 e 2 pontos menor em 2011. No cenario 4, a
nova taxa de juros seria 3.8 pontos percentuais maior que a observada em 2017; 4 em 2016;
7.3 em 2015 e 4.13 em 2014. Desta forma, se a taxa de juros tivesse aumentado em pelo
menos estes valores, a trajetéria da relacao Divida-PIB nao seria mais tao favoravel. Nos
cenarios 1 e 3, essa variacao seria bem menor, tendo em vista que a relagao Divida-PIB
esta bastante proxima da observada. No cenario 1, a taxa de juros implicita seria 1.9
pontos percentuais maior que no caso observado em 2015; 0.49 pontos percentuais menor
em 2016 e 0.29 pontos menor em 2017. J& no cenario 3, a taxa de juros teria que ser 1.5
pontos percentuais menor que a observada em 2016 e 1.1 pontos percentuais menor no
ano de 2017.

1.7 Conclusoes

A partir da estimagao 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, esse trabalho encontrou um multiplicador mais elevado e persistente das
despesas primarias federais sobre o produto para a amostra que inclui a crise de 2014-2017
se comparada a amostra pré-crise 1997-2014. Estimacoes desagregadas por componente do
gasto sugerem que esse resultado é explicado pelo efeito dos investimentos ptblicos e dos
beneficios sociais. Se o multiplicador elevado e persistente dos investimentos puiblicos ja é
bastante estabelecido na literatura nacional e internacional, o resultado para os beneficios
sociais s6 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 sobreviveu em boa medida ao ajuste fiscal iniciado em 2015 por seu carater obrigatorio,
pode ter evitado flutuagoes muito maiores do PIB brasileiro ao longo desse periodo e, em

particular, na crise atual.

Nossa contribuicao esta em, para além de analisar especificamente o papel da crise

econdmica recente no efeito multiplicador das despesas e receitas primarias, construir

46 A taxa de juros implicita sobre a divida liquida interna do governo federal foi de, em termos reais,
3.48% ao ano em 2010, 6% em 2011, 3% em 2012, 4.8% em 2013, 7.3% em 2014, 9% em 2015, 4.9% em
2016 e 7.3% em 2017.
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cenarios alternativos a forma de consolidacao fiscal observada no periodo. Nossas estimagoes
indicam que a forma em que ocorre a expansao ou o ajuste fiscal importa, e muito, para a
dindmica do produto. Em particular, simulamos o efeito de duas alteragoes significativas
na politica fiscal na ultima década sobre o PIB brasileiro: primeiro, a perda de peso dos
investimentos publicos em prol de uma expansao de subsidios entre 2011 e 2014; segundo,
o corte substancial de investimentos publicos a partir de 2015. Caso toda a expansao
observada de subsidios tivesse sido direcionada para os investimentos publicos diretos entre
2011 e 2014, o PIB brasileiro teria crescido 4.7% ao ano ao invés dos 4% observados no
periodo. Ao final do periodo analisado, em 2014, o PIB no cenario em que os recursos dos
subsidios sao destinados aos investimentos publicos estaria 2.76% acima do PIB observado,
e a 6.46% acima do PIB que efetivamente ocorreu no cendrio em que os investimentos

publicos continuassem crescendo a taxa anual observada no periodo 2006-2010.

Nossas estimagoes indicam que os cortes de investimentos publicos foram respon-
saveis por aproximadamente 20% da perda de produto observada no pais desde 2014,
em termos acumulados, considerando tudo o mais constante. No cenario sem cortes de
investimentos do governo central, o nivel do produto ao final do periodo analisado (2017)
estaria 1.6% acima do nivel que realmente ocorreu, enquanto que o PIB estaria a quase 6%
acima do PIB verdadeiro no cenario expansionista em que o governo aplica uma politica
anticiclica orientada a expansao dos investimentos publicos a partir de 2014, a taxa anual
média de crescimento do periodo 2006-2010, de 28%. J4 no cenario em que esta taxa de
28% ¢é mantida a partir de 2011, a crise teria sido bem menos severa e o PIB estaria a 11%
acima do PIB observado. O papel dos beneficios sociais também deve ser destacado, pois
seu crescimento estavel contribuiu para que seu alto efeito multiplicador impedisse uma
crise mais profunda: o produto ao final de 2017 estaria a 2.53% abaixo do que realmente

ocorreu caso nao houvesse crescimento desse tipo de despesa nos anos de 2016 e 2017.

O exercicio de estimacao da divida publica mostrou que nos cenarios em que
foram adotadas politicas expansionistas focadas na expansao do investimento ptblico, a
razao divida publica-PIB estaria abaixo do patamar observado, com indicios de maior
estabilizagdo a partir de 2016, quando h& uma pequena mudanca de inclinagdo na linha do
grafico, caracterizando um indicio de que a divida poderia se estabilizar em um horizonte
temporal proximo. Assim, mesmo com um aumento do gasto primario, haveria uma elevacao
do crescimento econdmico pelo efeito multiplicador que contribuiria para a elevacao da
receita primaria. O resultado final é uma diminuicao do déficit primario com relacao ao
produto, bem como um menor patamar da razao Divida-PIB, considerando que a taxa de

juros implicita sobre a divida permaneceu constante, igual a observada, em cada cenario.

Uma limitacao de nosso estudo é que analisamos esses cenarios alternativos apenas
do ponto de vista do efeito multiplicador exercido pelo gasto ptblico, considerando tudo

o mais constante. No entanto, ha diversos outros fatores que afetam o produto, que nao
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sejam ligados a politica fiscal. De forma a enderecar esta questao, ao menos parcialmente,
escolhemos alguns controles econométricos com base em sua relevancia para o modelo
tedrico que sustenta nossos argumentos, bem como em sua importancia para a economia
brasileira. Os resultados foram robustos e estas especificagoes. Contudo, as conclusoes
devem ser vistas com cautela, visto que analisamos cenarios do que ocorreria na economia
brasileira somente no tocante ao efeito multiplicador fiscal, sendo, portanto, uma analise

de carater parcial.

Cumpre salientar que, pela prépria natureza de um exercicio de construcao de
cenarios, lidamos com situacoes contrafactuais. Nesse sentido, reconhecemos que uma
segunda limitagdo do nosso estudo é que ha a possibilidade de que os préprios multiplica-
dores estimados dependam da composi¢ao do or¢camento, isto ¢, do proprio nivel do gasto
em questao. Ou ainda, tenham efeitos diferentes a um prazo mais longo. Com relagao a
este ultimo problema, consideramos que nossos exercicios sao projetados especificamente
para o periodo da crise e, logo, nosso objetivo nao é construir cenarios para um prazo
muito longo. Em relagao ao problema da possivel dependéncia do nivel do gasto, apesar
de haver a possibilidade de os multiplicadores serem sensiveis a composicao do or¢amento,
consideramos que o efeito do investimento piblico e dos beneficios sociais, por exemplo, é
tao relevante do ponto de vista do efeito multiplicador que, mesmo que este efeito dependa
do préprio nivel do gasto (sobretudo no caso do investimento publico, que sofreu maiores

alteragoes, com grandes cortes a partir de 2015), ainda deva ser bastante alto.

Ademais, nossos resultados possivelmente estao subestimados, pois o multiplicador
somente para o periodo da crise deve ser ainda maior. O real efeito do ajuste fiscal deve
ser mais custoso em termos de produto, tendo em vista que utilizamos multiplicadores
estimados para a amostra inteira e nao apenas para o periodo de crise. Esse trabalho ajuda,
portanto, a quantificar o impacto de fatores internos, associados a politica econdémica,
para a desaceleracao vivida pela economia brasileira a partir de 2011 e para a crise que
se seguiu. Os resultados encontrados servem também para subsidiar as discussoes acerca
do novo regime fiscal implementado em 2016 e de outras regras fiscais vigentes, que tém

penalizado desproporcionalmente os investimentos piiblicos em periodos de crise.
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1.8.1 Apéndice A

Figura 12 — Indice de precos de commodities
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Fonte: Elaboracao prépria a partir dos dados do Fundo Monetdrio Internacional. *2016=100.

Tabela 1.1- Multiplicadores pré-crise / amostra inteira. Controle: taxa selic.

Tipo de Gasto Multiplicador Multiplicador de pico (o | Multiplicador
impacto (em | respectivo periodo em | acumulado (15
t=1) que ocorre é indicado por | ou 25 meses a

“t7) depender da
persisténcia)

Despesa  primé- | 0.33/0.37 0.33(t=1) / 0.37(t=1) 0.58/0.57

ria total

Receita primaria | -0.19/-0.38 -0.03(t=6)/0.072(t=6) -0.27/-0.23

Investimento pu- | 1.5/1.4 1.5(t=1)/2.16(t=7) 1.41/3.35

blico

Beneficios sociais | 0.82/0.75 1.25(t=2) / 1.14 (t=b) 2/2.9

Pessoal 0.03/0.09 0.1(t=2) / 0.09(t=1) 0.67/-1.15

Subsidios 20.1/0.14 0.085(t=4) / 0.14(t=1) | -0.54/-0.08

Demais despesas | 0.33/0.39 0.33(t=1) / 0.39(t=1) -0.1/0.02
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Tabela 1.2- Multiplicadores pré-crise / amostra inteira. Controle:

taxa selic anualizada.

Tipo de Gasto Multiplicador Multiplicador de pico (o | Multiplicador
impacto (em | respectivo periodo em | acumulado (15
t=1) que ocorre é indicado por | ou 25 meses a

“t7) depender da
persisténcia)

Despesa  prima- | 0.33/0.37 0.33(t=1) / 0.37(t=1) 0.54/0.58

ria total

Receita priméaria | -0.17/-0.37 -0.005(t=6)/0.081(t=6) | -0.17/-0.19

Investimento pu- | 1.4/1.35 1.4(t=1)/2.11(t=7) 1.1/3.28

blico

Beneficios sociais | 0.82/0.81 1.28(t=2) / 1.21(t=5) 2/3

Pessoal 0.065/0.12 0.15(t=2) / 0.12(t=1) | -0.65/-1.1

Subsidios 20.12/0.14 0.052(t=4) / 0.14(t=1) | -0.6/-0.09

Demais despesas | 0.31/0.36 0.31(t=1) / 0.36(t=1) -0.34/-0.3

Tabela 1.3- Multiplicadores pré-crise / amostra inteira. Controle: taxa de cambio.

Tipo de Gasto Multiplicador Multiplicador de pico (o | Multiplicador
impacto (em | respectivo periodo em | acumulado (15
t=1) que ocorre ¢ indicado por | ou 25 meses a

“07) depender da
persisténcia)

Despesa  prima- | 0.33/0.38 0.33(t=1) / 0.38(t=1) 0.59/0.61

ria total

Receita priméaria | -0.17/-0.38 -0.007(t=6)/0.08(t=6) -0.21/-0.23

Investimento pt- | 1.6/1.5 1.6(t=1)/2.3(t=7) 1.41/3.5

blico

Beneficios sociais | 0.78/0.82 1.26(t=2) / 1.2 (t=b) 1.94/2.92

Pessoal 0.02/0.1 0.12(t=2) / 0.1(t=1) -0.6/-1

Subsidios -0.07/0.15 0.15(t=4) / 0.17(t=4) | -0.4/-0.009

Demais despesas | 0.34/0.38 0.34(t=1) / 0.38(t=1) -0.05/0.022
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Tabela 1.4- Multiplicadores pré-crise / amostra inteira. Controle:

preco de commodities.

Tipo de Gasto Multiplicador Multiplicador de pico (o | Multiplicador
impacto (em | respectivo perfodo em | acumulado (15
t=1) que ocorre € indicado por | ou 25 meses a

“t7) depender da
persisténcia)

Despesa primé- | 0.35/0.39 0.35(t=1) / 0.39(t=1) 0.65/0.68

ria total

Receita priméria | -0.18/-0.4 -0.06(t=6)/0.019(t=6) -0.33/-0.38

Investimento pi- | 1.5/1.4 1.5(t=1)/2.1(t=7) 1.32/3.12

blico

Beneficios sociais | 0.8/0.8 1.2(t=2) / 1.24 (t=5) 2/3

Pessoal 0.02/0.14 0.12(t=2) / 0.14(t=1) | -0.57/-0.7

Subsidios 20.11/0.12 0.17(t=4) / 0.26(t=7) | -0.25/0.35

Demais despesas | 0.36/0.38 0.36(t=1) / 0.38(t=1) 0.1/0.0023

Tabela 1.5 -Multiplicadores pré-crise / amostra inteira. Com os trés controles.

Tipo de Gasto Multiplicador Multiplicador de pico (o | Multiplicador
impacto (em | respectivo periodo em | acumulado (15
t=1) que ocorre é indicado por | ou 25 meses a

“t7) depender da
persisténcia)

Despesa primé- | 0.37/0.4 0.37(t=1) / 0.4(t=1) 0.73/0.75

ria total

Receita priméaria | -0.25/-0.43 -0.09(t=6)/0.01(t=6) -0.46/-0.42

Investimento pt- | 1.55/1.46 1.55(t=1)/2.17(t=7) 1.16/3.05

blico

Beneficios sociais | 0.78/0.77 1.22(t=2) / 1.27 (t=5) 1.96/3.04

Pessoal 0.09/0.19 0.17(t=2) / 0.19(t=1) -0.65/-1

Subsidios -0.06/0.17 0.3(t=4) / 0.17(t=4) -0.05/0.39

Demais despesas | 0.41/0.4 0.41(t=1) / 0.4(t=1) 0.4/0.22

1.8.2 Apéndice B: Estimacao da elasticidade da receita primaria liquida com

relacao ao produto

Para além de ser importante na estimacao dos modelos VAR, a elasticidade da
receita com relacdo ao produto é fundamental no exercicio da razao Divida/PIB nos
cendrios. De acordo com Andreis (2016), a elasticidade da receita em relagdo ao produto

é estimada com base em duas abordagens. A primeira segue a metodologia do balanco
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orgamentario estrutural do FMI, desenvolvida por Hagemann (1999), que trata a receita
primaria de forma agregada. A segunda forma de estimacao é com base na metodologia
da OCDE, de Giorno et al (1995), que trata a receita de forma desagregada. Para cada
grupo de receita, estima-se a sua elasticidade com relagdo a sua base de incidéncia e,

posteriormente, a elasticidade da base de incidéncia em relagao ao hiato do produto.

Os componentes da receita priméaria liquida devem ter relacao com o ciclo econémico
para o calculo da elasticidade. Desta forma, este trabalho segue as recomendacoes de
Gobetti et al (2016): foram retirados os componentes da receita primaria do governo

central que possuem baixa correlacao com a atividade econdomica®”

: receitas patrimoniais,
concessoes, permissoes, dividendos, bem como receitas tributarias com pouca relagao com
o ciclo econdmico ou que possuem carater regulatorio: contribuicao previdenciaria dos
servidores publicos; Imposto sobre Operagoes Financeiras (IOF), que sofre alteragoes
frequentes de aliquotas; CIDE combustivel, que possui base tributaria muito especifica;
e CPMF, que foi extinta em 2007 e, de acordo com os autores, apresentou evolugao
bastante préoxima da elasticidade unitaria. Foram considerados, portanto, no computo
da receita primaria liquida: Imposto sobre Importacao (II), Impostos sobre Produtos
Industrializados (IPI), Imposto de Renda (IR), Contribui¢ao para o Financiamento para a
Seguridade Social (Cofins), Programa de Integragao Social (PIS) e Programa de Formagao
do Patrimonio do Servidor Publico (Pasep), Contribui¢ao Social sobre Lucro Liquido
(CSLL), arrecadacao previdencidria, contribui¢ao de salario educacao e outras receitas

administradas pela Receita Federal.

1.8.2.1 Método FMI (agregado)

Os modelos estimam a resposta da receita primaria liquida em relacao ao produto,
em termos reais, dessazonalizados e em logaritmo. Como as variaveis estao em logaritmo,

a interpretacao de elasticidade é direta, como apontam Marcel et al (2002).

Apesar de as séries da receita liquida e do produto serem nao estacionarias pelo
teste ADF, optou-se por estimar as regressoes em nivel de forma que as relagoes de
longo prazo entre as variaveis nao fossem perdidas. Para que nao haja relagoes espurias é
importante que as séries sejam integradas de mesma ordem e cointegradas. Desta forma,
foram realizados os testes de Engle Granger e de Johansen. Os resultados apontam para a

existéncia de cointegracao.

Foram estimadas varias equagoes. Conforme os controles foram introduzidos, foi-se
observando o ajuste do modelo. Foram realizados testes de autocorrelagao serial (LM)

e de heterocedasticidade (ARCH), bem como foram computadas as medidas de erros

47 Como Gobetti et al (2016) afirmam: “ou estdo relacionadas centralmente a outros fatores e precisam
ser analisadas separadamente, como no caso dos royalties de petroleo e dos dividendos recebidos das
empresas estatais” (Gobetti et al, 2016, p.35).
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RMSE (Root Mean Squared Error), MAE (Mean Absolute Error) e MAPE (Mean Absolute

Percent Error), além dos coeficientes de Akaike, Schwarz e HQ. Optou-se pelos modelos

com auséncia de autocorrelacao serial e heterocedasticidade, com coeficientes significativos,

maior grau de aderéncia e com os menores erros*®.

Foram utilizadas variaveis dummy para controlar quebras estruturais e outliers, em
acordo com Andreis (2014), Maciel (2006) e Andreis (2016). A variavel dummy “dumdate99”
foi introduzida de forma a controlar as mudancas ocorridas no modo de operar da economia
brasileira em razao da adogao do “tripé macroeconémico”. Tal variavel assume valor 1 de
janeiro de 1999 em diante e 0 nos demais. A justificativa para a introducao dessa variavel
é que a dindmica orgamentaria do governo se alterou, como explica Andreis (2016). A
partir de 1999 torna-se recorrente o aparecimento de superavit primario fiscal. Ainda, a
dindmica se altera novamente apés 2012. A partir de 2014 observa-se uma queda da receita
primaéria liquida em relacao a despesa, seja pela propria manifestacao da desaceleracao
econOmica, ou pelas politicas de desoneragao tributaria implementadas no periodo. Desta
forma, introduziu-se uma varidavel dummy para controlar as mudancas de ciclo verificadas
a partir de 2012, como sugere Andreis (2016): “dumdatel2” assume valor 1 a partir do
terceiro trimestre de 2012 e zero nos demais meses. Nota-se que houve mudanca de padrao
na tendéncia do produto, que comeca a desacelerar nesse periodo, tendendo a estagnacao,

e, posteriormente, com queda no periodo a partir de 2014.

As demais variaveis dummy foram introduzidas de forma a controlar a presenca de
outliers: “dum10” representa um periodo no qual o aquecimento da economia brasileira
significou um aumento significativo das receitas primarias liquidas em 2010 e vale 1 para o
segundo semestre de 2010; “dum02” assume o valor 1 para os ultimos quatro meses de
2002; “dum13” assume 1 para os trés ultimos meses para o ano de 2013 e “dum15” vale
1 para o periodo dos tltimos quatro meses de 2015, quando houve queda acentuada da
receita. Também foi colocada na regressao um termo de tendéncia visto que as séries do

produto e da receita priméria liquida sao nao estacionarias, porém cointegradas.

Levou-se em conta, além dos fatores acima expostos, a crise internacional de 2008,
cujo efeito foi bastante transitorio na economia brasileira, uma vez que houve recuperacao
logo em seguida. Assim optou-se pela introducao da variavel dummy de forma a controlar
os efeitos da crise de 2008 de duas formas: pela introdugao da varidavel “dum08” e da
variavel “dummy08”. A varidvel “dum08” assume 1 no periodo nos ultimos quatro meses

de 2008, e zero nos demais periodos — esse tipo de controle é adotado por Andreis (2014).

48 A equacdo “final” resultante desse processo foi: logreceitaprimariareal = c(1) + c(2)logpibreal +
¢(3)dumdate99 + c(4)dumdatel2 + ¢(5)dum10 + ¢(6)Qtrend + ¢(7)dum02 + ¢(8)dum08 + ¢(9)dum13 +
¢(10)duml15 + ¢(11)dummy08. Esta foi a equagao estimada para a amostra inteira. Para a amostra
pré-crise, foi estimada praticamente a mesma regressao, mas sem dummy “dumlb". Tal equagdo também
foi estimada com a varidvel do logaritmo do PIB com defasagem, como sugerem Maciel (2006) e Gobetti
et al (2010), mas nao houve mudangas significativas na magnitude da elasticidade, nem em termos de
ajuste do modelo.
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Por outro lado, a literatura sugere o controle da crise de 2008 também por uma
dummy que seja 1 a partir de 2008 até o final da amostra, e zero nos periodos anteriores
(que chamaremos de “dummy08”). Dentre os estudos que consideram que é necessario
tratar os periodos pré e pos-crise de 2008 de forma separada estd o de Ribeiro (2016). O
autor nao utiliza variavel dummy, mas estima a elasticidade da receita em duas amostras,
pré e pos-crise, por meio de uma abordagem de cointegracao, que sera discutida adiante.
Ja Casalecchi e Barros (2018), em nota técnica da Institui¢ao Fiscal Independente (IFT),
calcularam a elasticidade da receita considerando uma interagao da variavel do produto
com a dummy da crise de 2008, que assume valor 1 a partir do quarto trimestre de
2008 até o final do periodo considerado (2018), bem como incluiram esta dummy na
regressao. Diante disto, optou-se por estimar a elasticidade da receita considerando ambos

0s controles.

Entre os estudos para o Brasil que consideraram a metodologia do FMI, estao o
de Andreis (2014), para 1997 a 2013; Andreis (2016), para 1997 a 2015; e Maciel (2006),
para 1999 a 2005. Os autores encontram valores para as elasticidades de, respectivamente:
1.084; 1.11 e 1.026. Utilizando o mesmo procedimento, Marcel et al (2002) encontram a

elasticidade de 1.05 para a economia chilena, para o periodo de 1987 a 2001.

Casalecchi e Barros (2018) estimam uma regressao de MQO para trés grupos de
receitas: receitas tributarias, receitas previdenciarias e receitas mais sujeitas a variacao
com o ciclo. Entre essas tltimas, incluem-se os tributos sobre a renda do trabalho, sobre
a folha de pagamento, sobre a renda corporativa, sobre importacao e sobre ganhos de
capital, além de tributos indiretos, isto é, sdo os grupos considerados na receita primaria
liquida neste trabalho. Os resultados das estimativas sdo, respectivamente para os grupos:
1.11;1.0 e 1.13.

Desta forma, as estimativas do presente estudo ficaram proxima das da literatura:
1.09 para a equagao que estima a elasticidade da receita incluindo os controles: damdate99,
dumdatel2, dum10, trend, dum02, dum08, dum13 e dum 15. E de 1.2 para uma equacao
similar, mas que trata a crise de 2008 com a variavel dummy08, como explicado nos
paragrafos acima. Trata-se de uma regressao que inclui os seguintes controles : dumdate99,
dumdatel2, trend, dum02, dummy08, dum13 e dum15.

1.8.2.2 Método DOLS

Gobetti et al (2016) estimam a elasticidade da receita por meio de Dynamic
Ordinary Least Squares (DOLS), proposto por Stock e Watson (1993). Os dados sdo para
o governo central, também utilizados neste trabalho, mas os autores acrescentam estados
e municipios. Este método esta relacionado ao fato de que as séries sdo nao estacionarias,
adicionando-se lags e leads da primeira diferenca da variavel independente. Assim, trata-se

de um método que busca corrigir possiveis problemas de viés nas estimativas MQO. Os
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autores alertam para o uso da corregao dos erros-padrao, de Newey e West (1987). A
elasticidade da receita de longo prazo ¢ calculada, portanto, por uma regressao DOLS do
logaritmo da receita primaria liquida sobre o logaritmo do produto, com um lag e um lead,
de forma a cumprir o critério da parcimonia. Esse valor de elasticidade de longo prazo
¢ do qual nao se espera que haja desvio sistematico ao decorrer do tempo e seu calculo

¢ importante em razao de sazonalidade nos dados, como apontam Casalecchi e Barros
(2018).

Gobetti et al (2016) estimam a elasticidade de longo prazo para o periodo de
1997 a 2016 e encontram, apds ajustes nas séries, o coeficiente de 1.2372. Tais ajustes
compreendem o “taxcorrection”, que consiste em harmonizacao das séries de receita supondo
que a legislagao tributaria fosse a mesma ao longo de todo o perfodo (tais corre¢oes foram
de particular importancia no periodo de oneracao de 1997 a 2004 e de desoneracoes, de
2007 a 2016). Além disso, os autores corrigiram as séries de forma a retirar as receitas
atipicas, como as do Refis. J4 Casalecchi e Barros (2018), que também fazem os ajustes
nas séries de forma a captar as receitas recorrentes, calculam a elasticidade para as receitas
recorrentes de tributos sensiveis ao ciclo e chegam ao resultado de que, no periodo anterior
a crise de 2008, de 1997 a 2008, a elasticidade era de 1.23 e, apds 2008, de 0.95. Essa

queda ¢ atribuida sobretudo a menor participacao da industria no produto .

Ribeiro (2016) também estima um DOLS de 2000 a 2016, utilizando a série “receitas
recorrentes” do IBRE e chega a conclusao de que a elasticidade é de 1.162. Quando o
exercicio é dividido em duas amostras, o resultado é de 1.686 para o periodo pré-crise de
2008 e de 1.009 no periodo posterior, também revelando uma queda da elasticidade da

receita nos ultimos anos.

Dada a existéncia de cointegragao entre as variaveis, os autores sugerem o uso de
um mecanismo de correcao de erros a fim de encontrarem as elasticidades de curto prazo.
Gobetti el al (2016) encontram 1.0844 e Casalecchi e Barros (2018), 1.36 (pré e pds crise)
para as receitas recorrentes ajustaveis ao ciclo para os valores da elasticidade de curto

prazo.

1.8.2.3 Método OCDE (desagregado)

Ao contréario das metodologias anteriores, este trabalho nao ira estimar a elasticidade
por este método por razoes praticas (de disponibilidade de dados). A metodologia utiliza a
receita de forma desagregada, de acordo com Giorno et al (1995). Para o Brasil destacam-se
dois estudos. Mello e Moccero (2006) dividem as receitas em quatro grupos e acham os
seguintes resultados: a) imposto sobre a renda pessoal: elasticidade de 2.7 (enquanto que a
média da OCDE ¢ de 1.26); b) seguridade social: 0.67 (préxima a média da OCDE, de
0.71);c) imposto sobre renda de pessoa juridica: 1.17 (abaixo da média da OCDE, de 1.5)

e d) impostos indiretos, de elasticidade unitéria.



1.8. Apéndices do Primeiro Artigo 91

Peres (2006) também encontra elasticidades desagregadas, dividindo a receita em
oito categorias, e considerando que as receitas que tém pouca relagao com o ciclo tenham
elasticidade zero. Tais categorias englobam comércio exterior, producao industrial, renda
das empresas, renda dos individuos, movimentac¢ao financeira, faturamento e folha de
pagamentos. Essas elasticidades sao ponderadas pela participagao do respectivo componente
na receita total. Depois, soma-se as elasticidades ponderadas e o autor chega a elasticidade

da receita ao produto de 2.0322.

Figura 13 — Resumo das estimacoes da elasticidade da receita encontradas nos estudos

Peres | Maciel | Andreis | Andreis | Gobetti | Ribeiro | Casalecchi | Casalecchi
(2006) | (2006) |(2014) |(2016) |et al | (2016) |e Barros | e Barros
(2016) (2018) (2018)
Elasticidade |2.0322 | 1.026 1.084 1.11 1.23 1.162 123 pré-|[1.13
da receita (longo 2008 e 0.95
prazo)/ p6s-2008/
1.0844 1.12 (curto
(curto prazo)
prazo)
Metodologia | OCDE FMI FMI FMI DOLS DOLS DOLS MQO
Periodo 1994 —]1999 —|1997 -—|(1997 -—|[1997 —|2000 - |1997- 1998 =
2005 2005 2013 2015 2016 2015 2018 2018
Casalecchi e | Este Estudo Este Estudo Este estudo | Este estudo
Barros (2018)
Elasticidade | 0.68 0.8522 1.0944 1.1997 1.247
da receita
Metodologia | MQO FMI DOLS FMI DOLS
Periodo 1998-2008 1997-2014 1997-2014 1997 —2018 | 1997 -2018

Fonte: Elaboracao prépria.

Utilizaremos as elasticidades estimadas tanto pelo DOLS como pelo método FMI a
fim de verificarmos robustez. No entanto, de inicio, escolhemos utilizar as estimativas do
método FMI, tendo em vista que as estimativas do DOLS sao para um prazo mais longo.
A tabela exposta na Figura 13 sumariza os resultados encontrados na literatura e neste

estudo.
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2 Segundo Artigo - Os efeitos estabilizadores
dos beneficios sociais: uma analise de mul-

tiplicadores fiscais para o Brasil no periodo

1997-2018

2.1 Introducao

De acordo com a Organizacao Internacional do Trabalho (OIT), apenas 27% da
populacao mundial possui adequada cobertura de protecao social, enquanto que mais
de 50% nao possui sequer uma rede minima de seguridade, a despeito do significante
avanco na extensao de redes de protecdo social pelos paises, desde o século passado!.
Para além da questao fundamental relacionada aos direitos humanos, os beneficios sociais
possuem importante impacto social e economico. Ha varios estudos que evidenciam que os
gastos sociais (gastos em educacao, satde e, sobretudo, em protecao social) sdo capazes
de diminuir a desigualdade de renda, bem como atuam de forma a amenizar a pobreza
(Sanchez e Perez, 2018; Claus et al, 2012; Bhorat et al, 2017; Ospina, 2010; Haile e Zarazua,
2018; Holzner, 2011; Ocampo e Arteaga, 2016; Wagle, 2016; Ulu, 2018; Niehues, 2010;
Kozuharov e Petkovski, 2018; Vazquez, et al 2012). Se por um lado a literatura vem se
debrugando sobre as questoes associadas aos impactos socioecondmicos dos gastos sociais,
por outro, os seus efeitos macroeconémicos tém sido pouco explorados. Em particular, os
efeitos multiplicadores de renda sobre o produto desse tipo especifico de despesa primaria

nao tém recebido muita atencao.

A literatura sobre multiplicadores fiscais expandiu significativamente desde a
Crise Global de 2008. Essa literatura inicialmente estimou multiplicadores associados
a despesa primaria total, bem como a receita, como em Blanchard e Perotti, 2002. A
partir dai, e sobretudo mais recentemente, os autores passaram a adotar uma abordagem
mais desagregada. Em particular, quando desagregamos os diferentes tipos de gastos, a
literatura usualmente encontra um efeito multiplicador no PIB maior e mais persistente
para o investimento publico, em detrimento do consumo do governo (Tenhofen et al, 2010;
Garcia et al, 2013; Cebi, 2015; Vdovychenko, 2018; Peres, 2006; Castro, 2003; Burriel et al,
2010; Lozano e Rodriguez, 2011; Borg, 2014; Benetrix e Lane, 2009; Ilzetski et al 2013,
Orair et al, 2016; Pires, 2011; Pires, 2014, Mangellari, 2011; entre outros autores).

1" Dado disponivel em www.ilo.org/global/topics/social-security /lang—en/index.htm. Esses dados se

referem aos seguintes gastos: “access to health care and income security, particularly in cases of old
age, unemployment, sickness, invalidity, work injury, maternity or loss of a main income earner”.
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O maior interesse nos efeitos multiplicadores associados aos gastos sociais especifica-
mente emergiu depois da crise global de 2008 (Galdon, 2013), quando o American Recovery
and Reinvestment Act (ARRA) foi implementado nos Estados Unidos. Em particular, o
papel das transferéncias sociais foi enfatizado. Contudo, apenas poucos estudos focaram na
estimacao do efeito dos gastos com protecao social (ou beneficios sociais) na economia - que
englobam transferéncias de renda, como seguro-desemprego e cash transfers; bem como a
seguridade social. Blanchard e Perotti (2002) e Perotti (2004), que sao estudos que serviram
de base para a literatura em geral, tratam as transferéncias como um componente a ser
subtraido da receita total, uma estratégia que foi seguida por muitos autores (Tenhofen
et al, 2010; Lozano e Rodriguez, 2011; Peres, 2006; Peres e Ellery, 2009; Alves, 2017;
Mendonga et al, 2016; Grudtner e Aragon, 2017; Jemec et al, 2013; Castro e Fernandez,
2011; Burriel et al, 2010; Giordano et al, 2007; Borg, 2014; Skrbic e Simovic, 2015; entre
outros), mas que tem sido criticada por outros (Galdon, 2013; Gechert et al, 2018; Baum
e Koester, 2011; Pereira e Wemans, 2013). Essas criticas, que serdo detalhadas na segao
2.3, vao na direcao do fato de que, apesar da grande importancia dos gastos sociais, que
ocupam um expressivo espaco dentro do Orcamento piiblico em muitos paises, pouco tem

se falado de seus efeitos multiplicadores, a despeito dos numerosos estudos.

No Brasil, a crise economica enfrentada pelo pais recentemente e o atual desafio
fiscal, caracterizado por um expressivo aumento do déficit primario do governo federal e da
divida publica nos tltimos anos, estimulou o debate sobre as formas de ajuste fiscal e seus
impactos sobre o crescimento econémico. De um lado, estao os que fazem o diagnéstico de
que as despesas obrigatorias associadas aos beneficios sociais garantidos pela Constituicao
de 1988 - que criou um regime de assisténcia e previdéncia social mais inclusivo - é que
seriam responsaveis pelo colapso fiscal e a crise seria fruto desse esgotamento (Pessoa, 2014;
Almeida et al, 2015; Pessda, 2017). De outro, estdao os que questionam essa visao, afirmando
que apenas uma parte do crescimento de tais despesas obrigatérias é devida a Constituigao.
Haveria, assim, uma parcela do crescimento estrutural das despesas primarias associada
aos reajustes reais de salario minimo, que fornece o piso para o valor dos beneficios (Pires
e Borges, 2019).

Entre os que defendem formas alternativas de ajuste fiscal, que nao seja centrado
no diagnostico que culpabiliza as despesas obrigatorias, o papel do investimento ptublico
¢é destacado, por ser um tipo de despesa governamental com alto efeito multiplicador
(Orair e Gobetti, 2017b; Orair et al, 2016; Orair, 2016). Todavia, mesmo deste lado do
debate, falta tratar da importancia dos beneficios sociais, especificamente, na sustentacao
da demanda agregada e seu papel na crise econdmica, tendo em vista que ha evidéncias de

que seu efeito multiplicador é até mesmo comparavel ao do investimento publico (Orair et

al, 2016; Resende, 2019).

Se o efeito multiplicador do investimento ptublico, que é geralmente maior e mais
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persistente do que das demais despesas primadrias, ja é bem conhecido e documentado
também na literatura em ambito nacional (Orair et al, 2016; Pires, 2011; Pires, 2014; Peres,
2006; Cattan, 2017; Dutra, 2016; Castelo Branco et al, 2015; entre outros), sdo poucos
os estudos que tratam dos beneficios sociais. No Brasil, destaca-se o estudo de Orair et
al (2016), que estimam multiplicadores para este tipo de despesa de magnitude elevada,
sobretudo em recessoes. Desta forma, na literatura sobre multiplicadores - tanto nacional
quanto internacional - hd um relativo consenso em torno dos investimentos publicos, mas

nao para os beneficios sociais.

A rede de protecao social desempenha papel relevante na manutencao da estabili-
zagao da renda disponivel e da demanda agregada. Paises com estabilizadores automéaticos
mais fortes mostram maior resiliéncia em crises (Dolls et al, 2010). Nao s6 o papel de
estabilizador automéatico (como é o caso do seguro-desemprego) deve ser enfatizado, como
também das politicas discricionarias voltadas aos beneficios sociais. Embora no Brasil
o papel de estabilizador automatico dos gastos sociais seja questionado, apresentando
relativa independéncia das transferéncias do ciclo econémico (Gobetti et al, 2010), a
manutencao dos beneficios sociais - cuja boa parte sdo despesas rigidas garantidas pela
Constituicao Federal e, portanto, nao passiveis de cortes em programas de ajuste - pode

evitar o aprofundamento de uma situacao de crise.

Dado que em meio ao ajuste fiscal essas despesas continuaram crescendo por serem
obrigatérias (ao contrario de investimentos publicos), que papel elas podem ter tido em
exacerbar ou evitar uma queda maior do PIB? O artigo pretende analisar o efeito desse
tipo de despesa no produto especificamente no cenario da crise recente. Para isso, o artigo
conta com quatro segoes, além desta introducdo. A secao 2.2 desagrega a variavel dos
beneficios sociais e analisa sua evolugao ao longo do tempo. A secao 2.3 apresenta uma
revisao de literatura com os estudos que focam nos multiplicadores fiscais associados a
transferéncias sociais. A se¢ao 2.4 apresenta a metodologia. Por fim, as se¢oes 2.5 e 2.6

apresentam os resultados e as conclusoes, respectivamente.

2.2 Beneficios Sociais no Brasil

De acordo com estimativas realizadas por Pires e Borges (2019), a despesa priméria
do governo federal passou de 12.7% do PIB em 1986 para 19.5% em 2016. Em termos
do PIB potencial, houve incremento de 5.9 pontos percentuais entre 1988 e 2016. Os
autores mostram que o item que gera esse crescimento estrutural sao as despesas com
previdéncia e assisténcia social. O crescimento desse tipo de despesa se deve nao apenas ao
envelhecimento da populagao, mas sobretudo a um aumento no valor médio dos beneficios.
De acordo com as estimativas do artigo, a politica de reajuste de saldrio minimo praticada

desde 1995, com o controle da inflacao, explica parte desse aumento do valor médio dos
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beneficios previdencidrios entre 1988 e 2016. Ao levar em conta também os beneficios de
carater assistencial, do aumento de 5.9 pontos percentuais do gasto primério do governo
central entre 1988 e 2016, 1.9 pontos percentuais devem-se a politicas de reajuste de
saldrio minimo, cujo incremento, entre 1988 e 2016, foi de 62% de seu valor real. As
despesas criadas pela Constituicao responderiam por 1.5 pontos percentuais. Uma parte
menor (0.5 p.p) é explicada por reajustes reais de beneficios previdencidrios acima de um

salario-minimo.

Portanto, o crescimento estrutural das despesas com beneficios sociais nao se deve
apenas a Constituicao, mas a reajustes reais relevantes no valor do piso desses beneficios
(pelo salario minimo), que ocorreu em todos os governos apos a estabilizagao. Os autores
frisam que, embora a Constituicao tenha relagdo com esses reajustes reais, ela apenas
definiu um piso real, determinando sua preservacao do poder de compra ao longo do
tempo. Logo, um dos elementos principais da dinamica desses gastos sao os reajustes de
salario-minimo. A caracteristica de despesa mais “rigida”, nao passivel de tantos cortes
como é o caso do investimento publico, pode ter conferido aos beneficios sociais um possivel

efeito de evitar um aprofundamento da recessao recente.

Além de seu possivel efeito estabilizador na crise, os beneficios sociais possuem um
importante impacto distributivo. De acordo com um estudo do Ipea (2011), os gastos sociais
-seja com saude, educagao ou previdéncia e assisténcia - sao importantes para compensar
as deficiéncias da estrutura tributaria do pais, caracterizada por forte regressividade,

sobretudo nas camadas mais pobres e intermediarias.

A Tabela 4, representada a seguir, apresenta a variavel “beneficios sociais” em
seus componentes, com uma breve descricdo. A expansao da transferéncia de renda direta
no Brasil iniciou-se, em grande medida, com a promulgacao da Constituicdo de 1988 e
foi reforcada na década de 1990, com a aprovagao da Lei Organica de Assisténcia Social
(LOAS), a qual instituiu o Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC) e a aposentadoria
rural. Em 2004, a transferéncia de renda direta no Brasil atinge nivel sem precedentes com
o Programa Bolsa Familia (PBF) (Tupy e Toyoshima, 2013). A taxa média de variagao
dos beneficios sociais total, ilustrada no grafico da Figura 14, permaneceu a frente -ou

proxima- a taxa média anual de crescimento do produto.

A aposentadoria?, pelo seu cardter de pagamento obrigatério, é o componente que
mais apresentou estabilidade nas taxas de variagao ao longo dos subperiodos. Ha uma
tendéncia crescente bastante persistente em virtude nao apenas do envelhecimento da
populacao, mas do aumento do valor médio dos beneficios - como indicam Pires e Borges
(2019) - que ocorreu por alguns canais, como o fortalecimento do salario minimo e elevagao

do valor do piso previdenciario.

2 A aposentadoria tratada neste artigo é referente ao Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS) e

inclui as esferas urbana e rural.
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Programa Bolsa Fami-

lia (PBF)

“O Bolsa Familia é um programa federal destinado as familias em
situacao de pobreza e extrema pobreza, com renda per capita de até
R$ 154 mensais, que associa a transferéncia do beneficio financeiro do
acesso aos direitos sociais basicos - satude, alimentacao, educagao e as-
sisténcia social. Através do Bolsa Familia, o governo federal concede
mensalmente beneficios em dinheiro para familias mais necessitadas”
- Descricao disponivel em “www.bolsafamilia.datasus.gov.br”.

Aposentadoria

Os beneficios de Aposentadoria sao regulamentados pelo Regime
Geral de Previdéncia Social (RGPS). Trata-se de uma renda men-
sal calculada com base nos salarios de contribui¢cao do segurado e
de acordo com as regras de calculo dadas pela legislacao vigente.
Abrangem as aposentadorias, as pensdes por morte, os auxilios,
o saldrio-familia e o salario-maternidade (Boletim estatistico da
previdéncia social, 2015). J& a aposentadoria rural nao requer con-
tribuigdo (embora o termo seja “aposentadoria”, sua natureza é
mais assistencial) e consiste em um salario minimo mensal, basta o
individuo provar que esteve em atividades rurais por ao menos 15
anos (Souza, 2011).

Beneficio de Prestacao
Continuada (BPC)

O BPC é um tipo de beneficio assistencial, regulamentado pela Lei
Orgéanica da Assisténcia Social — LOAS, que garante um salario
minimo mensal a idosos com 65 anos ou mais de idade e a pessoas
portadoras de deficiéncia incapacitadas para o trabalho, sem a
obrigatoriedade de contribuigoes. O valor da renda familiar mensal
per capita dos beneficiarios deve ser inferior a um quarto do salario
minimo. (Boletim estatistico da previdéncia social, 2015).

Seguro-desemprego

“[...]tem por objetivo, além de prover assisténcia financeira tempora-
ria ao trabalhador desempregado em virtude de dispensa sem justa
causa, inclusive a indireta, auxilid-lo na manutencao e busca de
emprego, promovendo para tanto, agoes integradas de orientagao,
recolocacao e qualificagdo profissional”. Descri¢ao disponivel em
“www.trabalho.gov.br/seguro-desemprego”.

Abono Salarial

“O beneficio do Abono Salarial assegura o valor de um salério
minimo anual aos trabalhadores brasileiros que recebem em média
até dois salarios minimos de remuneragao mensal de empregadores
que contribuem para o Programa de Integragao Social (PIS) ou
para o Programa de Formagao do Patriménio do Servidor Ptublico
(PASEP)”. Descrigao disponivel em “www.trabalho.gov.br/abono-
salarial /”.

Tabela 4 — Descricao dos Beneficios Sociais
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Figura 14 — Taxas de variagdo calculadas por média geométrica dos Beneficios Sociais em
quatro subperiodos (% ao ano)
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados de Orair e Gobetti (2017a).

O BPC é um programa de carater assistencial, estabelecido na Constituicao de
1988 e implementado a partir de 1995 (Souza, 2011). Assim como a Aposentadoria, o
BPC possui relativa estabilidade, tendo em vista que seu provimento esta previsto na
Constitui¢ao, o que lhe confere algum grau de independéncia politica significante. Sobre
isso, ha uma diferenga importante em relagdo ao Bolsa Familia, como notam Medeiros et
al (2008): por estar previsto em Constituigdo, o BPC nao pode ser alterado tao facilmente
e o0 programa nao esta sujeito as vulnerabilidades de ajustes fiscais, cortes de gastos e

contingenciamentos, e medidas de curto prazo em geral, como estd o Bolsa Familia.

Entretanto, nota-se que ha destaque para o crescimento das despesas com o BPC
no periodo 2006-2010, de 14% ao ano, ante a uma variacao bem menor, embora ainda
positiva, de 4.3% nos anos de recessao e ajuste fiscal 2015-2017. Ainda assim, hé certa
estabilidade. No caso do PBF, ha um crescimento expressivo ao ano nos subperiodos
anteriores a 2015, com posterior variacao negativa nos anos de 2015 a 2017. Essa variacao
foi negativa em todos nos anos deste periodo, com maior corte no ano de 2014 para 2015,
de pouco mais de 7%. Portanto, os dados confirmam que o PBF estd mais vulneréavel a

medidas de cortes de gastos.

Ja o seguro-desemprego (somado com abono salarial) destaca-se por sua grande
variagao positiva no periodo 2006-2010, de pouco mais de 15% ao ano, em funcao dos

efeitos associados ao estabilizador automatico na crise de 2009 -em particular, destaca-se a
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variacao alta e positiva de 2008 para 2009, de 25%. No entanto, sua variacao média anual
foi negativa justamente no momento da crise: de 2014 para 2015 houve um corte bastante
expressivo, de 15%. Ainda assim, a variagdo média por ano dos beneficios sociais totais foi
positiva no periodo de ajuste fiscal, pela manutencao de despesas obrigatorias, como a

aposentadoria e o BPC.

Figura 15 — Beneficios Sociais como % do PIB

Seguro-
Aposentadoria BPC PBF desemprego
1997 4,78% 0,24% na 0,45%
1998 5,17% 0,26% na 0,44%
1999 5,23% 0,28% na 0,45%
2000 5,35% 0,29% na 0,39%
2001 5,59% 0,33% na 0,43%
2002 5,77% 0,34% 0,15% 0,48%
2003 6,13% 0,36% 0,18% 0,48%
2004 6,41% 0,38% 0,28% 0,49%
2005 6,72% 0,43% 0,29% 0,53%
2006 6,87% 0,48% 0,31% 0,61%
2007 6,81% 0,52% 0,32% 0,66%
2008 6,41% 0,52% 0,34% 0,65%
2009 6,75% 0,57% 0,35% 0,81%
2010 6,56% 0,58% 0,35% 0,77%
2011 6,43% 0,58% 0,38% 0,78%
2012 6,57% 0,61% 0,43% 0,82%
2013 6,69% 0,64% 0,45% 0,87%
2014 6,81% 0,67% 0,45% 0,89%
2015 7,26% 0,71% 0,44% 0,79%
2016 8,11% 0,78% 0,44% 0,90%
2017 8,49% 0,82% 0,42% 0,83%

Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados de Orair e Gobetti (2017a) e do IBGE.

A tabela acima, representada na Figura 15, apresenta as despesas associadas a
cada item dos beneficios sociais apresentados na Tabela 4 como proporcao do PIB de
forma a termos alguma ideia de sua evolugao ao longo do tempo. Nota-se aqui, novamente,
o crescimento acentuado e sem muita oscilacao das despesas relacionadas a Aposentadoria
e BPC como propor¢ao do PIB. As despesas com seguro-desemprego apresentam maior
variacao no tempo, em termos de % do PIB. J4 o PBF teve um crescimento na participagao

no produto bastante consideravel desde sua criagao.

De acordo com Denes et al (2016), o Programa Bolsa Familia (PBF) foi criado em
2003, instituido em 2004 e unificou a gestao e a execucgao de alguns programas federais
que ja existiam, como o Programa de Renda Minima vinculada a Educacao (“Bolsa
Escola Federal”), o Programa Nacional de Acesso a Alimentagao (“Cartao Alimentagao”),
o Programa Nacional de Renda Minima vinculado a Satde (“Bolsa Alimentagao”), o
Programa Auxilio Gas, e, a partir de 2005, o Programa de Erradicacdo do Trabalho
Infantil (PETI). Soares et al (2007) atribuem dois principais objetivos ao PBF: aliviar

a situacdo das familias no curto prazo, proporcionando-lhes uma renda; e combater a
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pobreza intergeracional por meio do cumprimento de condicionalidades relacionadas a

educacao e saude, por exemplo.

Além dessa unificacao, o programa foi também bastante ampliado, como sugere a
alta taxa de crescimento por ano (de quase 30%) observada no gréafico da Figura 14 acima,
para o primeiro subperiodo (nossos dados comecam em 2002, considerando os programas
anteriores ao PBF). Landim Junior (2009), por exemplo, encontra um aumento substancial
na porcentagem da populacao beneficiada pelo PBF em todos os estados, ao comparar
os anos de 2004, 2005 e 2006, bem como um aumento no repasse anual per capita dos
municipios de cada estado. Carvalho (2018) destaca que, enquanto em janeiro de 2004 o
PBF atendia 3.6 milhGes de familias, em 2010 esse niimero chegava a 12.8 milhGes. Em

agosto de 2017, o nimero de familias beneficiarias do programa era de 13.5 milhoes.

2.3 A literatura sobre multiplicadores de beneficios sociais

Como ja foi dito na Introducao, a literatura sobre multiplicadores fiscais expandiu
significativamente desde a Crise Global de 2008. Em estudos para um tnico pais, a metodo-
logia mais convencional utilizada sdo modelos do tipo VAR linear (vetores autoregressivos)
para estimar o impacto de um choque exdgeno nas despesas publicas ou nas receitas
governamentais sobre o nivel de atividade econdmica, seguindo Blanchard e Perotti (2002).
Com base nesta metodologia, alguns estudos incluiram outras variaveis, como inflacao e
taxa de juros (Perotti, 2004; Burriel et al, 2010; Ravninik e Zilic, 2011; Tenhofen et al,
2010; Lozano e Rodriguez, 2011; Mangellari, 2011) ou divida piblica e taxas de cAmbio
(Cavalcanti e Silva, 2010; Ilzetski, 2011; Castro e Fernandez, 2011). Uma conclusao bastante
comum dessa literatura é que os investimentos publicos se destacam por apresentarem
multiplicadores mais altos e mais persistentes (Tenhofen et al, 2010; Garcia et al, 2013;
Deleidi et al 2019; Vdovychenko, 2018; Peres, 2006; Castro, 2003; Burriel et al, 2010;
Lozano e Rodriguez, 2011; Borg, 2014; Benetrix e Lane, 2009; Ilzetski et al 2013, Orair et
al, 2016; Pires, 2011; Pires, 2014, Mangellari, 2011; entre outros).

Todavia, é comum que os artigos nao estimem multiplicadores especificos para
despesas associadas a transferéncias de renda (como programas de seguro-desemprego) e &
seguridade social. Blanchard e Perotti (2002) e Perotti (2004) tratam as transferéncias como
um elemento a ser subtraido da receita. A partir dai, a maioria dos autores seguiu a mesma
estratégia. Muitos estudos consideram, dentro da despesa priméria, os gastos do governo
com consumo e investimento publico. As receitas primarias, por sua vez, sdo tratadas
de forma liquida, no sentido de que sao subtraidas as transferéncias privadas, seja para
seguridade social e/ou subsidios ao setor privado (Blanchard e Perotti, 2002; Tenhofen
et al, 2010; Lozano e Rodriguez, 2011; Peres, 2006; Peres e Ellery, 2009; Alves, 2017;
Grudtner e Aragon, 2017; Mendongca et al, 2016; Jemec et al, 2013; Castro e Fernandez,
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2011; Burriel et al, 2010; Giordano et al, 2007; Borg, 2014; Skrbic e Simovic, 2015; entre

outros).

Pereira e Wemans (2013) afirmam que:

“Initial studies applying the structural VAR methodology to fiscal policy adopted
a very aggregate definition of budgetary variables, considering only tazes net of
transfers, on the one hand, and public expenditure (fundamentally consumption
and public investment), on the other. These definitions were used in a great deal
of the subsequent work in this field. It is, however, plausible that the various
headings that make up these aggregates have distinctive influences on economic

activity” (Pereira e Wemans, 2013, p.10).

H4 trabalhos que nao retiram o componente de transferéncias dos dados de gasto
total - como Coudret (2013), por exemplo. Porém, também nao realizam a estimacao
desagregada de modo a dar maior importancia aos gastos do governo associados aos

beneficios sociais.

Baum e Koester (2011) fazem uma critica aos estudos que nao levam em consideragao

as transferéncias sociais:

“Seminal studies such as BP (2002) and Perotti (2004) define public spending
very narrowly as government investment plus government consumption, and
public revenues as general government revenues (excluding social security)
minus transfers. Although many papers follow this definition [...], we argue that
it is not well-suited for an analysis of fiscal policy in Germany, since social
insurance accounts on average for more than 40% of total revenues and for
a large part of overall public spending. Furthermore, economic stimulation is

often explicitly pursued via the social security system” (Baum e Koester, 2011,
p. 13).

Para o caso do Brasil, os beneficios sociais sao gastos muito relevantes, tanto do
ponto de vista quantitativo - correspondem a quase 46% da receita total priméria na
amostra utilizada neste trabalho, e a 48% do total de gastos primarios, bem como a 8% do
PIB (em termos de média) - quanto qualitativo, como mostrado por Orair et al (2016), que
estimaram multiplicadores altos e de magnitude comparavel aos de investimento ptublico,

sobretudo em periodos de recessao.

Gechert et al (2018) afirmam que, a despeito dos numerosos estudos sobre multipli-

cador fiscal, o gasto social nao tem recebido sua devida importancia:

“In recent years there has been a tremendous surge in the literature on the size

of fiscal multipliers. While many papers have focused on the effects of federal
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and local public procurement, employment and investment spending and tax
shocks, the impact of changes in social security contributions and benefits has
recetved only little attention. This seems surprising given the fact that social
security systems have grown substantially in OECD countries after the Second
World War and account for about half of the overall budget in countries like
Germany” (Gechert et al, 2018, p.2).

Como ja mencionado na introdugao, o maior interesse em multiplicadores de
transferéncias surgiu apos a crise de 2008, quando foi implementado nos Estados Unidos
o American Recovery and Reinvestment Act (ARRA), que consistiu em um estimulo
fiscal cujo efeito multiplicador estimado seria maior que a unidade (Council of Economic
Advisers, 2009). Em particular, o papel das transferéncias governamentais ganhou destaque.
De acordo com Galdén (2013):

“If we want to understand what has been the effect of fiscal policy in the last
decade, we can not neglate the fact that 75% of the extra spending provided
in the ARRA is used to increase transfer payments, including unemployment
benefits or social security. I find that transfers played a big role in stabilizing

output and, especially, private consumption” (Géaldon, 2013, p.2).

Géldon (2013) parte da metodologia desenvolvida por Blanchard e Perotti (2002),
fazendo uma extensao de forma a incorporar a volatilidade da amostra. Apds estimar
multiplicadores para o gasto total do governo, o autor chega a conclusao de que o multipli-
cador estimado por ele para o periodo da crise de 2008 nao foi tao alto porque, em um

primeiro momento, foram excluidas as transferéncias governamentais da estimacao:

“We should thus not neglect the role of transfers once we analyze the effects of
fiscal policy in the United States which account for a 14.3% of total output at
the end of 2012”7 (Géldon, 2013, p.21).

Logo, sobretudo a partir da crise de 2008, os estudos passaram a dar maior énfase
aos gastos associados a transferéncias - ainda assim, sdo poucos os autores que estimam,
de forma desagregada, os efeitos desse tipo de gasto no PIB. Na metodologia VAR linear
a la Blanchard e Perotti (2002), a mais convencional técnica aplicada a multiplicadores
fiscais, alguns estudos encontram um papel bastante relevante associado ao gasto com
transferéncias sociais, estimando multiplicadores préximos ou maiores que a unidade, em
termos de impacto® (Gechert et al, 2018; Galdon, 2013; Adams e Wong, 2018), apesar de,

algumas vezes, o multiplicador acumulado nao ser tao relevante (Adams e Wong, 2018)*; ou

3
4

“[transfers are] well target to households that are liquidity-constrained” (Adams e Wong, 2018, p.17).
Os autores encontram multiplicadores mais baixos no longo prazo (acumulados) e atribuem a menor
reacao do produto ao aumento da inflacdo e da taxa de juros, propondo algum tipo de crowding out.
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mesmo o impacto agregado do gasto priméario total ser pequeno (e até negativo) - como em
Géldon (2013). Em outros casos, o multiplicador de transferéncias fica bastante préximo
da unidade no impacto e diminui ao longo do tempo, mas ainda permanece positivo em

termos acumulados (Pereira e Wemans, 2013).

Na direcao contraria aos efeitos significativos das transferéncias no produto, ha
artigos que partem desta mesma metodologia e encontram multiplicadores de transferéncias
positivos, mas muito baixos - tanto em termos de impacto quanto acumulado. Geralmente,
tais estudos estimam multiplicadores associados a despesas de consumo do governo, a corte
de impostos diretos e, principalmente, a investimentos publicos, bem mais expressivos que
os de transferéncias (Huseyin e Ayse, 2017; Sarangi e Bonin, 2017; Bova e Klyviene, 2019;
Pereira ¢ Wemans, 2013; Silva et al, 2013°.). Em alguns casos, hd4 um multiplicador alto
para as transferéncias, mas ainda assim outros tipos de gastos sao igualmente importantes
ou superiores em termos de efeito multiplicador no produto (Pereira e Wemans, 2013; Fatas
e Mihov, 2001°%; Pereira e Sagalés, 2009); enquanto que em outros, embora o multiplicador
para o gasto total seja positivo, para gastos com assisténcia social ha um multiplicador

menor que zero e nao significativo (Claus et al, 2006; Bruckner e Tuladhar, 2010).

H4 autores que partem de outros métodos, como o “método narrativo” (mas que
também utiliza VAR"), como ¢é o caso de Romer e Romer (2016), com base em Romer e

Romer (2010)8, e encontram uma resposta significante e expressiva do consumo, sobretudo

5 Os autores atribuem a seguinte explicacio: “One explanation is that transfers work as automatic

stabilizers and, in the very short-run, may exhibit a strong negative correlation with output (reverse
causality); stabilization role becomes less pronounced as time passes” (Silva et al, 2013, p.16).

Cabe destacar que Fatds e Mihov (2001) identificam as transferéncias como uma das ferramentas mais
efetivas para estimular o produto, além dos impostos e dos salarios pagos pelo governo.

Romer e Romer (2016) avaliam o impacto dos beneficios sociais no produto utilizando uma regressao da
variagao do logaritmo do produto sobre as variaveis de gasto com beneficios sociais; e também utilizando
um VAR. Nas especificagbes, algumas varidveis de controle sao utilizadas, como controle para politica
monetéria e para precos do petréoleo. O método narrativo, como é chamado pelos autores, consiste na
andlise dos dados para os Estados Unidos no periodo 1952-1991, identificando as mudangas nos gastos
com beneficios sociais por meio de andlises de documentos do Congresso, por exemplo. O objetivo é
excluir as possiveis respostas contraciclicas do gasto social, limitar a analise ao aumento do beneficio aos
usuarios ja existentes, em vez de considerar possiveis variagoes relacionadas ao aumento do nimero de
beneficiarios, e, também, considerar separadamente gastos sociais permanentes e temporarios. Variagoes
para repor perda de poder de compra associada a inflagao, por exemplo, sdo vistas com bons olhos
pelos autores, porque tais variagoes refletem aumentos para um mesmo beneficiario. A especificagdo do
VAR segue a literatura em geral: gastos sdo ordenados primeiro de forma que os gastos com beneficios
sociais podem afetar as demais varidveis no VAR (impostos, nivel de precos e consumo), mas nao sao
afetados por elas dentro de um més.

Gechert et al (2018) ressaltam que o método narrativo exposto em Romer e Romer (2010) é uma
alternativa ao tradicional Blanchard e Perotti (2002), mas que néo ha consenso na literatura sobre qual
método seria melhor, tendo, ambos, desvantagens: “The main variants in the literature are the narrative
approach of Romer and Romer (2010) (RR henceforth) and the Blanchard and Perotti (2002) (BP
henceforth) structural VAR (SVAR) approach. RR identify size, timing and motivation of legislative
changes with a relevant budgetary impact via legislative texts and other historic documents and create a
shock series from the bottom-up. BP cyclically adjust headline budgetary figures via imposing estimated
elasticities of budgetary components and lags in the reactions of budget planners to output shocks. While
narrative approaches have been considered to give a more reliable and comprehensible identification,
they may be more prone to measurement error and incomplete information. Thus, there is still no
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no impacto, a um aumento permanente nos beneficios sociais. No entanto, é o lado da
receita que possui maior efeito multiplicador ao longo do tempo, sendo também mais
persistente - uma possivel explicacao atribuida pelos autores é a grande resposta da taxa
de juros a aumentos no gasto com os beneficios, que é bem maior se comparada a resposta
desta variavel a choques associados a cortes de impostos. Em Alesina et al (2017), ha
um resultado parecido para um painel de paises da OCDE, com metodologia similar a
de Romer e Romer (2016): consolidagoes fiscais baseadas em elevagoes impostos sao mais
custosas em termos de produto do que as baseadas em cortes de gastos - seja de gastos de
consumo do governo ou de transferéncias. Por outro lado, em Gechert et al (2018), que
empregam uma metodologia similar ao método narrativo de Romer e Romer (2010) para
o gasto social na Alemanha com a estimacao de um VAR com base em Mertens e Ravn
(2014), ha o resultado de que o multiplicador estimado é mais alto e mais persistente para
o gasto social do que para as contribuigoes sociais (impostos que financiam esse gasto)g. Os
resultados em nada diferem dos encontrados pelo método de Blanchard e Perotti (2002),

também empregado pelos autores.

H4 estudos que empregam métodos de anélise em painel para varios paises (ou
regioes de um pais) no computo dos multiplicadores fiscais em geral, seja por meio de VARs
ou de métodos de s6 uma equagao (Silva et al, 2013; Furceri e Zdzienicka 2012; Reeves
et al, 2013; Ilzetski et al, 2013; Beetsma e Giuliodori, 2011; Valencia, 2015; Izquierdo et
al, 2019; Carriere-Swallow et al, 2018; Deleidi et al, 2019; Konstantinou and Partheniou,
2019). No caso especifico dos beneficios sociais, Furceri e Zdzienicka (2012) encontram
um multiplicador acumulado positivo para um grupo de paises da OCDE, embora menor
que a unidade, para o gasto social (que inclui despesas com satde, seguro-desemprego,
aposentadoria, entre outras). As despesas com seguro-desemprego e satde sao as mais
relevantes do ponto de vista do multiplicador (sendo préximo de 2 e de 1, respectivamente).
Ao desagregar os componentes da demanda, os autores encontram uma resposta positiva e
significante do consumo a choques no gasto social, sobretudo determinada pelos gastos
com saude e seguro-desemprego. Do lado do investimento privado, no entanto, ha uma
resposta nao significativa deste componente a choques nos beneficios sociais. Apesar desse
resultado, um aumento do gasto com saude é capaz de estimular o investimento privado

de forma positiva e estatisticamente significante.

Em Reeves et al (2013) ha um multiplicador estimado positivo e alto para um grupo

de paises europeus'’. O estudo é feito para os “gastos sociais” desagregados, incluindo

consensus about the least biased strategy (Caldara and Kamps 2017)” (Gechert et al, 2018, p.2-3).

A explicagao fornecida pelos autores é a seguinte: “Given that benefits are likely pro-poor while
contributions are paid by middle and upper income classes, it seems plausible that benefit shocks have
a stronger aggregate demand effect. Moreover, some benefits are in-kind and will have a direct GDP
effect” (Gechert et al, 2018, p.19).

Neste artigo, ha a utilizagdo de modelo em painel de efeitos fixos para paises europeus - ao invés do
VAR usualmente empregado, por se tratar de um grande nimero de paises. “Vector autoregressive
models have been applied to quarterly data for small numbers of countries, but for annual data with

10



2.8. A literatura sobre multiplicadores de beneficios sociais 105

varias categorias, como educagao, saide e protegao social (que, por sua vez, inclui itens
como aposentadoria e seguro-desemprego). O multiplicador para o gasto com protecao

social, no modelo base, foi em torno de 3.

A literatura que estima VAR também encontra casos em que o investimento ptblico
possui um papel relevante e significativo na geragdo de renda, mas sem muita persisténcia,
de forma que os beneficios sociais tornam-se uma variavel-chave para o estimulo ao produto,

pois sdo responsaveis por efeitos mais duradouros e significativos (Hollmayr e Kuckuck,

2018).

Ainda na nessa linha de estimacao por VAR, alguns autores passaram a empregar
metodologias nao lineares, como VAR com Threshold - sobretudo apés o estudo de Auerbach
e Gorodnichenko (2012), que encontram multiplicadores fiscais mais altos em periodos
de recessao - de modo a enfatizar a dependéncia do efeito multiplicador da fase do ciclo
econdomico. Nesta abordagem, os beneficios sociais seriam particularmente importantes
por sua capacidade de sustentar o consumo das familias durante episédios de recessao
(Dufrénot et al, 2016; Konstantinou and Partheniou, 2019'"; Baum e Koester, 2011'%; Silva
et al, 2013'3; Orair et al, 2016). Gechert e Rannenberg (2014), por meio de uma an4lise de
meta-regressao baseada em varios estudos empiricos que empregam VAR (ou estimagoes
por equagoes), encontram que, em regime de recessao, o multiplicador acumulado de
transferéncias seria sensivelmente maior e estaria entre 2 e 3, sendo maior que o de receitas
e gastos de consumo do governo, e até mesmo superior ao de investimento publico. Em

um cenario de expansao, por outro lado, tal multiplicador seria menor que 0.5.

Para estimar o multiplicador das transferéncias, alguns autores tratam do compo-
nente de estabilizador automatico. Gechert et al (2018), Galdon (2013), Claus et al (2006),
Adams e Wong (2018), Pereira e Wemans (2013), Baum e Koester (2011), Bova e Klyviene
(2019) e Hollmayr e Kuckuck (2018), por exemplo, estimam a elasticidade dos gastos com
transferéncias com relagao ao produto. Em particular, os artigos geralmente utilizam a
elasticidade ponderada do componente de seguro-desemprego, que é o mais tradicional
estabilizador automatico, para colocar na estimacao do SVAR e obter os multiplicadores

(Pereira e Wemans, 2013)'. Em outros artigos, hd a ordenacdo de Choleski em que o

larger numbers of countries fized effects models are more consistent” (Reeves et al, 2013).

Neste artigo, o grande efeito positivo sobre o consumo das familias durante recessées como resposta a
um choque positivo nos beneficios sociais ocorre tanto para paises da OCDE como para a amostra de
paises nao pertencentes ao grupo. Entretanto, somente para os paises da OCDE esse efeito positivo
também ocorre em expansoes.

Apesar de Baum e Koester (2011) frisarem a importancia da inclusao das transferéncias nos gastos
totais para a estimacao, eles nao realizam uma anélise desagregada para verificar o impacto isolado
dos beneficios sociais e verificam apenas o efeito das transferéncias via gasto total.

Este artigo estima VAR linear para subamostras que caracterizam periodos de recessdo e de expanséo.
“Regarding social transfers, it is considered that only the expenditure related to unemployment responds
to cyclical developments, which is an assumption commonly used in the procedures of cyclical adjustment
of budgetary series. In fact, although social transfers not related to unemployment, but which involve
means testing, may bear a relationship with economic activity, such a relationship within the quarter
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gasto vem primeiro (incluindo os gastos associados a transferéncias). Como os gastos
sao ordenados primeiro, assume-se que os choques fiscais sao discricionarios de modo
que exclui-se a possibilidade de resposta contemporanea (dentro de um més ou de um
trimestre) do gasto com transferéncias ao produto (Orair et al, 2016; Huseyin e Ayse, 2017;
Cattan, 2017; Pereira e Sagalés, 2009; Silva et al, 2013). Na realidade, o procedimento
de identificacdo de Blanchard e Perotti (2002) apoia-se em uma ordenagao de Choleski
em que o gasto vem primeiro, mas possui certa flexibilidade em relagdo a ordenacgao de
Choleski direta, pois permite que se estime apenas a elasticidade de um dos componentes

das transferéncias (seguro-desemprego), como foi dito anteriormente'®.

Em Eskesen (2009), embora o autor nao inclua transferéncias sociais em sua
estimagao (por uma questao de disponibilidade de dados), sugere a importancia de se
considerar esse tipo de gasto no desenho de politica. Do lado dos gastos, ha a recomendacao
de politicas capazes de sustentar a demanda agregada, orientando os gastos para quem
tem maior propensao a consumir. Particularmente, o autor cita “targeted cash transfers”
como forma de expandir uma rede de protecao social e desenhar uma politica fiscal capaz

de estimular o produto.

is difficult to sustain” (Pereira e Wemans, 2013, p.33). Em Hollmayr e Kuckuck (2018): “In view
of the tax and transfer system in Germany, it is plausible to assume that, on the expenditure side,
only unemployment insurance benefit payments made when unemployment commences (unemployment
benefit 1) will be affected contemporaneously in the same quarter by GDP changes. Other spending
categories that generally also depend on macroeconomic developments, such as basic allowance benefits
(such as unemployment benefit II) or pension insurance expenditure, respond with something of a lag
(the latter with a lag of more than a year, via the pension adjustment formula)” (Hollmayr e Kuckuck,
2018, p.10). Um outro exemplo é dado por Gechert et al (2018): “Social security expenditures, including
transfers are also partly elastic to the cycle, in particular unemployment benefits (-3.3, with a share
of 10.47% in total benefits) and earnings-related benefits (-0.64, share: 23.49%), with the remainder
assumed inelastic. Hence, the weighted average elasticity of social spending amounts to -0.50” (Gechert
et al, 2018, p.15).

Fatds e Mihov (2001) por exemplo, utilizam uma ordenacao de Choleski em que os gastos de consumo
e investimento do governo sao ordenados primeiro, seguidos de varidveis de consumo e investimento
privados, das transferéncias e da receita. Esta forma de decomposigdo de Choleski ficou conhecida na
literatura por forma recursiva, e pressupoe que o efeito contemporaneo da receita e das transferéncias
sobre o produto é zero. Desta forma, este método de identificacdo considera um forte elemento
de estabilizador automaético nas transferéncias. Assim, o produto influencia contemporaneamente
essas varidveis, mas o contrdrio ndo ocorre. Blanchard e Perotti (2002) fornecem uma possibilidade
de estimacao mais flexivel neste sentido: permite que se estime apenas a elasticidade de um dos
componentes das transferéncias (seguro-desemprego), como fazem Galdon (2013), Adams e Wong
(2018), Pereira ¢ Wemans (2013), Baum e Koester (2011), e Hollmayr e Kuckuck (2018); ou mesmo
ordenar este tipo de gasto primeiro, de modo que se considera que este gasto é majoritariamente
discriciondrio, como fazem Orair et al (2016) e Cattan (2017) para o Brasil. Em Pereira e Sagalés
(2005), hd um VAR com a composigdo de Choleski de ordenamento das varidveis “gasto, produto,
receita”, equivalente a forma recursiva para as receitas. O procedimento de Blanchard e Perotti (2002)
é bastante similar & decomposicao de Choleski, sendo um pouco mais flexivel também neste caso. Na
realidade, os procedimentos se equivalem na estimacao do efeito do gasto no produto (pois o gasto é
ordenado em primeiro lugar). Na receita, entretanto, hé diferenca: além de assumirem que a receita
responde contemporaneamente ao produto (via elasticidade), Blanchard e Perotti (2002) presumem
que o produto também é afetado pela receita, no mesmo periodo. J4 na decomposi¢do de Choleski,
algum deles deve vir primeiro. Enquanto em Blanchard e Perotti (2002) considera-se que a receita é
afeta contemporaneamente o produto; na abordagem recursiva, o produto é ordenado antes.
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Para o Brasil, poucos estudos estimaram o efeito dos beneficios sociais em uma
abordagem do ponto de vista macroeconémico. O estudo de Orair et al (2016) destaca-se
por enfatizar o papel multiplicador de renda que os beneficios sociais assumem em periodos
de recessao. Com uma abordagem de um VAR nao linear para as trés esferas de governo
no periodo 2002-2016 com dados de Orair e Gobetti (2017a), inspirado em Auerbach e
Gorodnichenko (2012), os autores encontram um efeito multiplicador de pico de 1.51 para
este tipo de despesa em uma situagao de recessao -cuja magnitude ¢ comparavel ao do
investimento publico (de 1.68). Na recessao, o multiplicador acumulado em quatro anos
chega a 8 para os beneficios sociais, e a 6.8 para o investimento publico; enquanto que na

expansao, esses multiplicadores sdo nao significantes.

Resende (2019) estima, por meio de um VAR linear com dados trimestrais, multipli-
cadores para beneficios sociais (englobando as mesmas despesas utilizadas neste trabalho:
beneficios previdencidrios, BPC, Bolsa Familia e abono e seguro-desemprego) para o pe-
riodo 1997-2018, utilizando séries fiscais do Tesouro Nacional. O multiplicador de impacto
dos beneficios sociais é de 0.72 e chega a 4.37 apds oito trimestres. Este valor é alto e,
assim como em Orair et al (2016), comparavel ao valor do multiplicador de investimento
publico do governo central, que vale 2.37 (impacto) e 3.37 (acumulado em oito trimestres).
A partir desses resultados, Resende (2019) calcula o impulso fiscal a cada ano, utilizando
uma desagregacao por tipos de despesa. Uma das conclusoes da autora é que o ajuste
fiscal iniciado em 2015 teve efeitos menos prolongados sobre a demanda agregada em
virtude do efeito gerado pelas despesas com beneficios sociais, que suavizaram o impulso

contracionista, a despeito do corte de investimentos piblicos.

A literatura nacional que utiliza uma abordagem mais microeconémica de analise
em painel ja apresentou alguns resultados importantes no que diz respeito aos beneficios
sociais. Tupy e Toyoshima (2013) apontam para dois canais de transmissao pelos quais as
transferéncias impactam o produto no caso brasileiro. Em primeiro lugar, ha a prépria
reducao de desigualdade de renda e pobreza, o que é bem documentado na literatura
(Denes et al, 2016; Medeiros et al, 2008). Em segundo lugar, o consumo das pessoas que
recebem as transferéncias é capaz de induzir um efeito multiplicador de renda na economia.
O efeito multiplicador de programas de transferéncia de renda é tratado na literatura sob
a perspectiva central de que as transferéncias levam ao aumento da renda das familias nao
s6 por via direta, mas também com efeitos indiretos: a injecdo inicial é capaz de estimular
a produgéo e, logo, a demanda por trabalho, o que resulta em mais renda (Denes et al,
2016).

Esse processo multiplicador é potencializado para os beneficios sociais, em particular,
porque as pessoas que recebem esses beneficios possuem alta propensao a consumir. De
acordo com Marques e Mendes (2005), quanto mais a populac¢ao-alvo das transferéncias

de renda se aproxima da pobreza, mais a propensao marginal a consumir se aproxima de 1
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tendo em vista que as pessoas precisam de bens de primeira necessidade. De fato, segundo
Ipea (2011), a partir dos dados da Pesquisa de Orgamento Familiar (POF) de 2008/2009,
é possivel inferir que 80% dos recursos transferidos pelo programa Bolsa Familia foram
apropriados pelos 40% mais pobres, o que acentuou o perfil redistributivo do gasto social
no periodo analisado. Ha diversos estudos que enfatizam a boa focalizacdo do PBF, bem
como do BPC (Medeiros et al, 2008; Soares et al, 2007; Denes et al, 2016; Souza, 2011).
Por exemplo, Medeiros et al (2008) estimam, a partir de dados da PNAD de 2006, que
mais de 80% dos beneficiarios dos programas PBF e BPC estao nos primeiros quatro

décimos da distribuicao de renda per capita familiar.

Além disso, cerca de 70.3% dos beneficios sociais do Regime Geral de Previdéncia
Social, somados com o Beneficio de Prestagao Continuada, sao de valor até um salario
minimo (Rangel et al, 2009)'%. Essas informagoes langam luz a uma possivel causa de um
multiplicador alto: as pessoas que recebem os beneficios sociais possuem alta propensao
a consumir. Em cenarios de crise, como é o que analisamos neste artigo, esse efeito
multiplicador fiscal potencializado, como veremos a seguir. A transferéncia de renda para
quem tem maior propensao a consumir ajudaria a manter o consumo durante episodios
de crise, o que pode contribuir para a manutencao da demanda agregada e evitar um

aprofundamento da recessao.

Ainda assim, o alto efeito multiplicador gerado por transferéncias nao é consenso
na literatura. Gomes (2001) (em Tupy e Toyoshima, 2013), por exemplo, argumenta que,
embora haja estimulo a demanda agregada, esse estimulo ¢ dissipado tendo em vista
que ele ocorre no que o autor chama de “economias sem producao”, caracterizada por
baixa renda e grande participacao de transferéncias e aposentadorias na renda total dos
municipios, bem como grande participagao governamental. Essa visao é questionada por
estudos que encontram um papel bastante relevante das transferéncias na dinamica do
produto. Ha autores que utilizam uma abordagem de analise em painel para um conjunto
de municipios e encontram resultados que vao de encontro a ideia de que os beneficios
sociais possuem efeitos multiplicador dissipado pelo “efeito das economias sem producao”.
Em particular, o aumento de transferéncias ao PBF e ao BPC teria como efeito o estimulo
a renda municipal, sobretudo em regides mais pobres (Tupy e Toyoshima, 2013; Barros e
Athias, 2009; Denes et al, 2016; Neri et al, 2013; Landim Junior, 2009). Em alguns casos,
o efeito é maior sobre o PIB agropecuério e, em menor grau, sobre o setor de servigos
(Tupy e Toyoshima, 2013); em outros, é o PIB associado a servigos que mais responde a

aumentos nos beneficios sociais (Denes et al, 2016).

Neri et al (2013) pontuam que, apesar da importancia das transferéncias sobre

a dindmica da economia, pouco se fala de seus efeitos macroeconémicos. O estudo dos

16 Os autores chegam & conclusio de que os beneficios do RGPS e do BPC de até um saldrio minimo sao
progressivos em relacdo ao indice de Gini total, o que mostra seu carater redistributivo.
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autores é um dos poucos trabalhos que examinam as transferéncias sob uma ética de seus
efeitos no produto. A partir de uma extensao da metodologia de insumo-produto, com a
construcao de uma matriz de contabilidade social para o ano de 2009 a partir de dados
das Contas Nacionais e da POF de 2008/2009, os autores analisam sete multiplicadores:
Bolsa Familia (cujo valor foi de 1.78 reais gerados, para cada 1 real gasto no programa),
BPC (o multiplicador encontrado foi de 1.19), seguro-desemprego (1.06), abono salarial
(1.06), previdéncia (com efeitos multiplicadores de 0.53 para o RPPS e de 0.52 para o
RGPS), FGTS (0.39). Desta forma, Neri et al (2013) encontram um efeito multiplicador
bastante expressivo para o Bolsa Familia, o BPC, e o seguro-desemprego, que possuem
efeitos maiores que a unidade. Ja os multiplicadores obtidos para o consumo das familias
mantém a mesma ordem observada para o multiplicador do produto: o PBF possui o maior
efeito, de 2.4, seguido de: BPC (1.54), seguro-desemprego (1.34), abono salarial (1.32),
RGPS (0.65), RPPS (0.63) e FGTS (0.47).

2.4 Metodologia

A metodologia parte do VAR descrito no Capitulo anterior desta dissertagao (Artigo
1), baseado em Blanchard e Perotti (2002), com varidveis fiscais mensais do governo
brasileiro central obtidas de Orair e Gobetti (2017a) (dados atualizados)!'”. Para que a
hipotese de identificac@o se sustente, a argumentacao estd relacionada a duas caracteristicas:
a frequéncia dos dados e o papel dos estabilizadores automaticos na economia brasileira.
A frequéncia dos dados mensal elimina as respostas possiveis do gasto publico ao produto
através de politica discricionaria, mas também ajuda a eliminar as possiveis respostas de
transferéncias ao produto. Peres (2006) destaca que o seguro-desemprego é um importante
item sensivel ao ciclo e, quanto as transferéncias previdenciarias, pode-se considerar que
elas ndo possuem regras ou mecanismos de resposta automatica ao produto ou ao emprego,
dentro de um més ou de um trimestre. As transferéncias, seja de aposentadoria ou de
programas sociais, estao bastante relacionadas a uma decisao discricionaria do governo:
o reajuste de saldrio minimo, que embora seja influenciado pelo crescimento do produto,
estd sob controle do governo, conforme apontam Orair e Gobetti (2017b)'®. De acordo

com Mello e Moccero (2006), o tnico item da despesa primaria sensivel ao ciclo econdmico

17 Os dados de receita e gasto do governo central para o periodo 1997-2018 foram obtidos da base de
Orair e Gobetti (2017a), em frequéncia mensal (acima da linha), e ajustados e desagregados como em
Orair et al (2016). Além de eliminar inconsisténcias e ruidos de natureza metodoldgica das estatisticas
oficiais e problemas relativos a composicao de receitas e despesas e a operagoes interorcamentérias, os
autores retiraram os efeitos do que ficou conhecido como “pedalada fiscal” (Orair e Gobetti, 2017a).

De acordo com Pires e Borges (2019), os reajustes reais de saldrio minimo entre 1995 e 2007 eram
decididos de forma totalmente discricionaria. A partir de 2011, foi criada uma regra em Lei Ordinéria,
que estabeleceu reajustes para repor a inflacdo e a média do crescimento do produto dos dois anos
anteriores - mas essa regra ja era utilizada informalmente entre 2008 e 2010. Esses reajustes sdo anuais
e, logo, demoram certo tempo para que haja uma resposta do préprio gasto ao PIB, nao sendo dentro
de um trimestre ou de um més.
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via estabilizadores automaticos na metodologia da OCDE de estimacao de balango fiscal
estrutural sao os gastos em seguro-desemprego, assim como na metodologia do FMI, como

destaca Andreis (2016)'7.

Neste trabalho faremos duas versoes das estimagoes dos multiplicadores: uma sem
levar em conta o papel estabilizador automatico do seguro-desemprego, e outra que fara
esse ajuste. Seguimos, desta forma, Orair et al (2016), que empregam a ordenacao de
Choleski “gasto, receita, produto”. Logo, os autores, ao estimarem os multiplicadores
associados aos beneficios sociais, ordenam o gasto primeiro, assumindo que nao ha resposta
contemporéanea do gasto em relagao ao produto. A segunda versao fara o ajuste ciclico no
componente de seguro-desemprego para eliminar uma possivel endogeneidade associada a
respostas de estabilizadores automéaticos, como faz a literatura para o calculo o impacto
das transferéncias sociais no produto. Como o trabalhador tem 120 dias apds sua demissao
para pedir o beneficio, é possivel que haja resposta contemporanea dos gastos com esse
programa ao produto dentro de um més ou um trimestre, podendo violar a hipotese de
identificagdo. No entanto, encontramos uma elasticidade positiva do gasto com seguro-
desemprego em relagdo ao produto, em acordo com Gobetti el al (2010). De fato, este
papel de estabilizador automético deste gasto é questionado. Gobetti et al (2010), por
exemplo, nao realizam ajustes nos gastos ao estudar o resultado fiscal estrutural. Tanto o
seguro-desemprego quanto as demais transferéncias possuem cardter predominantemente
pro-ciclico. Os autores concluem que “embora deva existir um componente ciclico no gasto
do seguro-desemprego, ele é de dificil mensuragao e, provavelmente, de pouca expressao”.
De qualquer forma, a estimacao que leva em conta o ajuste ciclico, que pondera a resposta

contemporanea utilizando a elasticidade (ainda que positiva), alterou de forma minima os

19 Por fim, realizamos um teste de cointegragio entre as varidveis do produto e de transferéncias (programas
sociais, mais aposentadoria). A conclusdo é que as varidveis sdo nao estaciondrias, mas também nao
sdo cointegradas. Neste caso, uma regressao realizada na tentativa de se estimar a elasticidade desse
tipo de gasto ao produto apresenta indicios de regressao espuria, como era de se esperar, tendo
em vista a auséncia de cointegracdo. Esse resultado de regressao espiiria também é encontrado por
Gobetti et al (2010). A elasticidade encontrada foi em torno de 1.5, mas esse resultado néo é confidvel.
Os autores Gobetti el al (2010) também encontram uma elasticidade das despesas relacionadas ao
seguro-desemprego em relagdo ao produto alta e positiva, em torno de 3. Para tanto, foi realizada
a regressao do logaritmo dos gastos com abono salarial e seguro-desemprego sobre o logaritmo do
produto. Nossos resultados apontam para uma elasticidade de 2.35. Apesar de ambas as séries serem
nao estacionarias, sdo cointegradas neste caso. Assim, esses resultados reforgam que as transferéncias
de aposentadoria e programas sociais nao cointegram com o produto e reforgam a hipétese de que
nao ha resposta contemporanea ou imediata associada a um estabilizador automatico. O tinico item
de despesa que isso poderia ocorrer, de acordo Mello e Moccero (2006) e Andreis (2016),é o gasto
com seguro-desemprego. Realizamos os testes de cointegracdo de Johansen, com os testes do Maximo
Autovalor e do Traco, bem como o teste de Engle-Granger, para verificar a presenca de cointegracio
entre cada item dos beneficios sociais e o produto e consumo. As transferéncias de aposentadoria e
BPC nao cointegram com o produto, nem com o consumo. Desta forma, apenas rejeitamos a hipotese
de que nao ha cointegragao nos casos do bolsa familia e do seguro-desemprego. No caso do bolsa
familia, consideramos que, embora a decisao de fixacdo salario minimo leve em conta o crescimento da
economia, é uma decisdo discriciondria no sentido de que as despesas com bolsa familia ndo respondam
contemporaneamente ao produto, de forma tao imediata. Assim, mantemos a hipotese de identificacao.
Para o seguro-desemprego, faremos uma versao dos modelos estimados considerando o ajuste ciclico.
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multiplicadores.

Partindo do resultado empirico encontrado por Orair et al (2016) - o de que os
beneficios sociais possuem um alto efeito multiplicador, cuja magnitude é até comparavel a
do investimento publico, este artigo apresenta o seguinte resultado: ha diferenca significante
do impacto dos beneficios sociais sobre o produto nas amostras completa (de 1997 a 2018)
e pré-crise (de 1997 a 2014)?°; o que sugere um efeito multiplicador maior sobre o consumo
das familias, sobre o investimento privado e sobre o produto desse tipo de gasto no periodo
de crise. Se a resposta do produto a choques nos beneficios sociais ¢ maior na amostra
completa, que inclui a crise, entdo a resposta (e, consequentemente, os multiplicadores

fiscais) somente para o perfodo da crise deve ser ainda maior®!.

2.5 Resultados

2.5.1 O papel da crise econémica

O objetivo desta subsecao?? é apresentar a diferenca de resposta do produto
aos beneficios sociais nas duas amostras anteriormente mencionadas. Estimamos VARs
aos moldes descritos no Capitulo anterior, com o ordenamento: gasto em beneficios
sociais, receitas primarias totais e produto. Para os exercicios desagregados em termos de
componentes da demanda, substituimos o produto pelo seu componente (consumo das
familias e investimento privado). No caso dos exercicios estimados para cada beneficio
social, incluimos no VAR tal componente ordenado primeiro, seguido de receitas e produto

(ou componentes do produto).

O gréfico da resposta acumulada do produto a um choque nos beneficios sociais
nas duas amostras esta disponivel da Figura 16 a seguir. Os intervalos de confianca ficam
separados se considerarmos, ao invés de uma banda de um desvio-padrao, como é usual na
literatura, uma banda de 0.8 desvio-padrao. Foi realizado um segundo exercicio, similar ao
primeiro, mas com os dados trimestralizados. Neste exercicio utilizamos a série trimestral
do PIB do IBGE e trimestralizamos os dados fiscais de Orair e Gobetti (2017a). No

20 A amostra pré-crise inicia em 1997 e termina no primeiro trimestre de 2014, pois, em acordo com o
relatério da CODACE;, a recessao teve inicio no segundo trimestre do ano de 2014.

Vale lembrar que o exercicio somente para o periodo de crise 2014-2018 é impossibilitado pelo pequeno
numero de observagoes. Essa estratégia de estimagao - em duas amostras - para averiguar eventuais
alteragoes no multiplicador durante a crise é similar & de Matheson e Pereira (2016).

As varidveis utilizadas neste trabalho s&@o néo estacionarias e, logo, foi utilizada a sua primeira- diferenca
(sdo integradas de ordem 1), inclusive as varidveis de controle. Assim, os exercicios sdo realizados em
termos de taxa de crescimento. Utilizamos a func¢ao impulso-resposta acumulada de forma a obtermos
as respostas em nivel. O nimero de lags é escolhido com base nos critérios de informagao e no teste
de autocorrelagio LM (Matteo et al, 2018). Quando se utilizam conjuntamente varios métodos de
informacao, a literatura recomenda que se escolha aquela defasagem que a maioria dos métodos aponta
como sendo mais adequado (Lopes et al, 2012). Os testes para autocorrelagiao e heterocedasticidade
apontaram para a auséncia desses problemas na maioria dos modelos. Todos os modelos apresentaram
estabilidade. Os testes e os coeficientes dos VAR podem ser disponibilizados sob solicitagao.

21
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exercicio mensal, por outro lado, foi utilizada a série do indicador do produto agregado
do Banco Central do Brasil (BCB- Depec, série 4380), tal como em Orair et al (2016),
que fornece um indicador mensal para o Produto Interno Bruto em valores correntes?.
A diferenga de resposta nas duas amostras persistiu com o uso de dados trimestrais. A
resposta acumulada do produto a choques nos beneficios sociais (exercicio trimestral)
esta disponivel no grafico da Figura 17. Note que as fung¢oes impulso-resposta das duas
amostras ficam estatisticamente diferentes entre si ao consideramos uma banda de um

desvio-padrao®!, no acumulado (a partir do terceiro trimestre).

Figura 16 — Fungoes Impulso Resposta do produto a choques nos beneficios sociais (exer-
cicio mensal)
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= Resposta do produto na amostra 1997-2018 ——Resposta do produto na amostra 1997-2014

Fonte: Elaboragido prépria. As linhas tracejada e pontilhada correspondem, respectivamente, ao intervalo
de um e de dois desvios-padrao, isto é, niveis de confianca de 68 e 95%.

Como vimos no Capitulo 1, o multiplicador acumulado é uma ferramenta bastante
importante para traduzirmos os graficos em nimeros mais concretos, pois mede a mudanca
cumulativa no produto apés uma mudanca cumulativa no gasto do governo em um dado
horizonte temporal (Lozano e Rodriguez, 2011; Borg, 2014; Burriel et al, 2010, Spilimbergo
et al, 2009).

No exercicio mensal encontramos que a cada 1 real gasto em beneficios sociais, ha
uma geracao de renda de quase 3 reais em um periodo de dois anos para o caso da amostra

inteira, que inclui a crise; e de 1.9 reais na amostra pré-crise. Alguns autores ja reportaram

23 Esta série é estimada com base em informacdes divulgadas da producdo da industria de transformacao,
do consumo de energia elétrica, da exportagdo de produtos primarios e de indices de precos. As
estimativas desses indices de volume sao ajustadas aos dados de volume do PIB trimestral divulgado
pelo IBGE. Essa escolha possui uma desvantagem, que é a utilizacdo de uma série interpolada, mas
também possibilita o aumento do ntimero de observagoes para a estimacdo -dai a importancia de
realizarmos os dois exercicios.

Mais precisamente, as bandas do intervalo de confianca ficam totalmente separadas ao considerarmos
0.95 desvio-padrao. No caso do exercicio mensal, esta separagao ocorre considerando 0.8 desvio-padrao.
Assim, o exercicio trimestral reforca a nossa hipotese de diferenga de resposta entre as duas amostras.

24
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Figura 17 — Fungoes Impulso Resposta do produto a choques nos beneficios sociais (exer-
cicio trimestral).
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Fonte: Elaboracao prépria. As linhas tracejada e pontilhada correspondem, respectivamente, ao intervalo
de um e de dois desvios-padrao, isto é, niveis de confianca de 68 e 95%.

que os valores dos multiplicadores sao sensiveis a alteragoes pequenas nas especificacoes
do SVAR - dai a importancia de testarmos varias especificagoes, com variaveis dummy, de

tendéncia, uso de dados em diferentes frequéncias e uso de outro deflator, por exemplo?.

Segundo Cebi (2015):

25 Por este motivo, testamos o exercicio com o uso de dois diferentes deflatores. No caso do exercicio
mensal, o deflacionamento dos dados foi feito com o IPCA. Para o exercicio trimestral, realizou-se
um teste de robustez com os resultados obtidos quando o deflacionamento do produto é realizado
com o deflator do produto, obtido a partir dos dados do IBGE, como é mais adequado. Nao ha
diferenca significativa nos graficos, que possuem o mesmo padrao de fungoes de impulso-resposta,
mas os multiplicadores ficaram um pouco alterados. No exercicio trimestral com todos os dados
deflacionados pelo IPCA, o multiplicador acumulado para a amostra inteira é de 3.4, e o de impacto,
1.2; enquanto que na amostra pré-crise os multiplicadores acumulado e de impacto valem em torno
de 1.7 e 1.2, respectivamente. Quando todos os dados sdo deflacionados pelo deflator implicito, o
multiplicador acumulado na amostra inteira vale 4.7, e o de impacto, 1.1. Na amostra pré-crise, 1
(impacto) e 3.4 (acumulado). Finalmente, quando os dados do produto sdo deflacionados pelo deflator
implicito e os dados fiscais pelo IPCA, os multiplicadores acumulados para 8 trimestres assumem os
valores 4.5 para a amostra inteira e 3.1 para a amostra pré-crise. No impacto, o multiplicador vale 1.3
nas duas amostras. De qualquer forma, a diferenga de cerca de 1 real, observada também no exercicio
mensal, é mantida. Esta diferenca é robusta também ao ntimero de lags. Como dito anteriormente,
o nimero de lags é escolhido com base nos critérios de informacdo e no teste de autocorrelagdo LM
(Matteo et al, 2018). Quando se utilizam conjuntamente varios métodos de informacao, a literatura
recomenda que se escolha aquela defasagem que a maioria dos métodos aponta como sendo mais
adequado (Lopes et al, 2012). Por exemplo, para o caso do exercicio para o produto, trés dos cinco
critérios de informagdo apontam para o uso de 2 lags (LR, FPE e AIC) e dois para o uso de 1 lag
(SC e HQ) - nas duas amostras. Quando estimamos apenas com 1 lag, verificamos forte presenga de
autocorrelacao, pelos testes LM e Portmanteau. Além disso, o teste de exclusdo de lags aponta que o
segundo lag é importante. Assim, preferimos usar duas defasagens, em ambas as amostras. Quando
estimamos apenas com 1 lag, o multiplicador fiscal acumulado para os beneficios sociais vale em torno
de 3 reais na amostra inteira e de 2.2 na menor - isto é, ainda ha diferenca entre amostras.
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“Since VAR models may give different results with small changes in the spe-
cification, the main criteria that we focus on are the sign of the expenditure

multiplier and whether the point estimate exceeds one” (Cebi, 2015, p.12).

Em nosso caso, o importante é verificar se os padroes de resposta e suas diferencas entre

amostras se mantém 26.

6

Os resultados abaixo sumarizam os multiplicadores, de impacto e acumulado de

8 trimestres, utilizando dados mensais e trimestrais. Nota-se que ha pouca diferenca no

impacto, ao compararmos os multiplicadores de impacto das duas amostras. Esse resultado

também pode ser visto nos graficos das Figuras 16 e 17. Entretanto, no acumulado, ha

diferenca:

Para a amostra completa:

Exercicio Mensal | Exercicio Trimestral
0.77¢ 29 1.3e45

Para a amostra pré-crise:

Exercicio Mensal | Exercicio Trimestral
0.7¢1.9 1.3e3.1

26 Escolhemos apresentar o exercicio no qual os dados fiscais foram deflacionados pelo IPCA, e o produto,

como é mais adequado, pelo seu deflator implicito. Este foi o exercicio que mostrou melhor significancia.
De acordo com Alves (2017), é mais adequado deflacionar as séries fiscais pelo IPCA devido & alta
volatilidade do deflator implicito. Foram feitos testes com a inclusdo de variaveis dummy. No caso do
exercicio trimestral, a varidvel dummy “dumdate99” foi introduzida de forma a controlar as mudancas
ocorridas no modo de operar da economia brasileira em razao da adoc¢ao do “tripé macroeconémico”.
Tal varidvel assume valor 1 de janeiro de 1999 em diante e 0 nos demais. A justificativa para a
introdugdo dessa varidvel é que a dinAmica orgamentéria do governo se alterou, como explica Andreis
(2016). A varidvel “dum08” assume 1 no periodo nos tltimos dois trimestres de 2008 ¢ no primeiro de
2009, quando houve a queda do produto (que foi bastante transitéria durante a crise de 2008), e zero
nos demais periodos. Outras dummies testadas foram: dum09, para captar o periodo de recuperagao
pés-crise, que foi bastante rapido, e que contou com os beneficios sociais como estimulo & economia.
Esta varidavel assume o valor 1 no terceiro e quarto trimestres de 2009; além de duas variaveis para
captar outliers em 2010 e em 2006/2007 (duml0 e dum67). Além disso, foram feitos testes com a
inversdo da estimagdo no SVAR: ao invés de considerar “spending-taz”, consideramos “taz-spending”,
assumindo que as decisbes de impostos vém antes das de gasto. Um 1ltimo teste foi realizado com
a incorporacao de variavel de tendéncia. Os resultados mostram que a inclusao da variavel dummy
“dumdate99”, além de se mostrar significante, é importante para melhorar a significancia, estreitando
um pouco os intervalos de confianca. Isto também aconteceu quando incluimos dum08, dum09, dum10
e dum67: houve alteragées muito pequenas nos valores dos multiplicadores de impacto e acumulado,
mas tais varidveis apresentaram significincia de pelo menos 10%. Particularmente, as varidveis “dum08”
e “dum09” apresentaram significAncia ao nivel de 5%. Tais varidveis melhoraram a significAncia do
modelo como um todo, estreitando um pouco as bandas de desvio-padrao das fun¢ées impulso-resposta.
Esta conclusao é valida para as duas amostras, e também ¢é valida para o exercicio com dados mensais.
Por este motivo, o exercicio do produto foi feito incluindo tais varidveis. Sua auséncia, entretanto,
alterou de forma muito marginal dos valores das fungoes impulso-resposta, em ambas as amostras.
Da mesma forma, a inversdo das hipéteses para “taz-spending” alterou de forma insignificante os
resultados.
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Exercicio/ Amostra Multiplicadores amostra in- | Multiplicadores amostra pré-
teira crise

Exercicio baseline 1.3, 3.25 (t=7), 4.5 1.3, 24 (t=2), 3.1

Controle para prego de com- | 1.1, 2.4 (t=3), 3.5 1, 1.86 (t=2), 2.5

modities

Controle para taxa de juros | 1.2, 3 (t=8), 4.2 1.2, 2.1 (t=2), 2.78

selic

Controle para cAmbio 1.19, 3.4 (t=6), 4.4 1.3, 2.5 (t=6), 3.6

Com os trés controles 1.1, 2.5 (t=3), 3.6 1.1, 2 (t=3), 2.8

Tabela 5 — Multiplicadores fiscais para o exercicio do produto (impacto, pico e acumulado)

Tanto os multiplicadores de impacto, quanto os acumulados, sao estatisticamente
significantes a 5% - em ambas as amostras e em ambos os exercicios (mensal e trimestral).
Também ha uma diferenca pronunciada, no exercicio trimestral, em relagdo aos multiplica-
dores de pico, que representa o maior valor do periodo analisado: vale 3.25 na amostra
inteira (e ocorre no sétimo periodo ap6s o choque) e 2.4 na amostra menor (ocorre no
segundo periodo). Para o exercicio mensal, os multiplicadores de pico sdo semelhantes,
mas o periodo em que eles ocorrem sao distintos: 1.25 na amostra inteira (ocorre no quinto
periodo) e 1.2 (ocorre no segundo periodo apés o choque). Essa diferenca entre os periodos
nos quais ha o pico de resposta ilustra que a resposta na amostra inteira possui mais
persisténcia no tempo, dado que seu maior efeito ocorre apdés um periodo bem mais longo

do que na amostra menor.

Como no Capitulo 1, introduzimos alguns controles nos exercicios econométricos.
Vimos, naquele capitulo, que os exercicios mensais foram robustos as especificacoes. Os
exercicios trimestrais, entretanto, apresentaram maior variabilidade. Mas os resultados
apontados no texto foram, em certa medida, preservados. A Tabela 5, acima, resume os
resultados para a inclusdo de controles no caso do exercicio estimado para produto, com o
vetor “gasto com beneficios sociais, receita primaria e produto”, e deve ser lida da seguinte
maneira: multiplicador de impacto, de pico e acumulado em oito trimestres. O de pico é
indicado o periodo em que ocorre, pela letra t. O exercicio baseline refere-se ao exercicio
sem os controles, apenas com dummies de tempo, explicadas anteriormente. Cada exercicio
foi testado com a inclusdo dos controles separadamente ao exercicio baseline?” e, por fim,

foi feito um exercicio que junta os trés controles.

Preco de commodities foi introduzido por meio de um indice, obtido do FMI. Este
controle mostrou-se significante a pelo menos 5%. Seu coeficiente positivo foi significa-

tivo a 1% na equagao do produto, para as duas amostras, sinalizando a relevincia da

27 Para evitar problemas de heterocedasticidade e autocorrelacdo quando incluimos os controles, foi
necessario retirar as dummies de tempo dumdate99, dum10 e dum67 - deixamos apenas dum09 e
dum08 (cuja significancia foi de 5% em quase todos os casos).
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demanda externa na renda do pais. O exercicio trimestral apresentou alguma variacao
nos multiplicadores quando o indice de precos de commodities foi inserido, embora no
mensal quase nao tenha tido mudanca. Ao retirar a influéncia dos precos das commodities
na economia brasileira, o efeito multiplicador dos beneficios sociais diminuiu. Todavia,
as diferencas entre as amostras ficaram preservadas e nao houve alteragao pronunciada
nos multiplicadores, como vemos na tabela acima. Observacoes similares valem para os
efeitos multiplicadores em termos de consumo das familias e de investimento privado, como
veremos adiante. Para este exercicio, com o controle do indice de precos de commodities,
houve melhora na significancia e os intervalos de confianga da funcao resposta ao impulso
ficaram ligeiramente mais estreitos. No caso dos demais controles, descritos a seguir, nao

houve alteracao pronunciada nesse quesito.

Na Tabela 5, “controle para taxa de juros” refere-se a taxa Selic real, acumulada
no trimestre. Quando incluimos esta taxa como controle no exercicio trimestral, a Tabela
5 indica que houve mudanga bastante marginal nos valores, assim como no exercicio
mensal. Nas duas amostras, seu coeficiente foi negativo na equacao do produto. Tal sinal
negativo pode ser interpretado como um impacto negativo sobre o consumo, por exemplo,
ocasionado por uma distribuicao de renda estimulada pelo pagamento de juros destinado
aos capitalistas, cujo efeito negativo na demanda agregada desestimula o consumo e, logo,
o proprio investimento privado, além de um possivel efeito do lado do encarecimento do

custo do capital. Contudo, o coeficiente é nao significativo.

Quando incluimos a taxa de juros defasada, observamos que seu sinal na equacao
do produto é negativo - e é significativo a 5% na amostra menor - embora nao seja
na amostra maior. Como veremos, o investimento privado ¢é responsivo a taxa de juros
defasada. Desta forma, consideramos este exercicio como uma possivel especificacado que
inclua taxa de juros?®. Os multiplicadores foram muito similares ao exercicio apenas
com o controle contemporaneo, reportado na Tabela 5. Multiplicadores para a amostra
inteira: 1.35 (impacto), 4.2 (acumulado), 3 (pico, periodo 8). Para a amostra pré-crise: 1.4

(impacto), 3.1 (acumulado), 2.5 (pico, periodo 2).

Outra especificagdo considerou essa taxa de juros em termos anualizados. Nova-
mente, seu coeficiente foi ndo significante na equacgao do produto, porém positivo. Todavia,
os multiplicadores foram muito parecidos com o caso de introduzir o controle da taxa de
juros real acumulada no trimestre. Para a amostra inteira: 1.2 (impacto), 4.5 (acumulado),
3.1 (pico, periodo 8). Para a amostra pré-crise: 1.2 (impacto), 2.85 (acumulado), 2.1 (pico,

periodo 2). Considerando o exercicio com a taxa de juros anualizada defasada, que foi

28 Para o exercicio com o preco de commodities defasado, verificamos multiplicadores iguais aos reportados
na tabela 5, que mostra o caso do exercicio controlado pela varidavel apenas contemporanea. O coeficiente
do controle defasado afetou o produto de forma positiva, significativo a 10%, nas duas amostras. No
caso do exercicio do cambio, o coeficiente da variavel defasada nao foi significativo, e também nao
afetou os multiplicadores.
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significante a 5% na amostra inteira e a 1% na menor, com sinal negativo na equagao do
produto, temos: multiplicadores estimados de 1.4 (impacto), 4.4 (acumulado), 3.1 (pico,
periodo 8) na amostra completa; e 1.4 (impacto), 3.3 (acumulado) e 2.5 (pico, periodo 2)

na amostra menor.

Foi introduzido um indice da taxa de cAmbio real efetiva, obtido do Banco Central,
como controle, que foi significativo a 5% nas estimacgoes na equagao do produto em ambas
as amostras. Seu coeficiente foi negativo em ambos os casos. Como visto no Capitulo 1,
uma possivel explicacao para isso é que, uma desvalorizacao cambial, por exemplo, deprime
salarios reais e o consumo e, por conseguinte, o investimento, a despeito do estimulo
a demanda por exportagoes. Os valores dos multiplicadores mudaram ligeiramente na
amostra inteira. Para a amostra pré-crise, entretanto, quando tiramos o impacto da taxa de
cambio sobre o produto, obtemos um efeito multiplicador maior para os beneficios sociais
(3.6 em termos acumulados). A diferenga de pelo menos 1 real entre os multiplicadores
acumulados das duas amostras obtida em todas as especificagoes até aqui apresentadas
diminuiu um pouco neste caso, passando a ser de 0.8. Ainda assim, houve uma diminuigao
timida, de apenas 20 centavos. Como veremos adiante, essa diferenga diminuiu em virtude
do efeito multiplicador do investimento privado. Para o consumo, a diferenca entre amostras
foi totalmente preservada, mas, para o exercicio especifico do investimento privado, houve
diminui¢ao da diferenca entre os multiplicadores acumulados nas duas amostras. Ainda
assim, os resultados sugerem indicios de um maior efeito multiplicador na amostra que

inclui a crise.

Uma diferenca um pouco menor entre as amostras também ocorre no exercicio que
inclui os trés controles - taxa de juros selic, precos de commodities e taxa de cambio -
de uma vez. O impacto dos precos de commodities predomina - assim como aconteceu
no caso do exercicio mensal (Capitulo 1). De fato, tal varidavel apresentou coeficiente
positivo e foi significante a 1% na equagao do produto, enquanto os demais controles nao
apresentaram significAncia (e mostraram sinal negativo)?’. Como o prego de commodities
foi a variavel mais relevante, a Tabela 5 mostra que o exercicio ficou parecido com o caso

em que controlamos apenas para tal controle.

Uma observagao importante é que também foi realizado o exercicio aos moldes
de Galdon (2013), Adams e Wong (2018), Pereira e Wemans (2013), Baum e Koester
(2011), e Hollmayr e Kuckuck (2018); que, como visto na se¢ao de revisao de literatura,
estimam o SVAR levando em conta as transferéncias sociais utilizando o ajuste ciclico para

o caso dos gastos com seguro-desemprego®. Nao houve uma diferenca muito pronunciada

29 Quando incluimos a taxa de juros defasada, seu sinal foi negativo, mas ndo significante. Os multiplica-
dores neste caso foram praticamente iguais aos reportados no exercicio com os trés controles disponivel
na Tabela 5.

30O calculo da elasticidade dos gastos com seguro-desemprego ao produto foi feito de modo similar ao
caso da elasticidade da receita, via MQO, com uma varidvel dummy para a crise de 2008, a tnica
dummy que se mostrou relevante na regressao, e um termo defasado para o gasto com o seguro. Esta
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nos multiplicadores e as diferencas entre as amostras foram preservadas. Os graficos das
fungoes impulso-resposta ficaram quase idénticos. No exercicio mensal, os multiplicadores
obtidos foram de 0.5 (impacto) e 2.2 (acumulado) na amostra inteira; e de 0.4 (impacto) e
1.1 (acumulado) na amostra menor. O exercicio trimestral exibiu menor sensibilidade. Para
a amostra inteira, os multiplicadores fiscais estimados foram da ordem de 1 (impacto) nas

duas amostras. J& o acumulado vale 4.1 reais na amostra inteira e 2.9 na amostra menor.

Se o multiplicador elevado e persistente dos investimentos piiblicos ja ¢ bastante
estabelecido na literatura nacional e internacional (No caso da nacional: Pires, 2011; Pires,
2014; Castelo Branco et al, 2015; Orair et al 2016; Dutra, 2016; Peres, 2006; Peres e Ellery,
2009; Cattan, 2017), o resultado para os beneficios sociais s6 havia aparecido no trabalho
de Orair et al (2016) e Resende (2019). Nesse sentido, o crescimento expressivo e estével
nesse item do gasto publico desde o pacto social de 1988, que sobreviveu em boa medida
ao ajuste fiscal iniciado em 20153! por seu cardter obrigatério, pode ter evitado flutuacoes

muito maiores do PIB brasileiro ao longo desse periodo e, em particular, na crise atual.

2.5.2 O efeito sobre diferentes componentes da demanda agregada

O objetivo desta subsecao é investigar o canal através do qual os beneficios sociais
estao elevando o multiplicador, via consumo das familias ou investimento privado. Partindo
da ideia de que os beneficios sociais sao importantes para evitar o aprofundamento da
crise e que os resultados do SVAR estimado sugerem que a resposta do produto para
choques nesse tipo de despesa é maior na amostra que inclui a crise, realizamos o exercicio
trimestral somente para o consumo das familias. Esse exercicio é obtido a partir do SVAR
baseline, com a substituicdo do produto pelo consumo das familias (tal como em Burriel et
al, 2010) e permite avaliar a fun¢do impulso-resposta do consumo das familias a choques

em cada tipo de despesa. O resultado esta disponivel no grafico da Figura 18, para o

elasticidade possui sinal positivo. No exercicio mensal, seu valor foi de 2.19 para a amostra inteira
e 2.3 para a amostra menor. No exercicio trimestral, o resultado foi de uma elasticidade de 1.64 na
amostra inteira e 1.15 na amostra pré-crise. No exercicio para o consumo das familias, calculamos
a elasticidade do seguro-desemprego com relagdo ao consumo de 1.36 na amostra inteira e de 0.8
na amostra pré-crise. De acordo com a estatistica de Durbin Watson, nao rejeitamos a hipdtese
nula de auséncia de autocorrelacdo nestas regressoes. Ja o teste Breusch Pagan indica auséncia de
heterocedasticidade. Ademais, antes de realizar a regressao, foram realizados os Testes de Cointegragao
de Johansen, o do Traco e o do Maximo Autovalor, em ambos as varidveis apresentaram relacoes
de cointegracao. Logo, as estimativas das elasticidades nao sdo provenientes de regressoes espurias,
dado que as séries sdo nao estacionarias, mas cointegram. O valor da elasticidade é ponderado pela
participacao das despesas com seguro-desemprego no gasto com beneficios sociais total. Nos exercicios
especificos para o seguro-desemprego, essa ponderagdo nédo é realizada.

A taxa de crescimento dos beneficios sociais permaneceu bastante estavel ao longo do periodo aqui
analisado, como resultado do pacto de 1988 e seu carater obrigatorio. Na realidade, a taxa de crescimento
anual média dos beneficios sociais permaneceu & frente (ou muito préxima) da taxa de crescimento
anual média do produto em todos os subperiodos 1997-2005; 2006-2010; 2011-2014; 2015-2017. No
recorte temporal de ajuste fiscal, iniciado em 2015, somente no periodo de 2014 para 2015 houve corte
nesse tipo de despesa. Em 2016 e 2017 houve variagao positiva dos beneficios sociais, o que pode ter
contribuido para evitar uma recessao mais profunda.
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caso da amostra inteira e para os diferentes componentes da despesa publica priméria.
Notamos que o consumo responde bastante aos beneficios sociais, como é de se esperar.
Como o nosso objetivo é o foco na crise, o grafico da Figura 19 compara essa resposta com

a resposta obtida na amostra pré-crise.

Figura 18 — Fungoes Impulso Resposta para o consumo das familias

Reacdo do consumo das familias a cada tipo de gasto (amostra inteira)
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Fonte: Elaboracao prépria.

As linhas tracejadas indicam que a diferenca de resposta é significativa quando
consideramos um intervalo de um desvio-padrao no grafico da Figura 19%2. Nota-se que os
padroes das fungoes impulso-resposta do consumo e do produto sao parecidos, assim como
em Burriel et al (2010). Enquanto a resposta na amostra pré-crise nao é estatisticamente
significativa (nem ao nivel de 68%), a resposta do consumo a choques nos beneficios sociais
na amostra inteira nao é somente estatisticamente significante a 95%, como também é maior
que na amostra pré-crise. Esse exercicio mostra que o componente do produto “consumo
das familias” é bastante responsivo aos beneficios sociais e, além disso, ha diferencas

significativas entre as amostras®*. A diferenca de resposta é estatisticamente significante

32 Parte significativa da literatura de multiplicadores fiscais considera a banda de um desvio-padrio como

intervalo de confianga - como em Blanchard e Perotti (2002). Por este motivo, optou-se por plotar
ambas as bandas. Borg (2014) plota apenas a banda a um desvio-padrao por considerar que possui
uma amostra pequena na estimacao - que é nosso caso no exercicio trimestral.

Este exercicio foi realizado com o deflacionamento do consumo via deflator implicito e com a varidvel
dummy “dumdate99”. Outras versoes foram estimadas: inclusao das variaveis dummy dum09, dum08,
dum67, dum 10; inclusdo de tendéncia; alteragdo do deflator; alteracdo da ordem para “tax-spending”
e retirada da dummy “dumdate99”. Todas essas mudancas resultaram em pequenas diferencas em
termos de valores para as fungoes impulso-resposta e para os multiplicadores, o que é um indicio de
que o exercicio para o consumo é robusto a essas especificacoes. Em alguns casos, a mudanga foi maior,
mas as diferengas entre as amostras continuaram. Por exemplo, no caso do consumo, com todos os
dados deflacionados pelo IPCA, temos os multiplicadores estimados: 0.3 (impacto) e 1.6 (acumulado)
na amostra inteira; e -0.1 (impacto) e -0.57 (acumulado) na amostra pré-crise. Com todos os dados
deflacionados pelo deflator implicito do produto, temos: 0.5 (impacto) e 2.5 (acumulado) na amostra
completa; e 0.15 (impacto) e 0.5 (acumulado), no caso da amostra menor. Logo, as diferengas entre as
amostras foram mantidas, apesar de observarmos alguma alteracao nos valores das estimacoes dos
multiplicadores. Para o consumo, mantivemos apenas "dumdate99” no VAR baseline, que melhorou a
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também a 80% porque as bandas de confianca ainda ficam separadas considerando 1.3

desvios-padrao (com excegao do terceiro periodo).

Figura 19 — Fung¢oes Impulso Resposta para o consumo das familias aos beneficios sociais
em duas amostras

Resposta do consumo das familias aos beneficios sociais
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Fonte: Elaboracao prépria. As linhas tracejada e pontilhada correspondem, respectivamente, ao intervalo
de um e de dois desvios-padrao, isto é, niveis de confianca de 68 e 95%.

Em termos de multiplicadores acumulados de 8 trimestres, a cada aumento de 1 real
nos beneficios sociais ha 2.3 reais gerados em termos de consumo das familias na amostra
inteira e 0.54 reais na amostra pré-crise (como em Burriel et al (2010), os multiplicadores
fiscais de consumo sao menores que os do produto). Para os multiplicadores de impacto,
isto é, o acréscimo em termos de consumo que ocorre no mesmo periodo do choque
nos beneficios, os valores obtidos foram de 0.5 para a amostra inteira, estatisticamente
significante; e negativo para a amostra pré-crise, de -0.27, mas nao estatisticamente
significante. A diferenca de resposta de impacto mostrou-se significante a 95% de confianca.
Os multiplicadores de pico obtidos para o caso do consumo foram: 1.6 na amostra inteira e
0.75 na amostra menor, ambos ocorrendo no terceiro periodo apds o choque. Uma versao

utilizando o ajuste ciclico das despesas com seguro-desemprego para o exercicio com o

significancia do modelo. Estas observagdes valem também para o exercicio para o investimento privado.
No caso deste ultimo, entretanto, optou-se por manter as dummies dum09, dum08, dum67 e dum10,
além de dumdate99, por apresentarem significincia, e por melhorarem a significincia do modelo. Sua
retirada, entretanto, alterou muito pouco os multiplicadores. Quando alteramos os deflatores, o exercicio
do investimento, assim como os exercicios do consumo e do produto, foi robusto. Quando deflacionamos
todos os dados com o IPCA, estimamos os multiplicadores: 0.32 (impacto) e 1.54 (acumulado) na
amostra completa; e 0.2 (impacto) e 0.27 (acumulado) na pré-crise. Com todos os dados deflacionados
pelo deflator implicito, temos 0.2 (impacto) e 1.65 (acumulado) na amostra que inclui a crise, bem como
0.03 (impacto) e 0.04 (acumulado) na amostra menor. Logo, as diferengas de resposta aos beneficios
sociais entre as amostras foram robustas as mudancas.
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consumo foi estimada e houve preservagao das diferencas entre as amostras. Para a amostra

inteira, o multiplicador de impacto é de 0.35 e o acumulado, de 2 reais. Para a amostra

pré-crise, o de impacto vale -0.4 e o acumulado, 0.3.

Introduzimos algumas variaveis de controle, assim como no caso do produto.

A Tabela 6 a seguir apresenta os multiplicadores de impacto, de pico e acumulado,

respectivamente, para cada exercicio. Quando incluimos o indice de pregos de commodities

como controle, seu coeficiente positivo foi significante a pelo menos 5% nas estimacoes,

para a equacao do consumo, em ambas as amostras. Este resultado reforca, novamente,

a importancia do cenario internacional para a economia brasileira no periodo estudado.

Quando retiramos esse efeito positivo sobre o consumo exercido pelo indice de precos de

commodities, obtemos multiplicadores fiscais menores -como no caso do exercicio para

o produto agregado. Apesar dessa mudanca, note que a diferenca entre as amostras em

termos de multiplicador acumulado ao longo do tempo foi mantida.

Exercicio/ Amostra

Multiplicadores amostra in-
teira

Multiplicadores amostra pré-
crise

Exercicio baseline

0.5, 1.6 (t=3), 2.3

-0.27, 0.75 (t=3), 0.54

Controle para prego de com-
modities

0.41, 1.22 (t=3), 1.7

~0.5, 0.26 (t=3), 0.08

Controle para taxa de juros
selic

0.32, 1.3 (t=3), 1.8

~0.41, 0.45 (t=3), 0.18

Controle para cambio

0.49, 1.6 (t=3), 2.25

~0.26, 0.78 (t=3), 0.57

Com os trés controles

0.25, 1 (t=3), 1.4

-0.5, 0.003 (t=3), -0.4

Tabela 6 — Multiplicadores fiscais estimados para o exercicio do consumo das familias

Inserimos um controle para a taxa de juros Selic real acumulada no trimestre. Nesta

especificacdo também houve variacao dos valores dos multiplicadores. Seu coeficiente foi

negativo em ambas as amostras na equacao do consumo, e significante a 5%. Isso pode

sugerir um possivel efeito de redistribuicao de renda para uma classe rentista que possui

menor propensao a consumir, por exemplo. Quando controlamos seu efeito, obtemos um

efeito multiplicador um pouco menor, mas ainda assim bastante semelhante na amostra

inteira, de 1.8 (acumulado). Para a amostra pré-crise, tal multiplicador é de apenas 0.18.

Outra especificacao testada com a taxa de juros é a inclusao desta taxa anualizada. Houve

significAncia desta variavel na equacao do produto a 10%, e seu coeficiente foi negativo

em ambas as amostras. Para a amostra inteira, os multiplicadores estimados foram: 0.35

(impacto), 1.85 (acumulado) e 1.33 (pico, periodo 3). Para a amostra pré-crise: -0.41

(impacto), 0.21 (acumulado) e 0.37 (pico, periodo 3).

A diferenca entre amostras diminuiu bastante marginalmente, mas permaneceu

significativa quando olhamos o seu gréfico, similar & Figura 19 (as bandas de um desvio-
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padrao permaneceram separadas no acumulado). No entanto, apesar de observarmos
multiplicadores menores nas duas amostras, vimos que a diferenca de resposta entre elas
foi mantida. Isto pode sugerir que o efeito estabilizador exercido pelos beneficios sociais
¢é bastante relevante na recessao, sendo capaz de compensar o efeito negativo exercido
pela taxa de juros, tendo em vista que o multiplicador acumulado na amostra inteira

permaneceu alto.

A introducao do indice de taxa de cdmbio como controle, entretanto, praticamente
nao alterou os valores dos multiplicadores. Tal varidavel exibiu coeficiente negativo na
equacao do consumo, o que pode refletir que uma desvalorizacdo cambial implica em
menores salarios reais e menor consumo, mas seu coeficiente nao foi significante em
nenhuma das duas amostras. Tal indice defasado, no entanto, apresentou coeficiente
negativo e com significincia a 10%, nas duas amostras. Multiplicadores estimados: 0.4
(impacto), 2 (acumulado) e 1.45 (pico, periodo 3) na amostra completa; e -0.5 (impacto),
0.3 (acumulado) e 0.45 (pico, periodo 3) na amostra pré-crise. As outras duas variaveis de

controle defasadas nao foram significantes no exercicio para o consumo.

J& o exercicio controlado pelas trés varidveis (taxa selic, cAmbio e prego de commo-
dities) apresentou impacto positivo do prego de commodities e bastante relevante, pois
houve significAncia a 5%, nas duas amostras. Na amostra que inclui a recessiao, o controle
de taxa de juros apresentou sinal negativo, significante a 5%, na equacao do consumo. Na
amostra menor, por sua vez, tal controle foi significante a 10%, com sinal negativo. Assim
como no caso do produto, nota-se a grande influéncia do controle de preco de commodities.
O cambio nao afetou de forma significante, apesar do coeficiente negativo, em nenhuma
das duas amostras®*. Nota-se que, neste caso, a diferenca entre as amostras em termos de
resposta acumulada do produto foi até mesmo ampliada, como vemos na Tabela 6, que

mostra os multiplicadores.

Particularmente, podemos observar que, retirado o efeito dos trés controles, o
multiplicador de beneficios sociais na amostra menor sofreu uma queda mais significativa,
em todos os exercicios. Em outras palavras, o multiplicador de beneficio social é menos
sensivel a inclusdo de ex6genas na amostra inteira do que na pré-crise (para o caso do
efeito sobre o consumo), o que pode sugerir que o efeito estabilizador na crise é bastante

relevante - e robusto quando controlamos para o efeito de outras variaveis.

Os graficos ficaram parecidos com o da Figura 19 em todos os casos acima discutidos
e, por isso, foram omitidos. Apesar da variacao nos valores dos multiplicadores, notamos

que as diferengas entre as amostras foram preservadas.

34 No exercicio que inclui os trés controles, e mais a varidvel de cAmbio defasada - visto que esta foi
significante no exercicio que controla apenas para o cdmbio - os multiplicadores obtidos foram bastante
similares - e a varidvel de cAmbio defasada foi significante a 10%, com sinal negativo na equacao do
consumo.
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Figura 20 — Fungoes Impulso Resposta para o investimento privado aos beneficios sociais
em duas amostras
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Fonte: Elaboracao prépria. As linhas tracejada e pontilhada correspondem, respectivamente, ao intervalo
de um e de dois desvios-padrao, isto é, niveis de confianca de 68 e 95%.

Foi realizado um exercicio também para avaliar a resposta do investimento privado®
a choques na varidvel de beneficios sociais. Como mostra o grafico da Figura 20°¢, o
investimento privado se mostrou mais responsivo na amostra que inclui a crise. Apesar de
essa diferenca entre as respostas ser significante somente quando consideramos bandas de
0.75 desvios-padrao no acumulado da fungao (a partir do quarto periodo), o multiplicador
acumulado para a amostra que inclui a crise é pouco mais de 1 real maior que o multiplicador
acumulado no caso da amostra pré-crise, o que é uma diferenca bastante relevante. O
multiplicador de impacto nao se mostrou significante para nenhuma das amostras, sendo de
0.27 para a amostra inteira e de 0.2 para a pré-crise. Entretanto, o multiplicador acumulado
para 8 trimestres mostrou-se significante para a amostra inteira a 68%, e mesmo a 95%
em alguns periodos (periodos 2 e 3), enquanto que para a amostra pré-crise a funcao de
resposta acumulada nao é estatisticamente significante em nenhum dos periodos, nem ao
nivel de 68%. O valor obtido foi de 1.58 para a amostra inteira, um valor bastante alto, e
de 0.45 para a amostra pré-crise. A maior resposta do investimento privado aos beneficios

sociais ocorre no terceiro periodo apds o choque, com um multiplicador de pico em torno

35 Os dados de investimento privado foram obtidos da subtracdo dos dados de investimento publico de
Orair e Gobetti (2017a) (incluindo as trés esferas de governo) da série de investimento obtida das
contas nacionais. No entanto, como a série dos investimentos piblicos das esferas municipal e estadual
s6 vai até 2017, o exercicio com a amostra inteira para avaliar a resposta do investimento privado foi
feito com a amostra de 1997 até o ultimo trimestre de 2017, sem incluir os dois primeiros trimestres de
2018, como nos demais exercicios.

Para o exercicio do investimento privado, a estimacao da elasticidade nao foi confidvel porque as
variaveis de seguro-desemprego e de investimento privado néo cointegraram. Ainda assim, estimou-se
a regressao e o resultado apontou para uma elasticidade muito pequena, em torno de 0.15. Assim, o
exercicio para o investimento privado nao considerou o ajuste ciclico para o seguro-desemprego.
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de 1.22, na amostra que inclui a recessao. Na amostra menor, o multiplicador de pico vale

0.8, e ocorre no segundo periodo.

O que o exercicio desagregado para os componentes da demanda mostra é que ha
uma diferenca de multiplicadores entre as amostras inteira e pré-crise. Considerando o
modelo baseline, para o consumo das familias, a diferenca é de 1.76 reais: a cada 1 real
gasto em beneficios sociais, geram-se 1.76 reais a mais em termos de consumo - ao longo de
oito trimestres - na amostra que inclui a recessdo, se comparamos com a amostra que nao
a inclui. Esta diferenca é estatisticamente significante, como vimos no grafico da Figura 19.
Para o investimento privado, a diferenca é de 1.13 reais. O efeito multiplicador ao longo
do tempo é 325% maior na amostra completa para o consumo das familias e 251% maior

para o investimento privado.

O efeito estabilizador de renda desempenhado pelos beneficios sociais é capaz de
estimular o consumo (para compensar o cenario de queda de renda, as familias consomem
uma maior parcela dos beneficios), elevando seu efeito multiplicador. Isto, por sua vez,
leva a um aumento das vendas e induz um estimulo ao investimento privado. Portanto, os
dois canais sao importantes para explicar a diferenca de resposta do produto aos beneficios
sociais na recessao, com destaque para o consumo das familias, cuja diferenca de magnitude

dos multiplicadores foi maior.

Fizemos uma versao com controle para o indice de precos de commodities também
para o exercicio com investimento privado, e houve diminuicao no valor nos multiplicadores,
mas a diferenca entre amostras foi preservada. A Tabela 7 acima apresenta os resultados

para os trés controles®”.

O indice de precos de commodities possui coeficiente positivo na equagao do
investimento, significativo a 1% e a 5%, na amostra maior e menor, respectivamente, o que
estd em consondncia com o estudo de Dos Santos et al (2016), explorado no Capitulo 1: o
cenario externo favoravel poderia, por exemplo, estimular o investimento, elevar o grau

de utilizacao e a taxa de lucro das firmas, dada a importancia dos produtos primarios na

37 O VAR baseline a partir do qual inclufmos os controles ndo utilizou as dummies de tempo utilizadas
no exercicio sem controles. Como comentado anteriormente, o exercicio para o investimento privado
foi feito incluindo as dummies de tempo anteriormente explicadas e que foram utilizadas no exercicio
realizado sem controles, dum09, dum08, dum10, dum67 e dumdate99 - e que se mostraram significativas
a ao menos 10% em alguma das equagoes - especialmente dum09 e dum08, cuja significAncia foi de 5%.
O VAR baseline a partir do qual adicionamos controles foi estimado sem as dummies, pois os controles
ficaram menos significativos - isto ndo ocorreu no caso do consumo e do produto, cuja significAncia dos
controles permaneceu a mesma, com ou sem dummies. Para o caso do exercicio controlado pelos precos
de commodities, o VAR com controles e que inclui tais dummies apresentou resultados muito préximos
ao reportado na Tabela 7, mas o controle de indice de pregos de commodities passa a ser significante
a 5% e 10% somente, nas amostras inteira e pré-crise, respectivamente. Por este motivo, no caso
especifico do investimento, o VAR baseline nao incluiu estas duas dummies, de forma a verificarmos o
efeito dos controles apenas. Os multiplicadores estimados na amostra inteira no caso de inclusao de
dummies: 0.06 (impacto), 1.05 (acumulado) e 0.93 (pico, periodo 3). Na amostra menor: -0.1 (impacto),
0.1 (acumulado) e 0.35 (pico, perfodo 3). Nota-se que tais multiplicadores foram bastante semelhantes
aos reportados na Tabela 7.
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Exercicio/ Amostra Multiplicadores amostra in- | Multiplicadores amostra pré-
teira crise

Exercicio baseline 0.27, 1.22 (t=3), 1.58 0.2, 0.79 (t=2), 0.45

Controle para prego de com- | 0.03, 0.95 (t=3), 1 -0.28, 0.2 (t=2), 0.1

modities

Controle para taxa de juros | 0.41, 1.66 (t=3), 1.91 0.22, 0.9 (t=2), 1.06

selic

Controle para cAmbio 0.007, 1.46 (t=3), 1.55 -0.08, 1.15 (t=2), 1.05

Com os trés controles 0.2, 1.27 (t=3), 1.4 0.04, 0.7 (t=2), 0.75

Tabela 7 — Multiplicadores fiscais estimados para o exercicio do investimento privado

estrutura produtiva brasileira, bem como facilitar o ingresso de divisas estrangeiras em

seus caixas. Desta forma, possui um impacto positivo no investimento privado.

Para a analise de resposta do investimento privado a choques nos beneficios sociais,
especificamente, iremos fazer alguns exercicios adicionais, controlando também para a
variavel de controle defasada em um periodo, tendo em vista que, em contraposicao com o
consumo, tal defasagem foi estatisticamente significante na equagdo do investimento no
caso dos precos de commodities e, especialmente, para a taxa de juros - o que é um indicio
de que o investimento privado deva responder com certa defasagem. A inclusao do controle
de preco de commodities defasado foi significante a 10%, com coeficiente positivo, nas
duas amostras. Na amostra inteira, os multiplicadores estimados sao: 0.2 (impacto), 1.2
(acumulado) e 1.1 (pico, periodo 3). Na amostra menor, 0.17 (impacto), 0.5 (acumulado) e
0.68 (pico, periodo 2). Neste caso, a diferenga entre as amostras em termos de multiplicador

acumulado diminuiu um pouco, passando a ser 0.7, ao invés da diferenca de quase 1 real.

Foi estimada uma versao com controle para taxa de juros Selic real acumulada no
trimestre. Neste caso, nota-se que a inclusao desta variavel de controle defasada também é
relevante do ponto de vista de seu impacto na variavel de interesse, o investimento. Na
amostra completa, seu coeficiente foi positivo, mas negativo no caso da taxa de juros
defasada em um periodo, ambos significantes a 10%. Como vimos no Capitulo 1, o efeito da
taxa de juros sobre o investimento no arcabougo de modelos neo-Kaleckianos é ambiguo, a
depender de fatores como sensibilidade do investimento ao custo do crédito, da elasticidade
do mark up das firmas a taxa de juros, bem como da sensibilidade do investimento a taxa
de lucro e a participagdo dos lucros na renda. Nesse sentido, uma interpretagao possivel é
que o investimento poderia responder negativamente a taxa de juros com uma defasagem,
o que pode ser um reflexo da sensibilidade ao custo do crédito, por exemplo, sugerindo
que o investimento demora um pouco a responder ao aumento do custo do capital. Além
disso, como o consumo foi negativamente afetado por tal taxa, de forma estatisticamente
significante, o investimento privado também sofre um impacto negativo, por seu carater

induzido.
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Na amostra menor, o coeficiente da taxa de juros foi positivo, e de sua defasagem,
negativo - ambos significantes a 5%. Os valores dos multiplicadores mudaram um pouco,
como pode ser visto na Tabela 7. Quando controlamos para a taxa de juros anualizada, o
coeficiente deste controle na equagao do produto é positivo (e negativo para a variavel
defasada), ambos significantes a 5%, nas duas amostras. Os valores estimados para os
multiplicadores sao muito similares ao caso do exercicio controlado com a taxa de juros
acumulada no trimestre. Para a amostra inteira: 0.4 (impacto), 1.92 (acumulado) e 1.6
(pico, periodo 3). Para a amostra pré-crise: 0.23 (impacto), 1.05 (acumulado) e 0.97
(pico, periodo 2)*. Retirando o efeito da taxa de juros, os multiplicadores acumulados
sofreram um aumento em relacao ao modelo baseline. No entanto, a diferenca em termos

de multiplicador acumulado permaneceu.

O exercicio controlado pela taxa de cambio apresentou ligeira variagdo na amostra
inteira. Esta varidvel foi significante a pelo menos 5%. Na equacdo do investimento,
especificamente, seu coeficiente foi negativo e chegou a ser significante a 1%, nas duas
amostras. Isto pode sugerir uma concordancia com Dos Santos et al (2016) e uma possivel
explicagdo enunciada no Capitulo 1 é que o efeito da desvalorizagao cambial sobre os
salarios reais poderia diminuir o consumo e desestimular o investimento, apesar dos
possiveis ganhos de competitividade. No entanto, hé outras explicagoes, como abordado
no Capitulo anterior. Por exemplo, encarecimento de insumos ou restrigoes de caixa (em
firmas que possuem divida em moeda estrangeira, por exemplo). Para a amostra inteira, o
multiplicador acumulado vale 1.55, enquanto que na menor, 1.05. Notamos que houve, neste
caso, diminuicdo da diferenca entre as amostras para o multiplicador acumulado: embora
tenha permanecido estavel na amostra inteira, houve um aumento em tal multiplicador
na amostra menor, retirado o efeito negativo do cambio. A diferenca de cerca de 1 real
observada nos exercicios anteriores passa a ser de 50 centavos. Portanto, a diferenca entre
amostras para o investimento privado é menos robusta e deve ser vista com cautela. Ainda
assim, os resultados apontam indicios de que o efeito multiplicador seja maior na amostra
inteira®.

Um tultimo exercicio realizado foi feito com a inclusao da variavel de controle
da taxa de cAmbio defasada. Neste caso, a varidvel defasada (cujo sinal foi negativo na

equagao do investimento) nao foi significante, embora a varidvel contemporénea continuasse

38 A inclusdo das dummies de tempo, que se mostraram significantes no exercicio para o investimento, nio
alterou os multiplicadores estimados de forma substantiva. Neste caso, com o controle da taxa de juros
acumulada no trimestre, os multiplicadores estimados para a amostra inteira foram: 0.6 (impacto), 2
(acumulado) e 1.5 (pico, periodo 3). Para a amostra menor: 0.4 (impacto), 1 (acumulado) e 1.2 (pico,
periodo 2). Os multiplicadores estimados com o controle da taxa anualizada foram praticamente iguais.
Se incluirmos no exercicio as dummies anteriormente explicadas, utilizadas no exercicio sem controles,
e que se mostraram relevantes do ponto de vista de significancia, ainda obtemos que o efeito da taxa
de cAmbio é bastante significante, a 1%, com coeficiente negativo na equacao do investimento, mas a
diferenca entre as amostras é um pouco maior em termos do multiplicador acumulado, valendo pouco
mais de 0.8. Para a amostra inteira: 0.06 (impacto), 1.5 (acumulado) e 1.25 (pico, perfodo 3). Amostra
menor: 0.03 (impacto), 0.67 (acumulado) e 0.7 (pico, periodo 2).

39
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significante a 1%, com sinal negativo. Os multiplicadores obtidos foram muito similares.
Na amostra inteira: 0.05 (impacto), 1.35 (acumulado) e 1.3 (pico, periodo 3). Na amostra

menor: -0.3 (impacto), 0.7 (acumulado) e 0.9 (pico, periodo 3).

A diferenca entre os multiplicadores acumulados das duas amostras também foi
um pouco menor no caso do controle para trés variaveis. Apenas preco de commodities foi
significativa, a 10%, com sinal positivo na equacao do investimento. Os multiplicadores
obtidos podem ser vistos na Tabela 7. Refor¢camos que a diferenca entre amostras para o
investimento privado é menos robusta do que para o consumo das familias. Todavia, os
resultados ainda sugerem alguma diferenca em termos de efeito multiplicador ao longo do

tempo.

2.5.3 Desagregacao dos beneficios sociais

Para ter uma ideia das respostas individuais dos componentes dos beneficios sociais,
desagregamos os beneficios sociais em suas categorias: Aposentadoria (beneficios do RGPS,
urbana e rural), Bolsa Familia, Beneficio de Prestacao Continuada e Seguro-Desemprego
(somado com abono salarial). O padrao de resposta do produto a cada uma dessas categorias
foi muito similar ao observado no caso do exercicio com os beneficios sociais agregados
(Figura 21)%.

Novamente, ha indicios de diferenca de resposta entre as amostras, em termos de
multiplicador, como visto nas Figuras 16 e 17. Similar ao caso agregado, a diferenca de
resposta torna-se significante no acumulado quando consideramos bandas de 0.8 e 0.75
desvios-padrao para o caso da aposentadoria e do Bolsa Familia, respectivamente, ao invés
da banda tradicional de um desvio-padrao. Para o BPC e para o seguro-desemprego, ha
diferenca se considerarmos 0.85 desvios-padrao. O exercicio do seguro-desemprego levou

em conta o ajuste ciclico mencionado anteriormente.

Os itens que mais possuem diferenca entre as amostras, em termos de efeito
multiplicador sobre o produto agregado, sao o BPC e o seguro-desemprego. Como veremos
nos paragrafos a seguir, o consumo das familias possui menor diferenca entre as amostras
em termos de resposta a choques no BPC. No entanto, o BPC revela ter um efeito que
acentua as diferencas entre a amostra pré-crise e inteira no caso do investimento privado. Ja
o seguro-desemprego se mostra bastante relevante para explicar a diferenca entre amostras

no caso do consumo das familias, mas menos expressivo do lado do investimento privado.

40 Assim como na estimacéo que utiliza os beneficios sociais agregados, consideramos os seguintes exercicios
para averiguacao da robustez dos modelos desta se¢ao. Todos os exercicios de resposta do produto foram
estimados de modo que houvesse a maior significincia possivel da funcao impulso-resposta do SVAR.
Esse objetivo foi alcangado com o uso do deflator implicito e inclusdo das dummies anteriormente
explicadas, que foram incluidas caso elas apresentassem significadncia e se melhorassem a significancia do
modelo. A retirada ou inclusdo dessas varidveis, porém, nao alterou os exercicios de maneira substancial.
As estimacdes foram também robustas a outras modificagdes, como inclusdo de tendéncia, alteracdao de
deflator e mudanca para a ordem “taz-spending”.
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Figura 21 — Fungoes Impulso Resposta do produto aos beneficios sociais desagregados em
duas amostras
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Fonte: Elaboracao prépria. As linhas tracejada e pontilhada correspondem, respectivamente, ao intervalo
de um e de dois desvios-padrao, isto é, niveis de confianca de 68 e 95%.

Na literatura microeconomica abordada na se¢ao de revisao de literatura, ha estudos
que encontram um efeito maior sobre o produto associado ao PBF, como em Tupy e
Toyoshima (2013) e em Neri et al (2013); em outros casos, ¢ o0 BPC que assume o maior
efeito multiplicador (Denes et al, 2016). Assim como em Neri et al (2013), os efeitos
multiplicadores, seja em termos do produto agregado ou do consumo, do PBF, do BPC e
do seguro-desemprego sao os mais relevantes dentre os beneficios sociais. Contudo, em

nosso caso, encontramos também uma pronunciada relevancia para a aposentadoria.

A Figura 22 ilustra a abordagem desagregada para o consumo das familias. Para a
Aposentadoria e o Bolsa Familia, a diferenga de resposta nas amostras ¢é significante ao
nivel de 68%, no acumulado da funcdo, a partir do quarto trimestre. Para os componentes
BPC e Seguro-desemprego, a diferenca de resposta no acumulado é quase significante ao
nivel de 68% (ha separagdo quando consideramos um intervalo de 0.7 desvios-padrao em
ambos). Cabe ressaltar que o exercicio para o seguro-desemprego levou em consideragao seu

ajuste ciclico. Novamente, hd um padrao das fung¢oes impulso-resposta bastante parecido
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Figura 22 — Func¢oes Impulso Resposta do consumo das familias aos beneficios sociais
desagregados em duas amostras
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Fonte: Elaboragdo prépria. As linhas tracejada e pontilhada correspondem, respectivamente, ao intervalo
de um e de dois desvios-padrao, isto é, niveis de confianca de 68 e 95%.

com o encontrado para o exercicio do efeito dos beneficios agregados sobre o consumo,
mostrado na Figura 19. Neste exercicio, destaca-se que a diferenca entre amostras é maior
para a aposentadoria e o Bolsa Familia. Para o BPC, entretanto, a diferenca é um pouco

menor e menos significativa, como mencionado anteriormente.

Um outro componente da demanda avaliado é o investimento privado. A Figura 23
mostra as estimagoes com os beneficios sociais desagregados para este componente. Apesar
de a diferenca de resposta entre as amostras ser significante para o caso do bolsa familia e
da aposentadoria apenas ao nivel que considera uma banda de 0.65 desvios-padrao, para
os demais componentes a diferenca é estatisticamente significativa se considerarmos uma
banda de quase um desvio-padrao (de 0.9) - para o caso do BPC e seguro-desemprego -
no acumulado da funcao. Entretanto, vale destacar que a resposta de impacto é bastante
parecida entre as amostras. No caso da aposentadoria, a fun¢ao impulso-resposta na
amostra inteira é significante considerando até mesmo uma banda de dois desvios-padrao

em alguns periodos, enquanto que na amostra pré-crise a resposta é significante somente a
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Figura 23 — Fung¢oes Impulso Resposta do investimento privado aos beneficios sociais
desagregados em duas amostras
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Fonte: Elaboragiao prépria. As linhas tracejada e pontilhada correspondem, respectivamente, ao intervalo
de um e de dois desvios-padrao, isto é, niveis de confianca de 68 e 95%.

68% (exceto nos periodos trés e seis). Para o seguro-desemprego, apesar de a resposta ser
negativa, ela nao é estatisticamente significante para a amostra inteira, e é para a amostra

pré-crise considerando um intervalo de um desvio-padrao.

Ao contrario do exercicio com o consumo das familias, no qual o BPC era um dos
componentes que menos apresentava diferenca, em termos de resposta do investimento
privado o BPC ¢é o componente que apresenta maior diferenca entre amostras. Assim, o
investimento privado se mostraria mais responsivo ao BPC na crise, uma vez que este
programa social esta estabelecido na Constituicao Federal. Isto deve significar, por exemplo,
um acentuado efeito estabilizador para os investimentos privados, tendo em vista que tal

programa nao estd tao sujeito a cortes tao bruscos.

O que o exercicio desta subsecao mostra é que todos os componentes - em maior ou
menor grau - dos beneficios sociais colaboraram para uma diferenca de resposta e de efeito
multiplicador na amostra que inclui a crise em relacao a amostra pré-crise, tanto em termos

de consumo das familias quanto para o investimento privado. Em outras palavras, cada
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um dos componentes dos beneficios sociais apresentou um efeito estabilizador importante
de forma a manter a demanda agregada no periodo da crise e evitar uma recessao ainda

maior.

2.6 Conclusao

A partir de um VAR estrutural baseado em Blanchard e Perotti (2002), as despesas
primérias do governo central com os beneficios sociais (que englobam aposentadorias, BPC,
PBF e seguro-desemprego somado com abono salarial) possuem efeito multiplicador sobre
a renda maior na amostra que inclui a crise recente (1997-2018), se comparado ao efeito na
amostra pré-crise (1997-2014). Esse resultado mostrou-se robusto a varias especificagoes,
como a utilizacdo de dados mensais e trimestrais, inclusao de variaveis dummy, mudanca
no deflator do produto e ajuste ciclico nas despesas com seguro-desemprego para descontar
uma possivel resposta de estabilizador automatico. A cada 1 real gasto em beneficios
sociais, ha a geracao de quase 3 reais no periodo de dois anos na amostra inteira, e de 1.9

reais na amostra menor (para o exercicio mensal).

Como vimos, ha um relativo consenso da literatura, tanto nacional quanto interna-
cional, em torno da importancia dos investimentos piiblicos enquanto um tipo de despesa
fundamental para a geragao de renda. Este também foi um dos nossos resultados no Artigo
1. Todavia, vimos que, apesar da pouca importancia que tem sido dada ao gasto social na
literatura sobre multiplicadores fiscais, as despesas com beneficios sociais mostraram um
relevante efeito multiplicador, de magnitude comparavel ao dos investimentos ptublicos.
Nos estudos para o Brasil, destacam-se dois trabalhos, o de Orair et al (2016), bem como
o de Resende (2019). Nossos resultados estao em linha com esses estudos. Cabe ressaltar
que, para além de calcular os multiplicadores fiscais associados aos beneficios sociais, nossa
contribuicao esta em analisar especificamente o periodo da crise recente, isto é, avaliar
se o multiplicador fiscal associado aos gastos com beneficios sociais mudou no periodo
da crise, de 2014 a 2018. Como descrito no paragrafo acima, nossos resultados indicam
que esse efeito multiplicador foi maior durante a crise. Possivelmente tais resultados estao
subestimados, uma vez que calculamos o multiplicador associado ao periodo da crise
utilizando a amostra inteira, e nao somente o periodo 2014-2018, por questoes estatisticas.

Assim, o efeito exercido pelo gasto com beneficios sociais deve ser ainda maior.

Além disso, nossa contribuicao estd em desagregar os componentes da demanda
agregada, bem como os componentes dos beneficios sociais, no contexto da analise para a
crise recente. Constatamos que o consumo das familias é o mais importante canal pelo qual
o efeito multiplicador acima descrito opera - tanto em magnitude como em maior robustez.
No entanto, hé efeitos relevantes também do lado do investimento privado: o estimulo no

consumo induz uma elevagao das vendas e, logo, dos investimentos das empresas. De acordo
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com nossos calculos, considerando o modelo baseline, a cada 1 real gasto geram-se 1.76
reais a mais em termos de consumo e 1.13 reais a mais em investimento privado na amostra
inteira, em relagdo ao que é gerado nas estimagdes com a amostra pré-crise. Os valores
dos multiplicadores, entretanto, estao sujeitos a variacoes, a depender das estimacoes com
varidveis de controle, como vimos. Contudo, o importante é que as diferencgas entre as
amostras foram, de um modo geral, robustas as especificacoes. A desagregaciao a nivel dos
beneficios sociais mostra que todas as suas categorias foram importantes para explicar
essas diferencas. Em particular, destaca-se a resposta do consumo a aposentadoria e ao

Bolsa Familia; bem como a resposta do investimento privado ao BPC.

Uma ressalva similar a do Capitulo 1 é valida para este artigo. Os resultados
deste estudo possuem um alcance limitado, uma vez que analisamos o papel especifico
do multiplicador fiscal de gasto ptblico no produto no periodo analisado, sem considerar
outros fatores relevantes (como mudangas na estrutura produtiva, por exemplo). Como
vimos no Capitulo 1, entretanto, foi realizada a inclusdao de algumas varidveis de controle
relevantes para a economia brasileira no periodo estudado, de forma a enderecar esse

problema ao menos parcialmente.

Portanto, do ponto de vista do efeito multiplicador gerado pelo gasto em beneficios
sociais - ainda que haja outros fatores em jogo - a manutencao do crescimento das despesas
com beneficios sociais na crise, por nao serem passiveis de cortes muito expressivos em
programas de ajuste, funcionou como um elemento estabilizador da renda na recessao

recente e evitou uma queda ainda maior no produto.
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3 Terceiro Artigo - O efeito dos beneficios
sociais na recessao brasileira recente: um
modelo Kaleckiano com endividamento das

familias

3.1 Introducao

A exploracao do crédito em modelos Kaleckianos foi bastante estimulada pelo fato
de que o consumo cresceu consideravelmente nas ultimas décadas nos paises ricos, em
razao de um aumento da participa¢do dos lucros na renda nacional (e, consequentemente,
menor participa¢ao dos salarios na renda), constituindo um puzzle empirico. Nos Estados
Unidos, por exemplo, o periodo a partir de meados da década de 1980 até a crise de
2008 é caracterizado por altas taxas de crescimento do consumo, sobretudo no espectro
distributivo dos 96% mais pobres, seja por meio da facilitacdo do acesso ao crédito pelo
lado da oferta (com inovagoes financeiras), ou pelo aumento da desigualdade de renda,
que exerceu influéncia nas “normas de consumo” e na demanda por crédito. Tal periodo é
rotulado de Consumer Age por Cynamon e Fazzari (2013). Ryoo e Kim (2014) mostram que
o endividamento das familias em relacao ao produto passou de 45% em 1975 para 100% em
2006. J& Barba e Pivetti (2008) apresentam que, em 2006, o crédito ao consumidor atingiu
25% da renda pessoal disponivel, o pico de uma trajetoria crescente desde a primeira
metade da década de 1980, periodo no qual a média foi por volta de 18%, embora houvesse

oscilagoes.

A tentativa de preservar uma taxa de crescimento estavel do consumo é, na realidade,
uma reacao a estagnacao salarial e ao aumento de desigualdade de renda, e o crédito
passa a ser uma espécie de substituto dos salarios (Barba e Pivetti, 2008; Cynamon e
Fazzari, 2013). O endividamento assume, neste contexto, o papel de fonte alternativa de
financiamento das familias. Se por um lado o aumento do consumo elevou a demanda
agregada e estimulou a economia, por outro houve um processo de fragilizagao financeira

que culminou na crise de 2008.

Recentemente, a literatura explorou a possibilidade de haver um efeito de causa
também no sentido oposto (em Kim et al, 2018): o préprio aumento do endividamento eleva
a desigualdade de renda porque ha diminui¢do do poder de barganha dos trabalhadores no
mercado de trabalho, tendo em vista que eles possuem uma divida para honrar e o custo de

perder o emprego se torna ainda mais alto. Isto, por sua vez, eleva a desigualdade, induzindo
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os trabalhadores a tomarem crédito a fim de manter estavel sua taxa de crescimento
do consumo. Forma-se, deste modo, um circulo vicioso de crescente endividamento e
desigualdade de renda, observado no cenario pré-crise de 2008. Cynamon e Fazzari (2013)
estimam que 8% da demanda agregada pré-crise nos Estados Unidos foi baseada em

endividamento ndo sustentével.

No caso brasileiro, a concessao de crédito a pessoas fisicas em relagdo ao produto
aumentou rapidamente de 2003 a 2009 e houve um aumento mais suave a partir de 2010.
Essa trajetéria crescente do crédito ndo se deveu ao aumento de desigualdade (embora
possa estar relacionada a desigualdade ainda alta) como no caso dos paises ricos, mas
sim a maior inclusdo social do periodo, caracterizado por altas taxas de crescimento
economico e por politicas de valorizagao do salario minimo e formalizagdo do mercado de
trabalho. A facilitacao do acesso ao crédito foi, neste contexto, bastante estimulada pela
institucionalizagao do crédito consignado, em 2004, e pela expansao do crédito por parte
dos bancos desde a crise de 2008 (Carvalho e Rugitsky, 2015; Serrano e Summa, 2012).

Os modelos Kaleckianos que incorporam o endividamento das familias tipicamente
encontram um carater dual do crédito e seu efeito no crescimento econdémico (Dutt, 2006;
Palley, 1994; Duman, 2013; Hein, 2011; Kim et al, 2014; Setterfield et al, 2016; Ryoo e Kim,
2014; Marsellou, 2011; Palley, 2010; Pariboni, 2016). Por um lado, o endividamento tem o
papel de substituir (ou complementar) os salarios, estimulando o consumo e a demanda
agregada. Por outro, esse efeito pode ser convertido em estimulo contracionista devido
ao carater concentrador de renda do acimulo de dividas por parte das familias, sobre o
qual incide uma taxa de juros. Esse montante (a taxa de juros multiplicada pelo estoque
de dividas) é destinado para a classe capitalista, cuja propensdao a poupar é maior. Desta
forma, os devedores (ou a classe trabalhadora) - que sdo mais pobres que os credores (a
classe capitalista/rentista) - possuem propensao a consumir maior que a classe rentista. Se
o estoque da divida aumenta, ha um estimulo a demanda agregada pela via do estimulo ao
consumo, que ¢é interrompido pelo maior pagamento de juros a classe rentista, que poupa
mais. Portanto, a presenca de classes com diferentes propensoes a consumir constitui um
elemento fundamental para a construgao desses modelos, sendo abordada ja por Kaldor
(1955). Palley (1994) justifica essa diferenca por distingoes de classe ou mesmo por questoes

psicoldgicas ligadas a um maior otimismo dos devedores.

Assim como em Kapeller e Schutz (2015), partiremos de um resultado empirico
para a formulagdo de nosso modelo. A questao explorada pelos autores procura identificar
o porqué do aumento da propensao marginal a consumir nos Estados Unidos, do periodo
2002-2007, quando foi observada uma expansao significativa do consumo das familias,
embora houvesse uma diminuicao da participacao dos salarios na renda nacional. Segundo
os autores, a explicacdo para uma propensao marginal a consumir maior esté relacionada

ou a efeitos riqueza (Zezza, 2008) ou ao aumento da desigualdade de renda, que leva ao



3.2. Motivag¢do empirica 143

consumo conspicuo e ao endividamento (Kapeller e Schutz, 2015).

Em nosso caso, partiremos do resultado empirico encontrado nos capitulos anteriores.
Como vimos nos Artigos 1 e 2, no Brasil os beneficios sociais desempenharam um papel
bastante relevante para preservar o produto de variagoes ainda mais negativas durante
a recessao recente. Um canal possivel pelo qual isso pode ocorrer é por meio do crédito,
uma vez que a concessao de crédito comportou-se de maneira diferente entre trabalhadores
aposentados, que recebem o beneficios social da previdéncia, e trabalhadores ativos.
Como veremos, houve queda acentuada na concessao de crédito para esta ultima classe e
estabilidade no caso do crédito ofertado/demandado ao/pelo aposentado. Cabe pontuar
que este canal do crédito é um mecanismo indireto, pois, além dele, o beneficio social
em si ja tem um efeito direto em termos de manutencao da demanda agregada e do
nivel de atividade. O artigo conta com quatro segoes, além desta introducao. A segunda
secao apresenta a motivacdo empirica, com dados sobre crédito a pessoa fisica no Brasil -
sobretudo nos ultimos anos. A se¢ao 3.3 apresenta uma revisao de literatura relacionada.

Finalmente, as se¢oes 3.4 e 3.5 incluem o modelo e as conclusoes, respectivamente.

3.2 Motivacao empirica

Esta secao tem como objetivo fundamentar o modelo teodrico, que foi inspirado em
nossos resultados empiricos. O resultado empirico encontrado no capitulo anterior desta
dissertacao (Artigo 2) sugere uma diferenga significante do impacto dos beneficios sociais
sobre o consumo nas amostras completa (de 1997 a 2018) e pré-crise (de 1997 a 2014), o
que nos indica que ha um efeito multiplicador maior sobre o consumo das familias e sobre
o produto desse tipo de gasto no periodo de crise. Se a resposta do produto e do consumo
das familias a choques nos beneficios sociais é maior na amostra completa, que inclui a
crise, entao a resposta (e, consequentemente, os multiplicadores fiscais) somente para o
periodo da crise deve ser ainda maior. Um segundo pilar para a motivacao deste modelo
¢ que ha uma mudanca de composi¢ao dos tomadores de crédito consignado no periodo
da crise, o que sugere um possivel canal de transmissao para o maior efeito multiplicador
de renda, o qual surge de uma maior capacidade de gasto a partir dos beneficios sociais,
dado que eles viabilizaram um maior acesso ao crédito no periodo de crise, como veremos

a seguir.

A explicacao de multiplicadores maiores na crise frequentemente esta associada a
um menor efeito crowding out na literatura empirica. Mais recentemente, uma estratégia
empirica de modelos nao lineares (em Auerbach e Gorodnichenko (2012); Fazzari et al
(2015); Orair et al (2016), por exemplo) vem sendo utilizada na tentativa de diferenciar os
multiplicadores fiscais durante as recessoes e expansodes econdmicas, o que mostra uma

preocupacao da literatura com a relagdo entre multiplicadores fiscais e o ciclo econémico.



Capitulo 3. Terceiro Artigo - O efeito dos beneficios sociais na recessdo brasileira recente: um modelo

144 Kaleckiano com endividamento das familias

De acordo com Fazzari et al (2015):

“On the one hand, according to equilibrium models in which resources are fully
employed a positive shock to government spending affects output only to the
extent that it changes inputs or technology. The sign of the effect could go
either way. These models often predict some crowding out of private investment
or consumption in response to higher government spending. The government
spending multiplier could be negative, and if it is positive, it is likely less than
unity. [...] On the other hand, Keynesian models predict that the economy will
not always fully employ available resources, possibly for extended periods of
time, because of insufficient demand. If output is below its potential level, an
increase in government spending can directly employ idle resources and raise
output” (Fazzari et al, 2015, p.1-2).

Como em periodos de baixo crescimento o tradicional efeito crowding out torna-se pouco
aplicavel, a politica fiscal seria particularmente eficaz durante recessoes, quando existe
grande capacidade ociosa (FMI 2010, em Pires, 2014).

Este artigo, entretanto, propoe uma explica¢ao para multiplicadores diferentes entre
recessao e expansao que nao passa pela discussao de restricao de capacidade e, para isso,
utilizamos um arcabougo tedrico liderado pela demanda. Assumimos que o endividamento
das familias possui um importante papel no estimulo ao consumo, cujo efeito multiplicador

é vital inclusive para evitar o aprofundamento da crise.

Nosso resultado é que o consumo reage de forma diferente, dado um choque nos
beneficios sociais, em tempos de crise, de modo que o multiplicador de renda para esse tipo
de gasto é maior. O modelo aqui explorado propoe um mecanismo no qual o multiplicador
fiscal desse tipo de despesa é maior na amostra que contempla o periodo de recessao devido
ao maior acesso ao crédito das familias que recebem o beneficio durante tal periodo. E

esse mecanismo se daria através dos beneficidrios da Previdéncia.

Quando uma familia é afligida por uma crise econémica, com perda de empregos,
por exemplo, muitas vezes o beneficio recebido pelo trabalhador ja aposentado ajuda a
aliviar a situacdo financeira dessa familia. A propensao a consumir desses trabalhadores ja
¢ alta dado que 70% dos beneficios sociais do Regime Geral da Previdéncia Social, somados
com o Beneficio de Prestacao Continuada, sdo de valor até um saldrio minimo (Rangel et
al, 2009). Os dados da Pesquisa de Or¢amento Familiar (POF) de 2017/2018, por exemplo,
mostram que a classe que recebe até R$ 1908 tem uma propensao média a consumir que
ultrapassa 1 (sendo préxima a 1.13). Esta faixa de renda é a que tem maior peso dos
programas sociais federais, que correspondem a 7.6% de sua renda total. A aposentadoria
do INSS corresponde a 15.7% de sua renda, sendo também significativa. A faixa de renda

de R$1908 a R$2862 possui propensao média a consumir de aproximadamente 0.89. Do
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rendimento total desta faixa, 3.2% é proveniente de programas sociais federais e 22%
de aposentadorias do INSS. A terceira faixa, de R$2862 a R$5724, também possui alta
propensao a consumir, de cerca de 0.8. Para este caso, quase 15% dos rendimentos totais
da classe sao devidos as aposentadorias do INSS, e 1.3% aos programas sociais federais.
A quarta faixa, de R$5724 a R$9540 - cujo rendimento total possui uma parcela de
11.7% referente a aposentadorias do INSS e de 0.3% a programas sociais federais - possui
propensao média proxima de 0.73. A quinta faixa de renda vai de R$9540 a R$14310 e
a sexta, de R$14310 a R$23850. As propensoes médias para essas duas classes sao de
0.64 e 0.6, respectivamente. Do rendimento total dessas faixas, apenas 8.5% e 6.2% sao
provenientes de aposentadorias do INSS, para as classes 5 e 6, respectivamente. Além
disso, a parcela referente a programas sociais federais é de apenas 0.1%, para ambas as
classes. A faixa mais rica, com rendimento superior a R$23850, possui propensao média a
consumir de 0.43, ilustrando que o consumo das pessoas de renda mais baixa é de fato

bastante relevante para dinamizar a economia.

Os dados da POF realizada em 2008 e 2009 mostram que as propensoes a consumir
das trés primeiras classes sdo bem parecidas entre as duas pesquisas. Mesmo apods a crise
recente, tais classes conseguiram manter sua propensao a consumir média, em comparacao
com as classes mais ricas - embora houvesse uma queda na pesquisa mais recente. As
propensoes em 2008/2009 para as trés primeiras faixas de renda foram préximas de 1.25, 1
e 0.9. Para a quarta faixa tal propensdao média também nao variou muito, sendo cerca de
0.82. No entanto, para as faixas mais ricas houve uma queda em termos percentuais bem
mais relevante. Para as classes 5, 6 e 7, as propensoes médias a consumir eram de 0.76,
0.72 e 0.53 em 2008-2009.

Podemos afirmar que as classes que recebem mais beneficios sociais, as trés primeiras
faixas de renda, conseguiram manter sua propensao média, de modo que ela caisse menos
em comparac¢ao com as classes mais ricas, as quais nao recebem muito desses beneficios.
Em termos percentuais, enquanto as propensoes médias a consumir das quatro primeiras
faixas de renda cairam cerca de 9% a 11%, as propensoes das trés faixas mais ricas
apresentaram queda entre, aproximadamente, 16% e 19%. Isso também mostra que o
beneficio social desempenhou um papel estabilizador importante. Vale lembrar que estamos
analisando a despesa com consumo média familiar mensal por faixa de renda, que engloba
tanto aposentados como ativos. Esta despesa com consumo média familiar é dividida pelo

rendimento mensal médio familiar a fim de obter a propensao média a consumir.

Mais especificamente, assumiremos a propensao a consumir da classe de trabalha-
dores aposentados igual a unidade, no modelo. Essa propensao a consumir é elevada, ou
consegue se manter relativamente constante, porque os aposentados obtém mais crédito
na crise, seja pelo lado da demanda, ou pelo lado da oferta - da disposi¢cdo dos bancos a

ofertar. A situacao financeira das familias que sofrem com o desemprego é aliviada por
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meio do uso desses beneficios sociais de forma a se obter crédito e tentar manter o consumo
do periodo anterior a crise. A recente inclusao financeira da base da pirdmide, descrita por
Carvalho e Rugitsky (2015), pode ser uma justificativa para esse endividamento (pelo lado
da disposigao a ofertar dos bancos, pois o risco de inadimpléncia é menor), sobretudo apés

a institucionalizacao do crédito consignado em 2004.

O crédito consignado é uma modalidade de crédito em que desconto da prestacao é
feito diretamente na folha de pagamento ou de beneficio previdenciario do contratante, o
que diminui o risco de inadimpléncia porque o colateral do empréstimo é parte do salario,
ou do beneficio do INSS. O risco de inadimpléncia para os bancos nessa modalidade é
muito baixo porque o pagamento das parcelas nao é uma decisao do devedor, mas constitui
uma cobranga compulséria (Brandao, 2019). Isto aumenta a disposi¢ao a ofertar crédito
por parte do emprestador, tendo em vista a possibilidade de reduzir as taxas de juros
e aumentar prazos. De acordo com o Banco Central do Brasil (2018), esta modalidade
de crédito é o tipo de empréstimo livre para pessoa fisica que possui o menor custo. Por
exemplo, em outubro de 2017, as taxas de juros dos empréstimos nao consignados foram em
média cinco vezes maiores do que as dos consignados. Apesar disso, o crédito consignado é
uma modalidade lucrativa aos bancos. Mesmo sendo uma das linhas de crédito mais barata
do mercado, a sua taxa anualizada ainda é alta. Segundo Brandao (2019), a partir dos
dados do Banco Central, a taxa de juros anualizada desse tipo de crédito crédito comecou
em torno de 30% de 2004 a 2006, com leve queda a partir dai, embora com flutuacoes.
Em nenhum momento esteve abaixo dos 20%, mesmo em periodos em que a taxa bésica
de juros esteve em um digito - o que é uma taxa bem alta, dado o risco muito baixo de

inadimpléncia.

A modalidade do crédito consignado colaborou para a democratizacao do acesso
ao crédito pela populagao em geral. De acordo com Carvalho (2018), enquanto o saldo
acumulado de operagoes de crédito representava 25.5% do PIB em janeiro de 2002, em
dezembro de 2012 este ntiimero alcangou 49.2%. Dentro desse total, o saldo da carteira
de crédito de pessoas fisicas aumentou dez pontos percentuais em relagdo ao PIB nos
ultimos dez anos - aumento impulsionado pela modalidade de operagoes com recursos
livres (que englobam as linhas de financiamento ao consumo) - e, em particular, pelo

crédito consignado.

Isto pode ser visto no grafico da Figura 24, que ilustra o saldo total da carteira
de crédito consignado pessoal em milhoes de reais, com dados mensais deflacionados pelo
IPCA. Percebe-se uma evolugao crescente no crédito consignado total, que remete, na
realidade, a 2004, quando houve sua regulamentacao. Ha destaque também para o periodo
po6s crise de 2008, quando os bancos publicos aumentaram sua oferta de crédito nesta
modalidade como forma de evitar a queda no consumo (Brandao, 2019). O gréfico ilustra

uma participagao bem maior dos trabalhadores do setor publico, em relagao aos do setor
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Figura 24 — Crédito consignado por categoria (variavel estoque)
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privado, neste tipo de crédito. Além disso, percebe-se que nos anos de crise, a partir
de 2014, houve reversao da tendéncia crescente no crédito total, ocasionada pela menor
concessao de crédito destinado a trabalhadores ativos (seja do setor publico ou privado) e,

em grau bem menor, aos trabalhadores aposentados.

Esse movimento de reversao nao é visto, no entanto, no saldo da carteira de crédito
dos trabalhadores aposentados. Para esta categoria, observamos uma tendéncia crescente,
sobretudo nos anos de recessao. A taxa de variagdo média do periodo 2015 a 2018 foi, na
realidade, positiva - de 1.87% ao ano. Esta taxa é positiva devido ao aumento da taxa de
variacao do saldo de crédito para os trabalhadores aposentados, que foi pouco mais de 8%
ao ano no periodo, frente a -7.5 e -0.25% ao ano para o saldo dos trabalhadores do setor
privado e publico, respectivamente. Em outras palavras, no periodo da crise observamos
uma contracao do crédito aos trabalhadores ativos (sendo que essa contragao é bem mais
intensa para os trabalhadores do setor privado se comparada a do setor piblico) e uma
expansao do crédito aos trabalhadores aposentados.

No entanto, o saldo da carteira de crédito consignado é uma variavel estoque. A
variavel de fluxo, mais adequada para refletir a oferta de crédito, pode ser vista no grafico
da Figura 25, obtida também do Banco Central, em milhoes de reais e deflacionada pelo
IPCA. Esta figura ilustra a variavel de fluxo do saldo total, que vimos na Figura 24.

Trata-se da concessao de crédito consignado por categoria, ou seja, reflete a oferta de
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Figura 25 — Crédito consignado por categoria (variavel fluxo)
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crédito, e nao o estoque de devedores. Assim, consideramos que esta variavel, de fluxo, é
uma medida do crédito celebrado no periodo, que pode ser vista como uma medida de

oferta por parte dos bancos, mas também do lado da demanda.

Os dados da Figura 25 ilustram que a concessao total de crédito consignado,
incluindo todas as categorias de trabalhadores, caiu no periodo 2014-2017: sua taxa média
de variagao ao ano foi de -5.5%. Todavia, para a categoria de aposentados, houve certa
estabilidade na concessao de crédito. A despeito de uma queda significativa em 2015,
observada no grafico da Figura 25, tal queda na concessao de crédito foi menor que a dos
ativos, e a sua recuperacao foi muito mais rapida, se compararmos a concessao de crédito
para os trabalhadores ativos. Vale lembrar que uma queda na concessao de crédito pode
significar tanto uma retragao da oferta por parte dos bancos, como uma diminuicao da
propria demanda por crédito. Em nosso modelo, o parametro de oferta de crédito ira ter
dupla interpretacao de forma a comportar isso: pode ser visto pelo lado da oferta por parte
dos bancos, e pelo lado dos trabalhadores, que aumentam ou diminuem a sua demanda por
crédito durante periodos de queda na atividade econoémica, como veremos mais a frente.

Vamos considerar alguns subperiodos para termos uma ideia melhor.

Primeiro, quando consideramos o periodo 2014-2017, a taxa média de variagao ao

ano da concessao de crédito consignado foi de 2% ao ano para aposentados e cerca de
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-11% ao ano para ativos, indicando uma diferenca pronunciada. Se estendermos até 2018,
observamos uma taxa média de variacao positiva de 3.25% ao ano para os trabalhadores
aposentados, e negativa, de -7.36% ao ano, para trabalhadores ativos. Se considerarmos
apenas o periodo 2015-2018, ainda observamos queda acentuada para a concessao de
crédito aos trabalhadores ativos, de -7.7% ao ano, frente a uma estabilidade na taxa média
de variacao para o caso dos trabalhadores aposentados, de 0.15% ao ano. Se calcularmos
apenas para o periodo de maior contragao do crédito, de 2015 a 2017, encontramos uma taxa
de variagao média negativa mas muito menor para a concessao de crédito aos aposentados,
de -2.4%, frente a uma taxa de quase -13% ao ano para o crédito aos ativos. Calculando
para o periodo de maior recuperacao da oferta de crédito, de 2016 a 2018, a taxa média de
variacao passa a ser muito expressiva e positiva para o crédito aos aposentados, de 8.4%

ao ano e ainda negativa, de -1.16%, para o caso do crédito ofertado aos ativos.

Em outras palavras, o que o gréfico acima informa é que no periodo da crise
observamos uma contracao do crédito aos trabalhadores ativos e uma estabilidade da
concessao de crédito aos trabalhadores aposentados. A divisdo por subperiodos mostrou
que, ao considerar o periodo da crise, de 2014 a 2017, observamos que a taxa média
de variagao da concessao de crédito consignado aos trabalhadores ativos foi negativa e
bastante expressiva, contrastando com a taxa média de variacao do crédito ao aposentado,

positiva.

O ideal seria controlar o exercicio realizado no Artigo 2, sobre o efeito multiplicador
dos beneficios sociais, pela variavel de concessao de crédito ao aposentado. Dado que os
dados de concessao de crédito consignado estao disponiveis apenas a partir de margo
de 2011, as amostras (inteira, e sobretudo a pré-crise) ficariam pequenas demais para
a realizacdo de um exercicio econométrico. Ainda assim, nos valemos de um requisito
econométrico bem menos estrito e robusto do que o apresentado no Artigo 2, apenas para
tentar avangar um pouco na argumentacgao, ainda que a significancia das estimacoes nao

fique adequada. Os resultados, portanto, devem ser vistos com cautela.

Inserindo a variavel de controle de crédito consignado aos aposentados no exercicio
VAR que estima o multiplicador de beneficios sociais, encontramos que, no caso de
todos os dados deflacionados pelo IPCA, inclusive os dados de crédito, tal controle foi
estatisticamente significante a 5%, apresentando coeficiente positivo na equagao do produto,
na amostra 2011-2018. Esta variavel, no entanto, nao ¢ significante na amostra 2011-2014.
Esta observacao é valida também no caso do exercicio do consumo e do investimento
privado. Isto é um indicio de que o crédito pode ser um fator que colaborou para o resultado
do Artigo 2, o efeito multiplicador dos beneficios sociais maior na crise, visto que mesmo

com uma amostra pequena, pudemos verificar significAncia a 5% da varidvel®.

L Ao estimar os multiplicadores acumulados em oito trimestres dos beneficios sociais em termos do

produto, encontramos que a inser¢ao do controle pouco mudou seu valor na amostra 2011-2014, sendo
em torno de 1.9. Na amostra 2011-2018, sem a variavel de crédito, estimamos um multiplicador préximo
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Figura 26 — Participacao de cada categoria de trabalhador no crédito consignado total
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O gréfico da Figura 26 2 mostra que a participacao ao longo do tempo do trabalhador
aposentado no saldo total de crédito consignado pessoal total é relativamente constante a
partir de 2010 e se torna crescente nos anos de crise, sobretudo apos 2015. J& com relacao
aos trabalhadores ativos, seja da esfera publica ou privada, observamos uma queda na
participagao do saldo de crédito total no periodo de recessao. Percebe-se que até meados
de 2014 a participacao dos trabalhadores ativos ficava em torno de 70% no total do saldo
de crédito consignado, enquanto que para os inativos esse niimero era em torno de 30%. A
partir de 2014, no periodo da crise, a participagao dos ativos comeca a cair, para quase

60% ao final de 2018; e a parcela dos inativos possui tendéncia de crescimento, atingindo

de 3, enquanto que uma vez inserido o controle, tal valor passa a ser em torno de 1.5. Em outras
palavras, o multiplicador diminuiu quando retiramos o efeito do crédito - mas isso ocorre somente na
amostra que inclui a crise - o que pode ser um indicio de que o crédito pode ser um fator que colaborou
para o resultado do Artigo 2, o efeito multiplicador dos beneficios sociais maior na crise. Com os dados
do produto deflacionados pelo deflator implicito, entretanto, ndo houve significancia de tal controle,
em nenhuma das duas amostras. Ainda assim, estimamos os multiplicadores, que valem em torno de 5
na amostra que inclui a crise e sem controle, e 4.2 controlando pelo crédito ao aposentado. Na amostra
menor, estimamos um multiplicador novamente em torno de 2, que nao se alterou substantivamente
com a inclusdo da varidvel exdgena. Mesmo sem significAncia da varidvel de controle, houve diminuigao
do multiplicador na amostra maior, o que corrobora o resultado encontrado no exercicio em que todas
as variaveis foram deflacionadas pelo IPCA. Outra evidéncia é que a inclusdo do controle para o crédito
consignado para os ativos nao teve significincia, em nenhuma das duas amostras. Reiteramos que,
dado que trabalhamos com uma amostra pequena, os resultados devem ser vistos com cautela.

“O Banco Central do Brasil (BCB) divulga, desde 2011, dados sobre os empréstimos consignados em
trés segmentos distintos: os destinados aos funciondrios publicos; aos aposentados e beneficiarios do

INSS; e aos funciondrios do setor privado, regidos pela Consolidagdo das Leis do Trabalho (CLT)”
(Banco Central do Brasil, 2018, p.111).
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quase 40%.

Isto pode ser entendido pelo grafico da Figura 27, que mostra que a inadimpléncia
da carteira de crédito pessoal consignado é maior para trabalhadores do setor privado, com
relativa estabilidade em 2014, um pico em meados de 2015 e apds isso uma queda a partir
de 2016, talvez motivada pela liberacao dos recursos do FGTS. J4 a inadimpléncia dos
trabalhadores do setor ptblico é bem menor se comparada a do setor privado e relativamente
estavel no tempo. Isto explica por que a oferta de crédito é menor a trabalhadores do

setor privado (como visto na Figura 24). Para os trabalhadores aposentados, observamos

que esta categoria possui a menor inadimpléncia 3, com relativa estabilidade no tempo, a

despeito de um aumento nos ultimos meses.

Figura 27 — Inadimpléncia no crédito consignado por categoria de trabalhador
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Tendo em vista que em um periodo de queda do nivel de atividade econoémica

a probabilidade de desemprego é maior, nosso modelo vai contemplar o fato de que a

3

“Q fato de os juros do INSS serem maiores que os dos servidores ptblicos nao esté ligado & inadimpléncia
das operacdes. Ao contrario do que se poderia esperar, a inadimpléncia é maior para os servidores
publicos do que para o INSS (...). Uma possivel explicagdo para os juros do INSS serem mais altos
seria o fato de os funciondrios publicos, como dito anteriormente, contratarem empréstimos, em média,
mais altos dos que os aposentados do INSS. Como o custo fixo da contratagdo de um empréstimo é
diluido em operagdo maior, consequentemente cai a cobranca de juros. Outra possivel explicagdo para
os aposentados e pensionistas pagarem juros mais altos do que os funcionarios piiblicos pode ser a
diferenca em termos de educacgao financeira entre os dois grupos, o que pode levar, por exemplo, o

grupo de funciondrios ptblicos a pesquisar e negociar taxas melhores em diferentes bancos” (Banco
Central do Brasil, 2018, p.113).
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disponibilidade de crédito aos trabalhadores ativos diminui, na forma de volume -devido
a menor disposi¢ao dos bancos a ofertar porque o risco de emprestar para alguém que
perdeu o emprego e nao pode pagar é maior. Aos trabalhadores aposentados, cuja renda
nao esta sujeita ao ciclo de modo tao imediato, ha aumento de concessao de crédito - seja
pelo lado da oferta porque os bancos possuem maior seguranca, seja pelo lado da demanda,
pelo efeito de os beneficios sociais funcionarem como alivio em uma familia afetada pelo

desemprego.

3.3 Literatura relacionada

Os modelos neo-Kaleckianos foram bastante desenvolvidos na literatura nas décadas
de 1980 e 1990, sendo o principal referencial téorico de modelos liderados pela demanda
efetiva. Sua estrutura permite avaliar os impactos da distribuicao funcional da renda
na demanda efetiva e, por conseguinte, no crescimento econémico, em um contexto com
capacidade ociosa e competicao imperfeita. Dado o nosso contexto, o de que o multiplicador
de beneficios sociais é maior na crise, vamos aplicar um modelo cujo foco é uma situacao
de excesso de capacidade ociosa em que a distribuicao de renda entre classes possui papel

relevante para o crescimento econémico.

Embora os beneficios sociais sejam um gasto do governo, a modelagem aqui adotada
estd mais focada na questao do endividamento dos trabalhadores aposentados na crise,
e seus efeitos sobre o crescimento econdomico. A literatura que incorpora politica fiscal
em modelos Kaleckianos geralmente trata dos seguintes aspectos: a) o efeito de gastos
autonomos (Hein, 2018; Chang Ko, 2018); b) a estrutura de impostos (Laramie, 1991; Chang
Ko, 2018); ¢) tratamento dos investimentos publicos como crowding in (Commendatore
e Pinto, 2011; Tavani e Zamparelli, 2015; Dutt; 2013); d) divida piblica e seus efeitos
distributivos (You e Dutt, 1996); e) a questao do debate sobre regras fiscais do tipo teto
de gastos e sua falta de eficicia em termos de estabilizagao da divida publica (Ribeiro e
Lima, 2019). O modelo aqui presente nao dara muita énfase no gasto do governo em si - a
suposicao de orcamento equilibrado e inexisténcia de divida publica sera feita. Ademais, o
gasto do governo sera tratado como duas partes, as transferéncias referentes aos beneficios

sociais (o pagamento de previdéncia), mais uma parte auténoma.

Os modelos que incorporam endividamento das firmas sao bem mais numerosos
que os que exploram o endividamento das familias (Charpe et al, 2012). Apés a Crise
de 2008 surgiram varios modelos cuja énfase recaia sobre o papel da divida familiar. Um
dos principais modelos de endividamento familiar, ainda anterior a Crise de 2008, é o
de Dutt (2006), que fornece um modelo Steindliano no qual a fun¢ao consumo da classe
trabalhadora depende da renda disponivel apds pagamento de juros sobre o estoque de

divida, mais um elemento de crédito ao consumidor representado pela variacao do estoque



3.3. Literatura relacionada 153

da divida a cada periodo.
Co=19Y —iD+ D (3.1)

onde v é a participacao dos saldrios na renda, Y é o produto, 7 é a taxa de juros (exégena),
D é o estoque de divida e D é a variacdo de estoque da divida (derivada da divida em
relagao ao tempo, isto €, o quanto de divida os trabalhadores adquirem a cada momento
do tempo). Essa variagao, por sua vez, representa o quanto os trabalhadores tomam de
crédito e depende fundamentalmente do pardmetro (/3), que pode ser interpretado como
disposicao dos bancos a ofertar crédito e também pode ser visto pelo lado da demanda,
sendo o quanto os trabalhadores desejam consumir além de sua renda do trabalho. Depende

também de sua propria renda disponivel (Y —iD):
B = B[YY —iD] (3.2)

onde B ¢ o nivel de empréstimo desejado, que ¢é igual a D. Observe que a propensio a
consumir da classe trabalhadora é dada como 1 nesse modelo e, ao incorporar o endivida-
mento, a propensao a consumir aumenta, tornando-se 1 + 3 (em relacdo a renda original,
ainda que como propor¢ao da renda disponivel total, incluindo divida, continue sendo 1).

O consumo da classe capitalista, por sua vez, é dado por
Cp=(1—-s)(nY +iD) (3.3)

onde (1 —s) é a propensdo a consumir dessa classe e 7 é a participacdo dos lucros na renda.
A renda disponivel incorpora, portanto, a transferéncia de renda da classe trabalhadora

para a capitalista através do fluxo de pagamento de juros iD.

O curto prazo do modelo chega a conclusao de que um aumento no estoque de
divida dividido pelo estoque de capital e um aumento na taxa de juros possuem efeito
negativo sobre o grau de utilizacao de capacidade instalada pelo mecanismo de transferéncia
de renda para a classe de mais alta propensao a poupar e consequente diminuicao da
demanda agregada. Ja o efeito do parametro 3 sobre o grau de utilizacdo no curto prazo é
positivo pelo aumento da demanda agregada via consumo. Porém, a um prazo mais longo,
o impacto total é ambiguo, dado o efeito contracionista da transferéncia de renda entre
as classes, que deprime o consumo. Esse impacto tende a ser mais negativo quanto mais

fraca a demanda auténoma por investimento.

Conclusoes similares tém sido encontradas na literatura, que ja explorou bastante
esse carater dubio do crédito as familias (Palley, 1994; Hein, 2011; Pariboni, 2016; Duman,
2013; Palley, 2010; Marsellou, 2011; Isaac e Kim, 2013). Em geral, podemos resumir as
conclusoes desses modelos da seguinte forma: um aumento do endividamento das familias
por um lado estimula a demanda agregada e eleva o consumo; por outro, a destinagao
de juros aos capitalistas, que possuem menor propensao a consumir, diminui a demanda

agregada, levando a uma possivel instabilidade de longo prazo. A seguir, apresentaremos
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as formas funcionais das fungoes atribuidas ao consumo e a oferta de crédito. Veremos que
em todos os modelos, os pardmetros de oferta/demanda de crédito - o 5 de Dutt (2006)
- sao exdégenos e nao dependem diretamente do grau de utilizacao, apesar de incidirem
sobre a renda disponivel. Em nosso modelo, iremos endogeneizar esse parametro, o qual

passara a depender a taxa de emprego e, logo, do grau de utilizacao.

Uma das primeiras formulagoes de modelos que partem do diferencial de propensao
a consumir para explicar fragilidade financeira estd em Palley (1994). Nesta formulacao, o

autor parte das seguintes equacoes de fungoes consumo, similares as de Dutt (2006):

Clt = al(zYt_l - St—l) + Dt (34)

Cor = as((1 — 2)Y;1 + 5S¢ — Dt) (3.5)

Onde 3.4 é a funcao consumo do devedor e 3.5, do credor. Nas equagoes, z é a participagao
da renda dos devedores na renda nacional, Y é o produto, S é dada pela multiplicacao
da taxa de juros pelo estoque de divida. J&4 D, é a variacio do nivel de divida - como em
Dutt (2006), depende da renda do devedor:

D, =D, — D, (3.6)

Dt = CL32Yt_1 (37)

Onde a3 pode ser relacionado ao # de Dutt (2006) e é explicado pelo autor como um “loan
ceiling”, que da o estoque de divida dividido pela renda do devedor. Considera-se a hipdtese
da diferenca de propensao marginal a consumir, isto é, a; > as. A conclusao de Palley
(1994) do modelo bésico é que ha um efeito multiplicador de renda menor quando (ag-a;) -
o diferencial de propensoes a consumir - for negativo (isto é, os devedores poupam menos
que os emprestadores), pelo efeito da distribui¢ao de renda na dire¢ao de quem poupa
mais. J& um aumento em z ou em a3, por exemplo, tem o efeito de elevar o multiplicador

e a demanda agregada, porém ampliando a regiao instavel do modelo.

Entre os artigos mais recentes, apés a Crise Global, estd o de Hein (2011). O autor
assume uma fungao consumo da classe trabalhadora similar a de Dutt (2006) - equacao
3.1 - em que a variacao do estoque de divida no tempo depende da renda disponivel nao

gasta do capitalista, ao invés da renda disponivel do consumidor:
D = 0s(nY +iD) (3.8)

onde s é a propensao a poupar da classe capitalista e (7Y 4 iD) sua renda disponivel. O
parametro # possui interpreta¢do muito similar ao 5 de Dutt (2006) e reflete a disposi¢ao

das familias ao endividamento, a disposicao dos capitalistas a emprestar e a disposicao
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das firmas a investir em estoque de capital, dada pelo complemento 1-6, pois esse capital
¢ financiado pelas firmas e é posse da classe rentista. Nesta configuracao, os capitalistas
consomem e em seguida decidem como alocar sua poupanca entre acoes das firmas e
titulos da divida da classe trabalhadora. As conclusoes sao similares as de Dutt (2006).
Por exemplo, um aumento na taxa de juros ou no estoque de divida normalizado pelo
estoque de capital tem efeito contracionista e afeta negativamente a taxa de crescimento
do produto e o grau de utilizacdo. J4 uma elevagdo em 6 aumenta o grau de utilizagao
pelo seu efeito positivo sobre o consumo e a demanda agregada, ao transferir renda para

os trabalhadores - mas tal efeito torna-se ambiguo a um prazo mais longo.

Duman (2013) parte de um modelo bastante similar ao de Hein (2011) e torna
parametro # uma funcao, que depende tanto da oferta de crédito pelos bancos (capitalistas)
quanto da demanda por crédito pelos trabalhadores. Essa fungao é dada por 6 = 0(k, &),
onde k é home ownership rate, que possui o efeito de menor demanda por crédito e £ é o
spread bancario, o qual aumenta a disposicao a ofertar dos bancos. Note que, apesar dessa

dependéncia, tais parametros sao exégenos.

H& também modelos que incorporam o endividamento das familias e o endivida-
mento das firmas. E o caso de Marsellou (2011). A funcéo consumo da classe trabalhadora
depende da renda disponivel liquida do pagamento de servico da divida, mais a variacao
da divida - como em Dutt (2006), equagao 3.1. A equagao da variagao da divida neste

modelo é dividida em duas partes:
B = 31(W*L —9Y) + Bo(A9Y —iD) (3.9)

Marsellou (2011) incorpora a divida das firmas ao modelo de forma que a fun¢ao consumo

dos capitalistas é dada por:

Co=(1—-s)(r—id)Y (3.10)

onde id ¢ o pagamento de servico da divida das firmas, que subtrai da renda disponivel, B
é o desejo de empréstimo dos trabalhadores, sendo B = D. Observe que WL = ¢Y. Na
equacao 3.9, W* é o salario “socialmente determinado como padrao de vida”: é um salario
target, que seria socialmente desejado pelos trabalhadores enquanto W é o salario que eles
realmente recebem. L é o nimero de trabalhadores. Se W* > W, entao a desigualdade
de renda é maior e leva ao estimulo do consumo conspicuo. Isto, por sua vez, aumenta a
demanda dos trabalhadores por crédito - o que é captado por 3; > 0. J4 A\* é o servigo da
divida dividido pela renda dos trabalhadores. Quanto maior esse parametro, mais propensos
ao empréstimos sao os trabalhadores. A* é o teto do pagamento de servico da divida que
os trabalhadores estao dispostos a pagar. Se este teto for maior que o pagamento de juros
que eles realmente pagam, entdo ha variagdo positiva da divida (tomam crédito) de forma
que fs < 1. A conclusao para o equilibrio de curto prazo é que aumentos em W* ou em \*

estimulam a tomada de crédito e a demanda agregada, afetando positivamente o grau de
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utilizagao. Elevagoes em D /K ou em ¢ possuem efeito contracionista e diminuem o grau de
utilizacao porque diminuem a renda liquida de quem consome. Um aumento no parametro
f1 possui efeito ambiguo e eleva o grau de utilizagdo apenas se W*L/K > (1 —m)Y/K
- 0 que estimula o endividamento e a demanda agregada. J4 um aumento em (3, possui
efeito positivo no grau de utilizagdo no caso em que A*(1 —7) > iD/K, isto é, o efeito é

expansionista no caso em que o servigo da divida nao é tao alto.

Em Isaac e Kim (2013), familias e firmas se endividam, e os rentistas emprestam
de tal forma que o consumo desta ultima classe depende de sua renda disponivel, dada

pelo pagamento de juros tanto das firmas como dos trabalhadores:
Cr = (1 — S)(ZDF -+ ZDV[/> (3.11)

Onde Dp é o estoque de divida das firmas e Dy é o estoque de divida dos trabalhadores.
A funcao consumo da classe trabalhadora é similar & de Dutt (2006), equagdo 3.1, em que
a variacao da divida é:

Dy, = 6(Dy — Dy) (3.12)

Em que 6 > 0 é um parametro similar ao 3 de Dutt (2006), Dy é um teto, o qual reflete
as condigoes de crédito ao consumidor. Se esse teto for maior que a divida realmente
contraida Dy, entao ha aumento do endividamento por parte dos trabalhadores- nesse

sentido, tal teto é similar ao \* de Marsellou (2011).

A solugao de curto prazo do modelo resulta em uma economia wage led em que
elevacoes em ¢ possuem efeito ambiguo no grau de utilizacao, sendo expansionista no caso
em que (1 —s — k) > 0, isto é, se a propensao a consumir dos capitalistas for maior
que k., que é a sensibilidade do investimento da firma a taxa de lucro, a qual depende
negativamente da taxa de juros. Elevagoes no teto da divida dos trabalhadores normalizado
pelo estoque de capital Dy, /K tém o efeito de aumento da demanda agregada e do grau de
utilizagao, ao passo que um estimulo em Dy /K tem efeito negativo no grau de utilizagao.
Aumentos em Dp/K tém efeito ambiguo, sendo positivo apenas se o pagamento de servigo
da divida nao for tao grande e que nao é compensado por aumento do consumo da classe

rentista.

Em Palley (2010), hd um modelo de endividamento das familias que endogeiniza a
distribuicao de renda, além de considerar efeito riqueza nas fungoes consumo, da classe

trabalhadora e capitalista, respectivamente:

Cw=cpl(1=m)Y + (1 —2)7Y]|—2iD+ zB (3.13)

Ce = cp2[mY +iD] (3.14)

Onde z ¢é a participagao dos capitalistas na riqueza e 1 — z ¢ a parcela de riqueza apropriada

pelos trabalhadores. B ¢é a variacao da divida a cada periodo, como nos modelos anteriores.
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A distribuicao de renda é endogeneizada de tal forma que 7m depende positivamente do
mark up das firmas, o qual, por sua vez, é uma funcao positiva do grau de utilizacao e
de um parametro que mede o poder de barganha das firmas. A condicao de equilibrio do
modelo é dada tanto pela equagao de equilibrio no mercado de bens, quanto pela equagao
da taxa de lucro, tendo em vista que a distribuicdo de renda ¢é endégena. Um aumento no
estoque de divida normalizado pelo estoque de capital possui efeito ambiguo, por um lado
hé estimulo a demanda agregada pelo maior niimero de empréstimos aos trabalhadores,
que elevam seu consumo; por outro, a destinacao de juros aos capitalistas, que possuem
menor propensao a consumir, diminui a demanda agregada. Elevacoes em ¢ ou em 2 elevam
a renda disponivel dos capitalistas, que tendem a poupar e, logo, deprimem o grau de
utilizacao?.

Um outro artigo que incorpora o endividamento dos trabalhadores em um arcabougo
Kaleckiano é o de Pariboni (2016), que parte de equagoes de consumo muito similares as de
Dutt (2006) - equacoes 3.1 e 3.3. A modificacao do autor consiste em tratar o modelo como
um supermultiplicador. Neste modelo, o B, isto €, o crédito tomado pelos trabalhadores a
cada momento do tempo, é determinado pela demanda por crédito sujeita as restrigoes
dos bancos, assim como em Dutt (2006). Assim, a demanda por empréstimos aumenta de
acordo com a renda do trabalhador. Em Dutt (2006), Palley (2010), Hein (2011), entre
outros, o consumo financiado por divida é induzido pelo préprio produto. Pariboni (2016),
por outro lado, propoe que o padrao de consumo financiado por crédito é autéonomo, e
nao induzido pela renda. Esse consumo é autonomo e nao esta relacionado ao nivel de
renda corrente, resultante das decisdes das firmas. No equilibrio, a taxa de crescimento da
economia ¢é dada pela taxa de crescimento do consumo autéonomo. A taxa de variacao do
estoque da divida, neste modelo, converge para esta mesma taxa. Aumentos na taxa de
juros ou na taxa de amortizagdo possuem efeitos negativos no produto porque o capitalista
tende a se apropriar do ganho gerado pelo consumo financiado por crédito. Porém, tais
variaveis nao afetam a taxa de crescimento da economia, que depende apenas da taxa de

crescimento do consumo autoéonomo.

Kim et al (2017) fazem um modelo cujo ponto de partida sdo fungoes consumo da

4 Palley (2010) inclui duas extensdes a este modelo baseline. Primeiro, incorpora um “pardmetro de

financeirizacdo”, que é maior ou igual a razao do pagamento de servigo da divida pela renda total
da classe trabalhadora. O impacto de tal pardmetro, que funciona como um teto de endividamento,
é ambiguo no crescimento da economia: por um lado, estimula a demanda agregada pela via do
endividamento e maior consumo dos trabalhadores, por outro eleva a poupanca da economia ao
aumentar a renda disponivel da classe capitalista, que tende a poupar e a deprimir a demanda efetiva.
Uma outra extensao do autor é no sentido de endogeneizar a moeda bancaria, adicionando um termo de
efeito riqueza nas fungdes consumo. Adiciona-se y3[1 — z]M na fungdo consumo da classe trabalhadora
e v42M na fungdo consumo do capitalista, onde M é a oferta monetaria. Ao fazer isso, a poupanga
agregada da economia fica reduzida por [y3 + v4]M. O autor chega & conclusdo de que o crescimento
da economia é mais rapido em economias de moeda endégena do que em economias de crédito puro
porque hé a criacdo de riqueza monetdaria, resultando em um efeito positivo no grau de utilizagdo e na
taxa de lucro, se comparado ao equilibrio do modelo base.
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classe trabalhadora e da classe rentista aos moldes de Dutt (2006), mas com variagdo do

estoque da divida dada pela seguinte funcao:

d= f(d,) (3.15)

Onde em d ja se considera o estoque de divida normalizado pelo estoque de capital. A
equagao 3.15 diz que a divida dos trabalhadores depende de seu comportamento em relagao
ao seu estoque de divida ja existente e em relacao a parcela dos saldrios na renda 1. Se o
acumulo de dividas age de forma negativa a acumulacao de mais divida, o trabalhador
vai tomar menos empréstimos, levando em conta um “teto” de divida aceitavel, exdgeno.
Neste caso, fq < 0. Se, ao contrario, o acimulo de dividas leva a variagao positiva da
divida, é porque o trabalhador precisa tomar mais empréstimos tendo em vista a elevacao
do custo do servigo da divida que ele ja tem. Desta forma, ele se endivida ainda mais na
tentativa de manter seu consumo, dado por uma meta exégena. Assim, fy > 0. J& com
relacao a parcela de salarios na renda, um aumento dessa variavel pode estimular a tomada
de crédito porque os consumidores sentem que eles tém maior poder de compra, inclusive
para honrar o servico da divida (neste caso, fy, > 0), ou podem diminuir seus empréstimos

assim que eles recebem salarios mais altos (fy < 0).

No equilibrio de curto prazo, deve-se levar em conta essas possibilidades, que
dependem do comportamento dos trabalhadores com relacao a sua divida. A probabilidade
de um aumento em v levar a um aumento no grau de utilizacao (isto é, a economia exibir
um comportamento wage led) é maior no caso em que f;, > 0. No caso em que f; > 0, deve
haver impacto positivo no grau de utilizacao, na taxa de lucro e na taxa de crescimento da
economia dado um aumento em d - este é o chamado “debt led growth/demand”. Esse efeito
é negativo, porém, quando f; < 0, de modo que a economia apresenta “debt burdened
growth/demand”. A estabilidade de longo prazo também depende do comportamento do

consumidor em relacao a tomada de crédito.

Alguns autores tratam da questao do endividamento pela via do consumo conspicuo,
em que os trabalhadores se endividam devido ao desejo de emulacao de consumo dos
capitalistas (Kapeller e Schutz, 2015, Cynamon e Fazzari, 2013; Ryoo e Kim, 2014;
Setterfield et al, 2016; Barba e Pivetti, 2008; Setterfield e Kim, 2016; Kim et al, 2014).
Nesses modelos, torna-se muito relevante o impacto distribuicao de renda dos trabalhadores
para os rentistas via servico da divida, que aumenta o consumo dos rentistas e, portanto,
o consumo desejado e a emulagao por parte dos trabalhadores, que se endividam ainda
mais. De um lado, isso impulsiona o consumo total e a demanda agregada pela via do
endividamento. De outro, o aumento do estoque de divida possui efeito contracionista. Em
Setterfield et al (2016), por exemplo, a fungao consumo da classe trabalhadora e rentista é

dada por, respectivamente:

Cyp = co(W,N —iD) (3.16)
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Cr = cx(W,M +iD +1I) (3.17)

Onde ¢, ¢é a propensao a consumir dos trabalhadores e ¢, a dos rentistas. D é o estoque
da divida; i, a taxa de juros; II é a massa de lucros; W), ¢ o salario do trabalhador; W, ¢é
o salario do gerente; N é o nimero de trabalhadores; M é o nimero de gerentes. Nesse
modelo, a classe rentista é composta nao apenas pelos capitalistas, mas também pelos
trabalhadores da classe de gerentes, que possuem massa salarial dada por W, M, com
W, = ¢W,, onde ¢ > 1, que ¢ o prémio salarial da classe de gerentes em relagao a classe
dos trabalhadores. Além disso, M = aN, onde o < 1 (que vem de uma funcao de produgao

do tipo Leontief).

Os trabalhadores se endividam para imitar o consumo da classe rentista. Consomem
sua renda dos saldrios e depois escolhem se endividar. A poupanca dos trabalhadores,

neste modelo, é tratada como um residuo:
Sw = (1 —¢y)(W,N —iD) (3.18)

Ja a variacao da divida a cada momento do tempo, D, aparece somando no equilibrio

macroeconomico e sua equacao é dada por:
D= 8(Cr — C.) (3.19)

Onde > 0 é um pardmetro parecido com o de Dutt (2006), C,, é a fun¢do consumo da
classe trabalhadora e C é o consumo target, estimulado pelo desejo de emulacao por parte

dos trabalhadores - sendo uma parcela 1 do consumo da classe rentista:

O endividamento contribui positivamente para o grau de utilizacao se o impacto
positivo da distribuicao de renda dos trabalhadores para os rentistas via servigo da divida -
que aumenta o consumo dos rentistas e, portanto, o consumo target e a emulagao por parte
dos trabalhadores, que se endividam ainda mais - superar o impacto negativo causado pela
menor propensiao a consumir dos capitalistas (a quem se destina a renda que redistribuida

por meio do pagamento de juros)®.

Em Setterfield e Kim (2016) ha um modelo parecido, mas com algumas diferencas
nos resultados finais. A modificagdo dos autores é tratar a funcdo poupanca da classe

trabalhadora da seguinte forma:

Sy = (1 —¢,)W,N —iD (3.21)

Comparando com o modelo de Dutt (2006), observamos que naquele ndo hi ambiguidade: o aumento
do estoque da divida normalizado pelo capital possui efeito negativo sobre a taxa de crescimento da
economia. Isto ocorre porque ndo ha emulagdo modelada como em Setterfield et al (2016), no qual
o aumento do consumo rentista, estimulado por sua maior renda proveniente do servico da divida,
estimula a tomada de crédito.

5
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A equacao 3.21 difere da 3.18 no sentido de que, enquanto o pagamento de servico da
divida é um gasto realizado a partir do residuo que sobra apds a decisao do trabalhador
sobre o quanto consumir de sua renda bruta do trabalho na equacao 3.21, na equacao 3.18
esse pagamento de juros é visto como deducao da renda disponivel, isto é, o trabalhador
consome a fragdo do que sobra de sua renda apés essa dedugdo. Assim, na equacao 3.21, o
trabalhador consome parte do salario e usa o residuo ou para pagar o servigo da divida, ou
para alocar em poupancga. Nesse sentido, a alocacao em poupanca e o pagamento de juros
sobre a divida sao substitutos perfeitos. Uma implicacao importante dessa modificagao é
que o impacto de uma elevacao da taxa de juros ou do estoque de divida em relacao ao
estoque de capital possuem efeito expansionista no curto prazo sobre o grau de utilizacao,
dado que a transferéncia de renda na diregdo dos rentistas é de uma renda nao gasta pelos
trabalhadores. Assim, tal renda vai para os rentistas ndo como uma vazamento, mas como

uma injegao (desde que ¢, > 0).

Kim et al (2014) partem de equagoes muito parecidas as de Setterfield et al (2016),
mas mantém C7 na equacao 3.19, sem substitui-lo pela equacao dada em 3.20. Os autores
advertem que C'r pode ser interpretado como um efeito emulag¢do ou como um nivel de
consumido atingido em algum momento do passado. Um aumento de Cr impulsiona o
consumo total e a demanda agregada pela via do endividamento; enquanto que o aumento
do estoque de divida possui efeito contracionista. O efeito final vai depender da propensao

a poupar do capitalista.

Ryoo e Kim (2014) tratam o endividamento das familias por meio de uma modela-
gem a la Kaldor, em que a distribuicao de renda é a variavel de ajuste, ao invés do grau
de utilizagdao. O formato da funcao consumo dos trabalhadores é bem parecido ao de Dutt
(2006), em que o endividamento é afetado pela disposigao dos bancos a oferta de crédito.

A tomada de crédito (ou a variagao do estoque de divida) é dada por:
D = (Y (t), (1)) (3.22)

Com ¢1 > 0 e ¢ > 0. Isto é, a variacdo da divida possui dois elementos. Primeiro, a
oferta de crédito pelos bancos depende positivamente da renda do trabalho (liquida de
pagamento de juros sobre o estoque da divida) Y,,. O segundo elemento é via lado da
demanda: é dado pelo desejo de emulacao por parte dos trabalhadores acomodado pelos
bancos, captado por z. A conclusao do modelo é que a desigualdade de renda inicial
estimula o desejo de emulacao do consumo, que aumenta o crédito e a demanda agregada.
Esse processo redistribui renda em favor dos rentistas, ocasionando a queda da participagao
salarial na renda e diminuindo o consumo dos trabalhadores. Ha, desta forma, aumento

da desigualdade que age como estimulo ao desejo de emulacao do consumo®.

6 Um aspecto novo deste modelo é a énfase ao papel dos bancos. O longo prazo do modelo chega a um

equilibrio instavel no qual ¢o diferente de zero é pré-condicao para instabilidade, isto é, ha um efeito
de emulacao que é atendido sem restrigoes pelos bancos. Isto, somado ao um ¢; pequeno, resulta em
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Os modelos de endividamento das familias citados nesta se¢do consideram que o
consumo financiado por divida depende da renda disponivel, como vimos na equacao 3.1, de
Dutt (2006), e consequentemente do préprio produto. Essa dependéncia, no entanto, se dé
por um pardmetro exdgeno (o beta da equagao 3.1), que possui uma dupla interpretacao:
pode ser visto pelo lado da disposi¢cao dos bancos a ofertarem crédito e pelo lado da
disposicao dos trabalhadores a tomarem crédito a fim de consumir além da sua renda do
trabalho. O que propomos aqui é fazer com que essa oferta de crédito seja dependente da
taxa de emprego e, logo, do proprio grau de utilizacao, endogeneizando o parametro beta.
Em Duman (2013), por exemplo, torna tal pardmetro uma fungao, que depende da home
ownership rate, que possui o efeito de menor demanda por crédito e do spread bancério, o
qual aumenta a disposi¢ao a ofertar dos bancos. Mas essa func¢ao depende de parametros
que sao exdégenos. Assim, nosso modelo levara em conta a endogeneizacao da oferta de
crédito para contemplar a sua dependéncia em relagao ao ciclo econémico, aos moldes
do que discutimos na motivagao empirica. Isto, por sua vez, ja levara a consequéncias

importantes em termos do efeito multiplicador, como veremos a seguir.

E importante pontuar que a literatura ja explorou bastante a questdo do duplo
carater do crédito, como acima discutido. Nosso intuito aqui nao é construir um modelo
que evidencie isto - ainda que as consequéncias do endividamento familiar sejam muito
relevantes para o crescimento econémico em um prazo mais longo. Isto porque nosso foco
especifico é a mudanca de efeito multiplicador na recessao recente. Como nosso recorte
temporal é restrito ao periodo da crise, construiremos um modelo que vai contemplar

apenas o curto prazo, com foco direcionado para a questao do efeito multiplicador.

3.4 Modelo

3.4.1 Estrutura

O mecanismo de formacao de pregos da economia ¢ tradicional Kaleckiano, em
que os precos sao formados por um mark up sobre o custo unitario do trabalho, o qual é
constante enquanto existir capacidade ociosa (Harris, 1974; Dutt, 1984; Asimakopoulos,
1975):
WL

P=(1+m)<~ (3.23)

Onde m é o mark up; W é o salario real; L é o nimero de trabalhadores, Y é o produto.

A participacao dos lucros na renda total 7w é dada por:

m
=— 3.24
=1 (3.24)

um equilibrio em que o elo entre oferta de crédito dos bancos e renda do trabalho é muito fraco. O
papel dos bancos para a estabilidade do equilibrio, portanto, é fundamental.
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A participacao dos salarios na renda chamamos de ¢ = 1 — 7. Portanto, consideramos que

a distribuicao de renda é exdgena. A taxa de lucro 7:

r= W;};: = ﬂui (3.25)
onde K é o estoque de capital, Y* é o produto de pleno emprego, u é o grau de utilizacao
}/* e v é a razdo capital produto. Para simplificacdo, consideramos v = 1. Desta forma, o
grau de utilizagdo u é dado por u = %

O ponto de partida é uma estrutura de classes similar a de Setterfield et al (2016).
Porém, a interpretagdo aqui abordada ¢é distinta. Existem quatro classes: os trabalhadores
ativos, os trabalhadores aposentados, os capitalistas, e os trabalhadores desempregados
(para os quais nao modelaremos fungdes consumo, por simplificacao). Na literatura, a divisao
entre capitalistas e trabalhadores é justificada pela diferenca de propensao a consumir
entre tais classes. Além disso, enquanto uma classe toma crédito, a outra empresta e
recebe pagamento de juros da divida (Charpe et al, 2012; Palley, 1994; Setterfield e Kim,
2016). Essa dindmica proporciona transferéncia de renda, em um primeiro momento, da
classe que mais poupa para a que mais consome via crédito (isto é, dos capitalistas para
os trabalhadores), enquanto que deve haver distribui¢ao de renda do sentido contrario
conforme os trabalhadores acumulam dividas e precisam pagar os juros para os credores,
os capitalistas (Dutt, 2006).

A divisao entre trabalhadores, entre ativos e aposentados, ¢ justificada pela secao
3.2 e busca modelar a questao empirica de que a propensao a consumir é maior na crise
para a classe dos trabalhadores que recebe o beneficio social, de forma que o multiplicador
¢ maior em momentos de crise. Como visto na secao 3.2, isto ¢ justificado pelo exercicio
empirico apresentado: o efeito dos beneficios sociais na amostra que inclui a crise é maior,
seja em termos de resposta do produto ou, sobretudo, em termos de resposta somente do
consumo das familias. Além disso, os dados sobre o crédito consignado apresentados na
secao 3.2 nos dao respaldo empirico. Como aponta o relatério do Banco Central do Brasil
(2018), em um cenario de maior incerteza econdémica na crise, tanto as condigoes de oferta
quanto as de demanda por crédito podem ser afetadas adversamente. No lado da oferta,
os bancos e as institui¢oes financeiras possuem maior dificuldade em precificar o risco de
inadimpléncia, diminuindo a oferta de crédito aos trabalhadores ativos, sobretudo os do
setor privado. Pelo lado da demanda, tais trabalhadores podem se tornar mais avessos ao

endividamento devido ao receio de perder o emprego.

Assim, a classe dos trabalhadores ativos é formada por L trabalhadores, que
recebem salario real W, pagam impostos sobre sua renda do trabalho 6, W L com aliquota
0., e pagam contribuicao previdenciaria - que incide sobre sua renda W L: A\,,b,W L. Onde
seguimos Silva e Kappes (2018): A\, é a proporcao de trabalhadores formais e b, é a
aliquota de contribuicao dos trabalhadores formais ativos ao sistema previdenciario de

reparticdo. Embora nao haja distingao entre trabalhadores formais e informais no modelo
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(vamos assumir que ha apenas formais), iremos manter (\,b,,) como a contribuicao total
que incide sobre a renda do trabalho. A renda disponivel da classe trabalhadora ativa é

dada por:
Yo= a1 [WL(1 — 0, — A\yby)] (3.26)

A equacao 3.26 fornece a renda disponivel dos trabalhadores ativos, que se endividam
em um momento de elevacao do nivel de atividade econdmica, isto é, quando estao
empregados e recebendo salarios. Essa renda é multiplicada por um fator, ay, que poderia
ser interpretado como um teto de pagamento de servigo da divida que os trabalhadores
estao dispostos a pagar. Quando esse alfa multiplicado pela renda do trabalho for maior
que o pagamento de juros, entdao os trabalhadores ainda tomam crédito (na equagao 3.42

isso fica mais claro).

Essa renda disponivel, entretanto, esta sujeita a mudancas no nivel de atividade
econdmica. Como o foco deste artigo é a crise brasileira recente, o trabalhador ativo corre
risco de perder seu emprego. Se ele perde o emprego, ele se torna incapaz de tomar novo
crédito e sua renda disponivel torna-se zero. Desta forma, o consumo da classe trabalhadora

ativa é condicional a parcela de empregados, dada pela taxa de emprego:
Cw = co(E)[aaWL(1 — 0, — A\yby) —iDy] + By, (3.27)

Onde D,, é o estoque de divida da classe dos trabalhadores ativos, 7 é a taxa de juros, By,
é o quanto tomam de crédito a cada periodo de tempo (é a variagdo de sua divida). A
propensao a consumir ¢, (E) depende positivamente da taxa de emprego F: quanto maior
a parcela de desempregados, mais os trabalhadores poupam e reduzem sua propensao
a consumir por medo de perder o emprego. Similarmente, quanto maior a parcela de
empregados na economia, em uma situacdo de aumento do nivel de atividade, maior a
propensao a consumir desses trabalhadores. Essa relacao entre a propensao a consumir
e as expectativas de desemprego pode ser justificada por uma evidéncia que tem sido
tratada na literatura econométrica (em Silveira e Lima (2019) hd uma formalizagao tedrica),
empregando efeitos fixos ou VAR, de que as mudancas nas expectativas com relacdo ao
desemprego - e seu grau de pessimismo - contribuem para elevar o desemprego efetivo,
utilizando surveys europeia e norte-americana (Michigan Survey) (Girardi, 2014; Leduc e
Sill, 2013; Dickerson e Green, 2012). Por exemplo, em Leduc e Sill (2013), o VAR estimado
pelos autores encontra que um choque que reduza a taxa de desemprego esperada em 1
ponto percentual leva a uma diminuicao parecida na taxa de desemprego efetiva. Desta
forma, uma expectativa de desemprego por parte dos trabalhadores ativos leva a uma
propensao a consumir menor e a um impacto negativo no produto e na taxa de emprego

em nosso modelo.

Mais a frente, vamos considerar que essa dependéncia na propensao a consumir dos

trabalhadores ativos em relagao a parcela de empregados nao é tao forte, porque, como é
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comum em modelos Kaleckianos, os trabalhadores gastam tudo o que ganham. Aqui, apesar
de ainda haver a possibilidade de termos uma propensao a consumir menor que um para
os trabalhadores ativos, esta propensao nao ¢ tao responsiva a taxa de emprego porque os
trabalhadores ativos, que nao ganham muito, precisam gastar suas rendas (estando ou nao
em situacao de queda na atividade econémica). Este serd um dos resultados do modelo,
como veremos na secao 3.4.4. Além disso, veremos que o trabalhador desempregado tem
dificuldade de obter crédito, na forma como modelaremos B,,, porque os bancos nao estao

dispostos a ofertar crédito para eles.

A classe dos trabalhadores aposentados, por sua vez, possui renda disponivel dada
por:
Ys = s BN(1 - 6,) (3.28)

onde B ¢é o valor do beneficio de aposentadoria, N é o niimero de beneficiarios, 6, é a
aliquota de impostos. Os aposentados ja recebem sua remuneracao descontada da parcela
que fica como colateral (e como o préprio pagamento de servigo da divida) no crédito
consignado. Desta forma, recebem uma parcela as do beneficio total. Considerando que
o beneficio recebido é uma proporgao do salario médio (Silva e Kappes, 2018), isto é, os

trabalhadores aposentados nao recebem integralmente, com ¢ < 1:
B = oW (3.29)

Além disso, o nimero de aposentados é uma proporcao constante o < 1 do nimero de

trabalhadores ativos (Silva e Kappes, 2018):
N =alL (3.30)

A proporc¢ao de ativos e inativos ndo muda, por hipdtese, por tratar-se de um modelo cujo
foco é a crise, isto é, é elaborado em termos de curto prazo. A oferta de trabalho nao é,

por hipétese, uma restrigao.

A funcgao consumo dos trabalhadores aposentados fica:
Co = co(aeapWL(1 —0,) —iD,) + B, (3.31)

Repare que esta fungao independe da parcela de desempregados porque o beneficiario
nao corre o risco de perder seu emprego. Logo, tem sua renda do trabalho garantida pelo
sistema previdenciario, independente do ciclo econémico. Como justificado na secao 3.2,
propomos um modelo no qual os trabalhadores aposentados se endividam quando ha uma
queda no nivel de atividade econémica de tal forma que isso aumente sua propensao a
consumir. Assim, consideramos D, o estoque de sua divida e B, a tomada de crédito a
cada instante de tempo. Para simplificacao, consideramos a propensao marginal a consumir

¢, igual a unidade.
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A classe capitalista recebe renda do lucro distribuido (dividendos), que nao é
reinvestido nas firmas. Esse lucro é uma proporcao £ dos lucros totais. Os capitalistas
sao donos das firmas e dos bancos e, logo, recebem duas modalidades de lucro. O lucro

resultante das atividades produtivas das firmas é dado pela diferenca entre receita e custo:
Lucrogipmaes =Y —60.Y — WL —WLADb. (3.32)

A renda proveniente dos lucros das firmas esté sujeita a tributacao cuja aliquota é 6. e ao
pagamento da previdéncia A\.b., onde \. é a proporcao de capitalistas contribuintes e b, é
a aliquota de contribuigao dos capitalistas & previdéncia - seguimos Silva e Kappes (2018),

que colocam as firmas como contribuintes.

Além da renda dos lucros das firmas, a classe capitalista é rentista e dona dos bancos,
recebendo os juros dos empréstimos concedidos aos trabalhadores, ativos e aposentados.
No entanto, a parcela de desempregados deve afetar esse lucro porque quanto mais
trabalhadores desempregados existem, em uma situagao de queda do nivel de atividade,
maior o risco de default da divida. Embora os bancos contraiam seu crédito para os
trabalhadores desempregados, ha o risco do nao pagamento do trabalhador que tomou o
crédito enquanto estava empregado. Desta forma, considera-se que o lucro dos bancos é
afetado negativamente pelo default - como em Allain (2014) - quanto maior o pardmetro
Odefauit, que ¢ a taxa de default sobre o estoque de divida e depende negativamente da
parcela de empregados E. Em outras palavras, 04 fqus € a parcela da divida D,, que nao é
paga. Essa parcela depende positivamente da taxa de desemprego. Essa “taxa de default”
incide sobre o estoque de divida - tal como em Charpe e Flaschel (2013). Repare que nao

existe default por parte dos aposentados, por hipdtese. O lucro dos bancos torna-se:

Lucrobancos - Z(Dw + Da) - Qdefault(E>Dw (333>

A funcao consumo da classe capitalista leva em conta esses dois tipos de lucro e é

dada pela equacao 3.34.
Ce=cAEY(1—0.) —WL(1+ Abe)| + i(Dy + Dy) — Oaefaur(E) Dy } (3.34)

Consideramos ¢, = 1 > ¢,, > c., a hipotese usual Kaleckiana de divisao de classes.

A renda total dessa economia, portanto, é dada pela soma da massa de salarios e

de lucros:

WL+1II=Y (3.35)
Em termos de participacao na renda: ¢ = 1 — .

Considerando que o modelo nao incorporard divida publica, supomos que héa
or¢amento equilibrado:
T=G (3.36)
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onde T' é a receita e (G, 0 gasto, em termos primarios. A receita arrecadada pelo governo é

composta por tributagao e por contribuicao previdenciaria:
T =WL(0, + 0,0 + \yby) + (6. + W LAD.) (3.37)

O gasto do governo é dado pelo pagamento de aposentadoria (transferéncias) e a parte
exogena Gy:
G =apW L+ G (3.38)

A funcao investimento, /K, é a tradicional do modelo Kaleckiano canénico, que
depende do grau de utilizacao (com 7, > 0) e de uma parte auténoma que reflete o espirito
animal.

1

= Yot (3.39)

Esta parte autonoma do investimento, que chamamos de 7, pode ser interpretada como
um grau de otimismo dos empresarios (Kim et al, 2017), ligada as expectativas sobre a
futura tendéncia da taxa de crescimento das vendas, por exemplo (Lavoie, 2014). Isto é,

este parametro esta bastante relacionado com as fases do ciclo econémico.

O equilibrio da previdéncia se da a partir da equacao a seguir, tendo em vista que

o RGPS é um regime de reparticao simples:

(b + bc)

(3.40)

@] =
~| =

Isto é, (b, + b.)W L = BN. Ou ainda, b, + b. = a. Na equagao, b, e b. sdo as aliquotas
de contribuigao (do trabalhador e do capitalista, respectivamente), W/B é a taxa de
reposicao, e N/L é a razao de dependéncia (Silva e Kappes, 2018). Um aumento no niimero
de aposentados em relacdo aos que estdo na ativa, ou no valor do beneficio em relagao ao
saldrio médio (¢), requer um aumento da aliquota de contribui¢ao do trabalhador na ativa

ou na aliquota do capitalista para manter o equilibrio do sistema.

3.4.2 Insercao do crédito no modelo

Tal como em Charpe et al (2012), os bancos precisam assumir papel central no
racionamento de crédito, que depende também da renda disponivel dos trabalhadores (Dutt,
2006). O crédito é dependente do ciclo, assim como a renda disponivel dos trabalhadores
ativos. Em momentos de expansao, os bancos tendem a ter lucros maiores e tomam mais
riscos, ofertando mais crédito (Heuvel, 2002). Em Charpe et al (2012), D é uma funcio de
oferta de crédito que depende de duas partes. A primeira parte é parecida com a de Dutt
(2006): o crédito depende da renda disponivel do tomador e é totalmente acomodado pelos
bancos. A segunda parte depende do diferencial da taxa de lucro do banco em relacao a
uma taxa de lucro de estado estacionario, estabelecendo um elo direto entre a lucratividade

bancéria e a demanda agregada.
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Em nosso modelo, trataremos da heterogeneidade de tomadores de crédito da
seguinte forma: a funcgao oferta de crédito possui uma parte que é acomodada pelos
bancos e independe da etapa do ciclo econémico. Esta parte é dependente da renda dos
trabalhadores ja aposentados, cuja renda disponivel ndo depende do ciclo. Os bancos
acomodam essa demanda, tendo em vista esta nao-dependéncia da fase do ciclo econémico:
é mais seguro emprestar para quem nao tem risco de perder o emprego. A oferta dos bancos
para essa classe de trabalhadores depende de um f;, assim como vimos na literatura em
geral, na secao 3.3, que independe do ciclo econdmico: esse crédito é ofertado de qualquer
maneira - quando o nivel de atividade aumenta ou cai - tendo em vista que o aposentado
nao tem risco de perder o emprego e o valor da aposentadoria estd dado em termos reais

no curto prazo.

Quando ha uma situacao de queda no nivel de atividade econémica, o parametro
de oferta e demanda de crédito é aumentado por um S*, com * > 0. Esse §* é uma
funcao do grau de utilizacao u. Isto significa que, quando o nivel de atividade sobe, os
bancos acomodam a demanda da classe trabalhadora aposentada segundo um parametro
[1 > 0 - parametro que reflete também a disposicao desta classe a se endividar. Quando o
nivel de atividade cai, entretanto, esta classe estda mais propensa ao endividamento, tendo
em vista que as pessoas usam o beneficio social para tomar emprestado e tentar manter
seu consumo, visto que sua renda disponivel foi diminuida (pela prépria diminui¢ao das
transferéncias e da arrecadagao). Os inativos estdo dispostos a aumentarem sua demanda
por crédito porque sua renda nao esta sujeita a variagoes do ciclo de forma tao imediata,
como é o caso dos ativos (nao perdem o emprego); e os bancos estao dispostos a emprestar
mesmo na crise para esta classe porque o risco é baixo. A inadimpléncia dos aposentados é
a mais baixa entre as categorias de trabalhadores para o caso do consignado - como vimos
na secao 3.2. Desta forma, o pardmetro 3; é acrescido por um * > 0 quanto mais o nivel
de atividade da economia diminui. A sensibilidade da tomada de crédito dos aposentados
a parcela de empregados é capturada por esta funcao. A equacao de tomada de crédito

para a classe de trabalhadores aposentados torna-se:
B, = Bi[lagapW L(1 — 0,) — iD,] + B (u)[agadpW L(1 — 0,) — iD,) (3.41)

Onde a derivada (3} < 0, pois quanto maior (menor) o grau de utilizagdo, menor (maior) a

oferta/demanda de crédito para os aposentados.

Para a classe de trabalhadores na ativa, os bancos contraem a oferta de crédito
quanto mais a economia se aproxima de uma queda no nivel de atividade, ao contrario
do que acontece com os aposentados. Neste caso, os bancos nao emprestam para os
desempregados. Assim, (3, reflete as condi¢goes de demanda e de oferta de crédito para os
trabalhadores ativos empregados. Este beta é funcao da parcela de empregados -ou taxa
de emprego - de maneira que 32, > 0: isto é, o beta depende positivamente de E, e, logo,

do grau de utilizagao, ao contrario do que ocorre com o caso dos aposentados.
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Em uma situacao de queda do nivel de atividade econdmica, menos pessoas estao
empregadas e, logo, a tomada de crédito diminui. O efeito dessa queda ¢é capturado
também pela menor disposicao dos bancos a ofertarem crédito mesmo para o trabalhador
empregado, visto que ele corre o risco de perder o emprego e nao honrar sua divida.
Pelo lado da demanda, o proprio trabalhador empregado devera assumir menos riscos,
contraindo sua demanda por crédito ao temer perder o emprego. Assim, o parametro [,
sofre uma reducao quanto maior a parcela de desempregados, e consequentemente menor

a parcela de empregados.

By = Bo(E)[ayWL(1 — 0y — Ayby) —iDy] + 53(al¢) (3.42)

O ultimo elemento da equacao 3.42 reflete que a oferta de crédito aos trabalhadores

da classe ativa estd condicionada a distribuicao dos dois tipos de renda na renda total da

WL
BN’

interpretada como uma razao de dependéncia do sistema previdenciario. Note que isso

economia, isto é, a divisdo da massa de saldrios pela massa de beneficios que pode ser
equivale a a% Consideramos 3 > 0, pois se os trabalhadores ativos detiverem uma parcela
maior da renda, os bancos estardao mais interessados em emprestar a eles. Se, por outro
lado, a distribuicao favorecer os aposentados, com um aumento em « ou em ¢, ou mMesmo
com uma diminuicao direta na participagdo na renda por parte dos trabalhadores ativos
em uma situacao de queda no nivel de atividade, a oferta de crédito aos trabalhadores

ativos contrai.

Note que a propensao a consumir dos trabalhadores aposentados é dada por (14 (1)
no caso limite quando o grau de utilizagdo é muito alto. No caso contrario, hd um aumento
da propensao a consumir, que fica (1 + 5 + 8*(u)) -sendo tanto maior quanto menor u.
Para os trabalhadores ativos, a propensiao a consumir ¢ (¢, (E) + B2(F)), sendo maior
quando a parcela de empregados sobe (quando u sobe). Isto é, a disposigao a ofertar dos
bancos depende da renda disponivel dos trabalhadores na ativa, que, por sua vez, depende
do ciclo econémico. Quando ha um aumento no nivel de atividade econdémica, os bancos
ofertam crédito para esta classe segundo um [55(E) > 0. Quando hd uma queda no nivel
de atividade economica, os bancos contraem crédito para esta classe, com redugao na
disposigao a ofertar segundo a funcao S2(E). A oferta total de crédito é dada pela soma de
B, com B, e sua formulacao enfatiza o papel dos bancos na restricao de crédito. Repare
que, enquanto a oferta/demanda de crédito dos ativos depende da taxa de emprego (e,
logo, do grau de utilizagdo), a oferta/demanda de crédito dos aposentados depende do
grau de utilizacao. Isto porque o trabalhador ativo deve levar em conta a taxa de emprego
quando pensa em tomar empréstimos. Ja o aposentado leva em consideracao o préoprio
grau de utilizacao diretamente, pois uma diminuicao deste significa uma diminuicao das
proprias transferéncias de aposentadoria e um aumento da demanda por crédito por parte

deles.
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Tendo em vista que a taxa de inadimpléncia dos trabalhadores aposentados é baixa,
como visto na segao 3.2 (e, em nosso modelo, é zero) assume-se a hip6tese de que o crédito
consignado para os trabalhadores aposentados é amortizado inteiramente, pela parcela
1 — ap de sua renda disponivel. Essa parcela da renda disponivel é suficiente para cobrir
sua divida total de modo que o aposentado honre o principal e os juros de sua divida. A
equacao 3.43 abaixo diz que o estoque da divida do aposentado é igual a parcela fixa de
sua renda disponivel que é abatida quando ele faz o empréstimo consignado. Em outras
palavras, o que ele guarda é suficiente para o pagamento de amortizagao e dos juros de sua
divida. Repare que, embora sua propensao a consumir seja 1, esta propensao diz respeito

a proporgao s de sua renda.

D, = (1 — ax)adWL(1 — 6,) — iD, (3.43)

Para os trabalhadores ativos, por outro lado, assume-se que nem toda a sua divida
é amortizada. Neste caso, hd uma parcela de default. A parte da divida que é amortizada
vem de sua renda disponivel - mais especificamente da parcela 1 — «; de sua renda
disponivel, embora sua propensao a consumir do restante a; nao seja 1, como no caso
do aposentado. Vimos que a parcela da divida que sofre default depende negativamente
da taxa de emprego: Ogeauit(E). A parcela 1 — Ogeraui(E) da divida, por outro lado, é
amortizada. A parte da renda dos trabalhadores ativos que ficou como lastro ao empréstimo
consignado corresponde a 1 — « de sua renda do trabalho liquida, como vimos. Entretanto,
esses trabalhadores correm risco de perder o emprego quando a economia sofre uma
queda no nivel de atividade, e ainda terao uma divida herdada, que nao necessariamente
eles vao conseguir honrar. Assim, a parcela da divida D,, que é honrada e amortizada
depende da parcela de empregados. Desta forma, nem toda a renda “guardada” como
lastro do empréstimo (isto é, a propor¢ao 1 — a; da renda do trabalho liquida), serd
utilizada para pagamento de principal - diferentemente do que ocorre com os aposentados.
Os trabalhadores que perdem o emprego poderiam recorrer a essa renda, por exemplo,
deixando de pagar a amortizacao. Assim, assume-se que uma parte s da renda “guardada”
como lastro é destinada a amortizagdo da divida D,,, cuja parcela 1 — g rqut(E) € paga.
Este a3 depende de E, positivamente: quanto maior a parcela de empregados, maior a

renda destinada a amortizacao de dividas.
Dy(1 = Ouefaunr(E)) = a3(E)(1 — 1) [WL(1 — 0y — A\yby)] — 1Dy, (3.44)

A parcela restante de D,, sofre default, diminuindo o lucro dos bancos: D.84e fouit(E).

O modelo aqui desenvolvido tem como objetivo explicar o maior efeito multiplicador
das transferéncias do governo com beneficios sociais no periodo da recessao recente. Assim,
nosso contexto é de curto prazo, de modo que o longo prazo nao é o Nosso €scopo - como
mencionado anteriormente. O crédito pode se tornar um mecanismo de transferéncia

de renda para a classe capitalista tal que, no longo prazo, ha efeitos estagnacionistas
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- como tipicamente os modelos mostram. No entanto, este ndo é nosso objeto. Aqui, o
que nos interessa ¢é explicar o maior efeito multiplicador da politica fiscal que ocorre a
partir das transferéncias com beneficios sociais no contexto de uma diminuicao do nivel de
atividade economica, e um canal possivel pelo qual isso ocorreu é o crédito consignado. Ha
a possibilidade de que os aposentados simplesmente comegaram a consumir mais quando o
nivel de atividade caiu. Porém, isto nao elimina a possibilidade de o crédito consignado
ter desempenhado um papel relevante neste processo, dado que sua concessao ficou estavel
durante o periodo da crise - contrastando com a oferta de crédito aos ativos, cuja variagao

média ao ano foi consideravelmente negativa.

3.4.3 Modelo simplificado

A seguir apresentaremos dois modelos. O simplificado, que busca entender o efeito
do crédito no multiplicador. Este efeito é similar ao de um aumento na propensao a
consumir, como em Dutt (2006). O modelo que apresentaremos posteriormente parte dessa
analise para endogeneizar a oferta de crédito, que passara a depender do grau de utilizacao,

aos moldes do que descrevemos na se¢ao 3.4.2.

Neste modelo simplificado, vamos considerar que as propensoes a consumir e o
coeficiente de oferta de crédito sao exdgenos, de maneira que nao dependam da taxa de

emprego, nem do grau de utilizacdo. A funcao consumo dos trabalhadores ativos torna-se:

Cp = colatWL(1 — 0y, — A\yby) —iDy] + By (3.45)
Em que:
1
Bw = BQ[OQWL(l - Qw - )\wbw) - ZDw] + 53(@) (346)

A funcgao consumo dos trabalhadores aposentados é:
Co = aeadWL(1—46,)—iD, + B, (3.47)
Onde ja consideramos a propensao a consumir igual a 1. Repare que:

B, = BiasagW L(1 — 0,) — iD,] + B [caagW L(1 — 6,) — iD,] (3.48)

O consumo do capitalista:

CC = CC{f[(Y(l - 00) - WL(l + )\cbc)] + Z(Dw + Da) - QdefaultDw} (349)

Isto é, consideramos ¢y, B2, G4efaut, € /* exdégenos (ndo dependem da taxa de
emprego e, logo, também nao dependem do grau de utilizacao). Além disso, consideramos

as fungoes investimento e gasto do governo anteriormente apresentadas.
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O equilibrio de curto prazo é dado pelo equilibrio no mercado de bens’. Colocamos
B = B, + B, na equagao porque o consumo ¢ acrescido da tomada de crédito, assim como

faz a literatura em geral. O grau de utilizagao de equilibrio é dado pela seguinte equagao:

v =Y/K=C,/K+Cy,/K+C,/K+1/K+G/K+ B/K (3.50)
. A

Onde o numerador A é:

1
A= Yo +go + Cci(dw + da) + 63(?&5) — (Cw + 52)idw — (1 + 51 + ﬁ*)ida — Ccedefaultdw (352)

E o denominador B:

B=1—(cy+ B2)ar(1 —m)(1 =0y — Aby) — (1 + B1 + ") anad(l — ) (1 —6,)

e§[(1 = 0c) — (1= m)(1+ Acbe)] — 7u — ad(1 — 7)(3.53)

Sabemos que A > 0 (condicao 1) para que o equilibrio u* faga sentido econdmico (u* > 0)
e B > 0 (condicao 2), pela condi¢gdo Keynesiana de estabilidade. Isto significa que temos

as seguintes condigoes.

Condicao 1:

. 1
Yo + 9o + Ccl<dw + da) + B3<

ngf)) > (e + Bo)idy, + (1 + 51 + B%)ide + ccbae faundw (3.54)

Condigao 2:

1> (cw+ Bo)an(l =) (1 — Oy — Aby) + (1 + B1 + B )agad(l — ) (1 — 6,)

o1 = 00) — (1= m)(1+ Acb)] + 7 + a1 — 7)(3.55)

Outra forma de enxergarmos essas condicoes é em termos das curvas g,, dada pela
poupanca agregada dividida pelo estoque de capital; e g;, dada pela soma do investimento

e do gasto do governo, ambos divididos pelo estoque de capital.

gs=S/K=Y/K —C/K =u— C/K é dada por:
gs = u{l (e + Bo)ar (1 = m)(1 = Oy — Awbe) — (14 B + 87)asad(1 — 7)(1 — 6,)

ce[(1—0c) = (L—m)(1+ )\cbc)]} — 530%75 + (Cop + Ba)idy, +ida(1+ By + ) — cei(dy +
da) + Ccedefaultdw(3.56)

Ja g =1/K+ G/K vale:

9i = Y0 + 9o + ulyu + ag(l — )] (3.57)

O estoque de divida dividido pelo estoque de capital chamamos de d, e d.,.

7
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A condicao Keynesiana de estabilidade requer que a sensibilidade da poupanca a
variagoes no grau de utilizagao, ou derivada com relagao a u (termo entre chaves na equagao
3.56) supere a sensibilidade do investimento a esta mesma variavel (7, +a¢(1—m)). Repare
que os parametros de oferta de crédito desempenham um papel contréario a condicdo, isto é,
se forem muito altos, a condigdo pode nao se sustentar (pois contribuem para injegoes de

demanda). Limitamos (s e 31 + §* entre zero e um, assim como as propensdes a consumir.

Além disso, da condicao 1, podemos afirmar que o intercepto de g; é mais alto que
do da g,: os parametros de espirito animal e de gasto autonomo precisam ser maiores que
as interagoes dos estoques de divida, das duas classes trabalhadoras, com a taxa de juros,
as propensoes a consumir e os parametros de oferta de crédito. A propensao a consumir
do capitalista, bem como a parte do crédito que nao depende da renda disponivel para ser
demandado ou ofertado (f3) também precisam ser altos o suficiente. Assim, percebe-se que,
embora o crédito tenha uma importancia significativa na sustentacao da demanda agregada,
proporcionando uma propensao a consumir maior e estimulando o efeito multiplicador,

como veremos a seguir, os estoques de divida e a taxa de juros nao podem ser muito altos.

O multiplicador derivado de um aumento no gasto autonomo ¢é derivado a partir
de:
«
A >0 (3.58)
890 B
Onde B é dado por 3.53.

Na equacao 3.53, destaca-se que um aumento na oferta e na demanda de crédito
aos aposentados na situacao de diminuicao do nivel de atividade econdémica, captado por
um maior %, aumenta o multiplicador, porque equivale a um incremento na propensao a
consumir. Uma diminui¢do na oferta de crédito aos ativos, ou mesmo uma diminui¢do em
sua propensao a consumir, atua de forma a diminuir o multiplicador. Desta forma, o efeito
final para que se eleve o multiplicador quando ha queda no nivel de atividade deve ser tal
que a propensao a consumir maior dos aposentados, possibilitada pelo acesso ao crédito
(conforme nossa hipétese), compense a retracao do consumo dos trabalhadores ativos. Isso
ajudaria a economia a sustentar o consumo das familias, funcionando como um elemento
estabilizador e impedindo uma recessao ainda mais profunda, conforme argumentamos no
Artigo 2. Ou seja, para que o multiplicador (dado por %) seja maior quando o nivel de
atividade econdémica se retrai, a condi¢ao necessaria é que os trabalhadores aposentados
estejam muito dispostos a tomar crédito e os bancos igualmente dispostos a oferta-lo,
isto é, precisamos de [* relativamente alto. Esta é nossa hipétese construida a partir
da motivacao empirica da secao 3.2, e pode ser justificada pelo atrelamento do crédito
consignado a aposentadoria, do lado da oferta. Do lado da demanda, os trabalhadores desta
classe de fato estao bem mais dispostos a se endividarem em um cenario de reducgao da
renda disponivel das familias afetadas pelo desemprego. A situacao financeira das familias

que sofrem com o desemprego ¢ aliviada por meio do uso desses beneficios sociais de forma
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a se obter crédito.

Repare que, na equacao do multiplicador, nao aparecem os parametros de espirito
animal, nem os estoques de divida, que sdo termos auténomos. Tal como em Charles et
al (2015), a auséncia do pardmetro de investimento auténomo reflete a independéncia do
multiplicador, na configuracdo abordada no que chamamos de modelo simplificado, do
estado da economia. Um menor parametro de espirito animal poderia significar uma reducao
no nivel de atividade econdmica, por exemplo. Além disso, repare que o multiplicador
independe dos estoques de divida. Em nosso contexto, os estoques de divida também
podem ser vistos como indicadores do estado da economia. Um maior estoque de divida
dos aposentados, por exemplo, poderia indicar um contexto de queda do grau de utilizagao.
O que chamamos a atencao é que nao ha nada, na equagao do multiplicador, que indique

o estado da economia, com base no que desenvolvemos da estrutura do modelo até aqui.

Apesar das nossas consideragdes anteriores, por enquanto tanto as propensoes
a consumir quanto os parametros da oferta de crédito foram considerados exdgenos e
independentes da taxa de emprego e, logo, do grau de utilizacdo. Adicionalmente, repare
que as equagoes das curvas g, e g; sao lineares, com a primeira mais inclinada que a
segunda, pela condicao Keynesiana de estabilidade. Uma politica fiscal que implique em
deslocamento da g; resulta em um efeito multiplicador e aumento do grau de utilizacao
que independe da fase do ciclo econémico, ou seja, independe de um grau de utilizagdo que
seja maior ou menor. Tal incremento de renda é o mesmo a qualquer nivel de atividade
economica. Por este motivo, vamos elaborar um modelo na préxima se¢ao que permita
distin¢ao entre os efeitos multiplicadores ao longo dos niveis do grau de utilizacao de
capacidade instalada. Isso é possivel quando surge uma curva g5 convexa, COmMo veremos

adiante.

3.4.4 Modelo com endogeneizacao da oferta de crédito

A secao anterior apresentou o modelo simplificado, no qual os parametros que
representam as condigoes de oferta e demanda de crédito, bem como as propensoes a
consumir e a taxa de default, eram exdgenos, ndo dependiam do grau de utilizagdo. Nesta
se¢ao, vamos incorporar os efeitos da taxa de emprego e do grau de utilizacao sobre essas
varidveis, como ja discutido quando apresentamos a estrutura do modelo (nas segoes 3.4.1
e 3.4.2). Naquelas se¢bes argumentamos que as propensoes a consumir e os parametros
que refletem as condigoes de oferta e demanda por crédito (os betas) dependem da taxa

de emprego E e do grau de utilizagao u, da seguinte forma:

1)c,(E) depende positivamente de E: quanto maior a taxa de emprego (e o grau
de utilizacdo), maior a propensao a consumir dos trabalhadores ativos. A propensao a
consumir dos aposentados nao varia, e seu valor ¢ igual a unidade independente da fase do

ciclo econémico, como vimos (por hipétese);
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2)(E) depende positivamente de E: quanto maior o grau de utilizagao e a taxa
de emprego, temos uma oferta de crédito maior na direcao dos trabalhadores ativos, bem
como uma demanda maior por parte desses trabalhadores, cuja chance de perder o emprego

diminui quando a economia esta operando em alto grau de utilizacao;

3)5*(u), a parte do crédito dos aposentados sensivel ao ciclo, depende negativamente
do grau de utilizacao u. Em cenarios de redugao no nivel de atividade nos quais o grau de
utilizagdo diminui, os bancos escolhem ampliar sua oferta de crédito aos aposentados em
detrimento dos ativos. Além disso, os aposentados, para sustentarem sua renda (tendo em
vista que a propria renda das transferéncias diminui com a queda do grau de utilizagao),
também demandam mais crédito. Assim, quando o grau de utilizacdo cai, o beta aumenta.
Em outras palavras, essas variaveis, que antes eram exogenas, tornam-se dependentes do
grau de utilizagdo (pois a taxa de emprego também depende do grau de utilizagao).

Como a taxa de emprego é dada por F = %, considerando que ha X pessoas nessa

economia, das quais L sao trabalhadores ativos empregados, e dado que o produto dessa

L _ LYK _ 1 ;
¥ = vxrx = 5uk. Como vimos,

nosso modelo esta restrito ao curto prazo. Desta forma, vamos considerar que o inverso da

economia é Y = al, isto é, u = a%, entao temos que £ =

produtividade do trabalho % multiplicado pelo estoque de capital per capita k ¢ igual a 1.
Ou ainda, a produtividade do trabalho é igual ao estoque de capital per capita. Portanto,

E = u, de modo que a taxa de emprego é igual ao grau de utilizacao.

Para a funcao consumo dos trabalhadores ativos, vamos considerar que, como tanto
¢ quanto By dependem positivamente de u (¢, + P2 = ¢, que depende de u) de modo que

propomos a seguinte relagao linear:
€= Cynll (3.59)

Com ¢y, > 0, que pode ser interpretado como um parametro que captura a sensibilidade
da propensdo a consumir e, principalmente, da oferta (ou demanda) de crédito dos

trabalhadores ativos em relacao ao grau de utilizagao.

A fungao consumo dos trabalhadores ativos torna-se (ja considerando dividida pelo

estoque de capital):

Cuw/K = cyuu[aru(l —m)(1 — 0 — Ayby) — idy] + Bg(ozlgb) (3.60)

A fungao consumo dos trabalhadores inativos continua com a propensao a consumir

igual a 1, independente da fase do ciclo econdémico, ja que os aposentados possuem renda
estando em situagoes de aumento ou de diminuigao do nivel de atividade econémica (nao
correm risco de perder o emprego). Sua oferta de crédito, entretanto, é endogeneizada da
seguinte maneira: 5* torna-se uma funcao linear com uma parte que independe do grau de

utilizagao, (1, e outra parte que depende negativamente do grau de utilizagao:

B* = B + B'u (3.61)
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Com " < 0, que indica a sensibilidade da oferta de crédito (ou demanda) para os

aposentados em relagao ao grau de utilizacao.

Vamos considerar uma queda na atividade econdémica, isto é, uma queda em wu.

Temos que, considerando os valores em termos de antes e depois desta queda:
* * u
/Bdepois - /Bantes =p [udepois - Uantes] (362)

Repare que uma queda em u leva a um aumento na oferta de crédito aos aposentados,
segundo o coeficiente, que é negativo, £*. Logo, ha variacao positiva no crédito. Se a
sensibilidade da oferta e demanda de crédito dos aposentados ao grau de utilizacao S* for
muito alta, entdo este incremento no crédito serd maior. Raciocinio similar vale para o
parametro c,,: quanto mais alta for esta sensibilidade, uma queda no grau de utilizacao

leva a uma maior diminuicao no crédito para a classe de ativos.

A funcgao consumo dos aposentados torna-se, ja dividida pelo estoque de capital:
Co/K = (14 1 — fu)[azagu(l — 7)(1 — 6,) — id,] (3.63)

Onde ja levamos em conta o sinal negativo de 5*.

A funcao consumo do capitalista é alterada apenas no que se refere a taxa de

default, que passa a ser funcao linear negativa do grau de utilizacao:
Ode fautt = Gaeru (3.64)

Onde Ogcr < 0.

As fungoes de investimento e gasto do governo em relagao ao estoque de capital

permanecem inalteradas em relacdo ao modelo simplificado.
O equilibrio de curto prazo no mercado de bens resulta na seguinte equacao:
u?[A] —u[B] - C =0 (3.65)

Onde:
A= (1—m)]—cpuar(l =0, — Apby) + B asap(l —6,)] (3.66)

B= {— 1 — idyCan + 20d(1—1)(1—0.)(1+ B1) + BUida + co[(1—0.) — (1 — 1) (1 + Acby)]
+Cc‘9defdw + ozqﬁ(l — 7T) + ’Yu}(367)

C =1lv+go+ci(dy,+d,)+ Bgozlqﬁ —idy(1+ )] (3.68)

A solucao desta equagao requer a raiz positiva:

. B+ (B*+4A0)Y?
B 24

u (3.69)
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A condicao Keynesiana de Estabilidade® requer que a derivada da curva de poupanca
agregada dividida pelo estoque de capital com relacao ao grau de utilizacdo (que vale
%: = 2uA — B/, onde B' = B — (v, + a¢(1 — 7))) seja maior que a derivada da curva
investimento mais gastos do governo, também dividida pelo estoque de capital, com relagao

ao grau de utilizacao (%"

% = v, + ap(l —m)). Em outras palavras, a condigdo requer que a
resposta a uma variagao em u dos vazamentos de demanda seja maior que a das injecgoes.

Aplicando esta condigao, chegamos a seguinte equagao:
(B2 +4AC)V? >0 (3.70)

Ou seja, a Condigao Keynesiana de Estabilidade requer que o discriminante da equacao de
segundo grau seja positivo. Sabemos que o termo ao quadrado é sempre positivo. Vamos
considerar g + go + ¢i(dy + dyy) + ﬁg(a%b) > idy(1+ 7). Ou seja, C' > 0. Esta condicao é
parecida com a Condi¢do 1, do modelo simplificado. Como naquele modelo, vamos impor
que o estoque de divida dos aposentados multiplicado pela taxa de juros nao é tao alto a

ponto de comprometer a estabilidade.

Se a sensibilidade da propensao a consumir dos ativos e da sua disponibilidade de
crédito multiplicada por parametros que afetam a sua renda disponivel for muito alta a
ponto de superar a sensibilidade do crédito ao aposentado ao ciclo (cyuoi (1 — 0 — Awby)
muito alto), entdo A seria negativo e a condigao Keynesiana acima poderia nao ser atendida
(a menos que a parte positiva supere a negativa). Mas para além disso, se A < 0, note que
a inclinacao da curva g, poderia ser negativa, a menos que B’ fosse negativo e superasse
em moédulo seu valor. Se a inclinagao for negativa, a curva gs dependeria negativamente
do grau de utilizacao: a propensao a consumir dos ativos e sua disponibilidade de crédito
sao tao sensiveis ao grau de utilizagdo que um aumento neste tltimo faz a propensao a
consumir subir muito a ponto de diminuir a poupanca agregada dividida pelo estoque
de capital. Neste caso, o efeito multiplicador de uma politica fiscal (deslocamento da g;)
ocorreria em uma curva g, decrescente e concava (pois a segunda derivada da curva g
vale 24, sendo negativa), atuando no sentido oposto, de reducao do grau de utilizagao
e do produto. Desta forma, vamos excluir este caso, pois nao é condizente com nossas

observagoes empiricas.

A segunda opcao, ainda considerando o caso de alta sensibilidade da propensao
a consumir dos ativos e de sua disponibilidade de crédito, seria uma curva crescente
em u, porém ainda concava. Neste caso um efeito multiplicador ocasionado por politica

fiscal (deslocamento da curva g;) seria maior quando o grau de utiliza¢ao fosse mais alto,

8 A equacio da curva de poupanca agregada normalizada pelo estoque de capital é dada por g, =

u?A —uB' +id, (14 B1) — cei(dw + do) — 55%@5 A equacao da curva do investimento mais os gastos
do governo normalizada pelo estoque de capital é g; = 70 + go + Yuu + agu(l — 7). Poderiamos,
alternativamente, supor o investimento exégeno - tendo em vista que o modelo nao apresenta dindmica
por ser focado no curto prazo. A inica mudanga maior neste caso é que a curva g; apresentaria uma
inclinacdo menor, dada apenas por a@(l — 7).
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isto é, quando ha elevagoes no nivel de atividade econémica. Portanto, podemos derivar
um primeiro resultado importante do nosso modelo, que é uma condi¢do para que o
multiplicador fiscal seja mais alto quando ha uma queda no nivel de atividade: A > 0, ou
seja

Cou@1 (1 — Oy — Ayby) < Brasap(1 —0,) (3.71)

Em palavras, a condi¢ao nos diz que o efeito do crédito sobre o consumo do
aposentado durante o periodo de queda no grau de utilizagdo mais do que compensa
a reducao do crédito e da propensao a consumir dos trabalhadores ativos. Esta é uma
condicao de convexidade para a curva g,, de modo que sua concavidade seja para cima,
como veremos adiante graficamente (Grafico 28). Esta caracteristica de convexidade serd
importante para explicarmos o maior efeito multiplicador em uma situagao de queda no
nivel de atividade. Desta forma, o crédito ao aposentado e o seu consumo assumem um

papel estabilizador.

Podemos afirmar que esse resultado nos diz que o consumo dos ativos nao esta
sujeito a variagoes tao grandes, bem como o consumo dos aposentados possui papel
estabilizador e aumenta quando o grau de utilizagao é baixo (isto é, ¢, ndo é tao alto e
f* nao é muito baixo) a ponto de a curva g, ser negativamente inclinada: quanto maior
0 u, menor a poupanca agregada porque os ativos gastam muito mais. Assim, podemos
pensar que os trabalhadores ativos, na realidade, ja gastam quase tudo o que ganham. Na
situagdo de um menor grau de utilizacdo, sua propensao a consumir, que ja esta préxima
de 1, sofre uma pequena reducao (trabalhadores ja consomem boa parte do que ganham,
estando em situagao de alto ou baixo nivel de atividade econdmica). Sua oferta de crédito
também sofre redugao, mas esta reducao nao é tao sensivel a ponto de comprometer a
estabilidade.

Portanto, a parte anticiclica do crédito (que é a parte demandada /ofertada
pelos/para os aposentados) mais do que compensa a contragao do crédito para a classe de
ativos de modo que esta parte anticiclica assume o papel estabilizador da renda quando o
grau de utilizacao sofre uma queda. Dentro de nosso contexto, vimos que os beneficios
sociais no Brasil no periodo da recessao recente contribuiram para a estabilizagdo da renda,
por meio de um efeito multiplicador maior e de magnitude até mesmo comparavel ao
efeito do investimento publico. Podemos interpretar o resultado da equacao 3.71 como
sendo, dentro desse contexto de queda na atividade econdémica, a condi¢ao para esse efeito
multiplicador maior. De um lado, o maior acesso ao crédito possibilitado sobretudo apds a
regulamentacao do crédito consignado pode ter contribuido para elevar a sensibilidade do
crédito aos trabalhadores aposentados em relagao ao grau de utilizagao (elevar o pardmetro
£*). De outro, esta maior inclusao financeira pode funcionar como um impedimento
para que o parametro c,, nao seja muito alto de modo que as restrigoes ao crédito aos

trabalhadores ativos em situagoes de diminuicao do grau de utilizagao nao fossem tao
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fortes a ponto de diminuir drasticamente sua propensao a consumir. Em outras palavras,
o maior acesso ao crédito funcionou como um elemento importante para estabilizacao da

renda durante o periodo recente de crise.

Como vimos nos paragrafos acima, A > 0, em que a renda do aposentado e seu
crédito ofertado possuem carater estabilizador. Esta é a condicao para que a curva g, seja
convexa e que o efeito multiplicador de uma politica fiscal seja maior quando o grau de
utilizacao for menor. Em suma, a curva g, possui as seguintes caracteristicas: é crescente em
u e mais inclinada que a g;, como de costume, mas assume a configuracao de uma parabola
com concavidade voltada para cima - tal como em Charles et al (2015). Neste artigo,
os autores propoem um modelo para explicar o maior multiplicador durante recessoes a
partir do papel do consumo do capitalista: os capitalistas aumentam a propensao a poupar
conforme o grau de utilizagdo aumenta, o que significa que, quando ha queda do grau de
utilizacdo, eles tentam suavizar seu consumo e diminuem tal propensao. Isto da o formato
de pardbola com concavidade voltada para cima para a curva gy, porque a propensao a

poupar do capitalista é uma funcao linear positiva do grau de utilizacao.

Aqui, o modelo resulta em uma configuracao parecida, mas por canais diferentes: é
o crédito ao aposentado e seu aumento da propensao a consumir que assumem o papel
de estabilizar o consumo quando o grau de utilizacdo diminui. Quando endogeneizamos a
propensao a consumir e as condi¢oes de crédito, que passaram a ser fungoes diretas da
taxa de emprego, e, logo, do grau de utilizacao, a fungdo g, assume o formato de parabola.
Desta forma, nosso modelo é uma extensao do de Dutt (2006), considerando duas classes
de trabalhadores e que o parametro que reflete as condi¢oes de oferta e demanda por

crédito é enddgeno.

O multiplicador resultante a partir de um choque exégeno no gasto do governo

assume a forma:

ou* 1
ou _ 1 72
= A (3.72)
Onde:
A = [B* + 4AC)'/? (3.73)

Que é sempre maior que zero. Além disso, vemos que o multiplicador depende de parametros
que indicam o estado da economia, como o espirito animal, que pode ser visto como um
grau de otimismo por parte das firmas e, logo, intrinsecamente ligado ao ciclo econémico.
Isto é um indicativo de que o multiplicador agora responde ao ciclo, tal como em Charles
et al (2015). Repare ainda que no multiplicador encontrado no modelo simplificado, onde
nao havia endogeneizacao da oferta de crédito, os estoques de divida nao exerciam nenhum
papel no multiplicador. Aqui, em contraste, o multiplicador depende dos estoques de
divida (que também possuem relagdo com o préprio ciclo econdémico), bem como de outros
parametros, como [33, e a sensibilidade da taxa de default ao grau de utilizacao 0.

Além da fundamental dependéncia em relagao as sensibilidades do crédito ao aposentado
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(captada por %) e da propensao a consumir dos ativos e de seu crédito ofertado (cyy) ao

ciclo econdmico.

Antes de analisar como o multiplicador se comporta, vamos realizar alguns exercicios
de estatica comparativa para entender a dinamica do modelo. Da equagao do equilibrio,
podemos achar a taxa de crescimento da economia: g* = 7y + u*7y,. Para a andlise que se
segue, nota-se que 2 = 72 onde y é a varidvel a qual tiramos a derivada para avaliar

3 3% U9y
seus impactos. Assim, o impacto na taxa de crescimento da economia dada uma variagao
em X vai na mesma diregdo (possui o mesmo sinal) do impacto no grau de utilizagao. Nas
equagdes abaixo, consideramos D = 1(B? + 4AC)~"/? > 0. Lembre-se, além disso, que
A>0eC >0.

Considere um aumento na sensibilidade da oferta de crédito aos aposentados em

relacdo ao grau de utilizacao (8*):

ou* . . 1 (1 — 1-6,
82“ = [id, + D2Bid, + 4DC(1 — m)asagp(l — ea)]ﬂ _= ( W)Oiagb( : (3.74)

Repare que o efeito positivo é maior quanto menor é o grau de utilizagao. Nao
sabemos o sinal de B, que pode ser positivo ou negativo. Mas repare que aumentos em 3"
(e mesmo em d,) colaboram para que o sinal da derivada seja positivo (para que B seja
positivo) - assim como 7, ¢. «, ¢, 51, aa, isto é, pardmetros que estao ligados a renda
disponivel do aposentado e a sua propensao a consumir, bem como a sensibilidade do
investimento ao grau de utilizagao, por exemplo. Ja c,,, que, como resultado do modelo,
¢é baixo, e também d,,, atuam de forma negativa sobre B e sobre o sinal da derivada.
Usando nosso resultado anterior, argumentamos que a inclusao financeira possibilitada
pela regulamentacao do crédito consignado contribuiu para uma elevagao da sensibilidade
do crédito do aposentado ao ciclo 5%, e para uma diminuicao da sensibilidade da propensao
a consumir dos ativos (que inclui também a propensao a consumir possibilitada pelo acesso
a0 crédito), c,,. Este foi o resultado obtido do nosso modelo para que o multiplicador fosse
maior quando o grau de utilizagdo é mais baixo (equagao 3.71). Desta forma, é razoavel
supor uma chance maior de o sinal de B ser positivo, tendo em vista que o parametro S*

¢ bem mais sensivel que c,,.

Na equagao acima, o pagamento de juros atua de forma positiva (embora possua
sinal negativo em ('), devido ao cardter anticiclico da divida contraida. O pagamento
de juros diminui a renda disponivel. Como a oferta/demanda de crédito ao aposentado
depende negativamente de sua renda disponivel (pelo seu carater anticiclico), uma redugao
nesta ultima pelo maior pagamento de juros estimula nova tomada de crédito e o consumo.
Assim, o papel do crédito a classe que recebe beneficios sociais fica bastante evidenciado
como elemento estabilizador quando ha queda no nivel de atividade econémica. Nesta
situacao, o efeito positivo do aumento da sensibilidade do crédito ao aposentado sobre o

grau de utilizacao é reforcado.
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Uma elevagao na sensibilidade da propensao a consumir total (a propensao a
consumir somada com a oferta de crédito) dos ativos ao grau de utilizacao (c,,) possui
efeito mais negativo quando ha um baixo grau de utilizacao, porque a queda do consumo
da classe dos trabalhadores ativos é acentuada quando o nivel de atividade econdémica
se reduz, pela contragao de sua propensao a consumir e de sua oferta de crédito - isso é
ilustrado na equacao abaixo. O efeito negativo é reforcado por um alto estoque de divida
desta classe, cujo pagamento de juros desempenha o papel contracionista tradicional em
modelos Kaleckianos?. Como anteriormente, 3%, v,, c, ¢, 51 e ap mais altos colaboram

para que o sinal de B seja positivo, bem como ¢, e d,, mais baixos'".

o _ [—idw—D2Bidw—4DC(1—w)a1(1—0w—)\wbw)]£4+u (1= W)O”UA_ b = Aubu)

OCuu

(3.75)
O efeito do aumento dos estoques de divida:

u* B+ D2BBYi + D4Ai(c. — 1 — By)
od, 2A

(3.76)

O efeito do estoque de divida dos aposentados sobre a taxa de crescimento da economia é
positivo se a propensao a poupar do capitalista nao é tao alta, porque a divida transfere
recursos, via pagamento de juros, da classe de propensao a consumir maior (aposentados)
para a classe de propensao a consumir menor (capitalistas). Além disso, como nos casos
anteriores, repare que, como nao sabemos o sinal de B, * colabora para que o sinal da
derivada seja positivo (assim como 7, «, ¢, 81, az). J& ¢y € d,, atuam de forma negativa.
Se o efeito anticiclico da divida dos aposentados compensar o efeito adverso da distribuicao
de renda aos capitalistas e o efeito contracionista do consumo dos ativos, o efeito final

sera positivo.

ou*  —icyy — D2Bicy, + D4Ac.i
od, 2A (377)

Para simplificar consideramos que 645 = 0. Esse efeito negativo do estoque de divida dos

ativos sobre o grau de utilizagao ¢ menos negativo se a propensao a consumir do capitalista

for alta'l.

9 O pagamento de juros diminui a renda disponivel. Como a propensdo a consumir e a oferta de crédito

desta classe dependem positivamente da renda disponivel, pelo seu carater pré-ciclico, uma redugao
nesta renda disponivel resulta em menor propensdo a consumir da classe dos ativos e em efeito negativo
sobre o grau de utilizagao.

Aqui devemos ter um cuidado extra ao analisar essa derivada. Quando olhamos a equacao, fica claro
que um maior estoque de divida d,, leva a um efeito mais negativo no grau de utilizacdo. No entanto,
um d,, maior, ou um c,, maior levam a maior chance de B tornar-se negativo. Assim, poderia
haver um elemento positivo na equacao, onde D2Bid,, torna-se positivo, suavizando o efeito negativo
sobre o grau de utilizagdo. Um ¢, muito alto poderia indicar uma curva g5 concava onde o efeito
multiplicador é maior quando o grau de utilizagdo é alto porque a propensao a consumir dos ativos
é pro-ciclica, neutralizando o efeito negativo da derivada. Como vimos, entretanto, um dos nossos
resultados, explorado na equagao 3.71, é que ¢, nao é tao alto (e é compensado pelo efeito de 5*).
1A condicdo para B ser positivo ou negativo também vale aqui: por exemplo, 3% colabora para B ser

10
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Vejamos o efeito de um aumento da taxa de juros:

ou*  —dyCyy + BUdy + D2B(—dyCyy + Bda) + DAA[dy(cc — 1 — B1) + duce]
oi 2A

(3.78)

Repare que $%d, > d,c.. colabora para derivada positiva - é o caso também da propensao
a consumir do capitalista. Em B e A, 5 e d, também colaboram para que a derivada seja
positiva, ao contrario de c,, e d,,. Isto é, se o consumo ocasionado pelo endividamento
dos aposentados for tal que compense a distribui¢ao de renda aos capitalistas ocasionada
pela propria divida e o efeito da sensibilidade da propensao a consumir dos trabalhadores
ativos ao ciclo, ha um efeito positivo da taxa de juros porque a divida contraida por parte
dos aposentados possui carater anticiclico. A reducao de renda disponivel dos aposentados
-ocasionada por uma taxa de juros maior - poderia levar, por exemplo, a uma nova tomada

de empréstimos por parte deles.

Para ter uma ideia dos demais parametros, apresentamos seus efeitos no apéndice.
De um modo geral, tais efeitos evidenciam bastante como estdao conectadas as rendas dos
dois tipos de trabalhadores ao ciclo econémico. As derivadas do grau de utilizacdo com
relagdo aos parametros que alteram a renda disponivel dos trabalhadores ativos, como aq,
0w, Awbw, tendem a ser mais positivas (em uma situacdo em que ha aumento da renda
disponivel - aumento em «; e redugao em 6, ou em A, b, por exemplo) em situagoes de
aumento do grau de utilizagao, dado que o consumo desses trabalhadores possui carater

pro-ciclico - seja via oferta e demanda por crédito, seja via propensao a consumir direta.

J& alteragoes em parametros que afetam a renda dos trabalhadores aposentados (as,
0., ¢, ), no sentido de elevar sua renda disponivel (aumento em «y, o, ¢, ou diminuigao
em 6,), tendem a ter impactos mais positivos sobre o grau de utilizagdo e a taxa de
crescimento da economia em situacoes de diminuicao do nivel de atividade economica,
evidenciando que a renda desses trabalhadores funciona como um estabilizador em tempos
de diminui¢ao no grau de utilizacao, pelo efeito de sua propensao a consumir se elevar.
Os parametros que afetam a renda do capitalista, bem como a parte do crédito que nao
depende do ciclo, possuem efeitos muito parecidos com os do modelo Kaleckiano tradicional

- e podem ser vistos no apéndice.

Vamos agora analisar como o multiplicador fiscal se comporta por meio de alguns
exercicios de estatica comparativa. Tendo em vista sua dependéncia em relagao ao ciclo
econdmico, se o valor do multiplicador aumenta, é um indicativo de que estamos indo em
direcao a um grau de utilizacdo menor. Vamos chamar esse efeito de “efeito pré-ciclico™
Ja se ocorrer uma diminuicao do valor desse multiplicador, ¢é sinal de que estamos nos

movendo em dire¢do a um grau de utilizagdo maior. Este é o efeito que vamos chamar

positivo (reforgando o sinal negativo da derivada) e ¢y, colabora pra B ser negativo, amenizando o
sinal negativo do efeito do estoque de divida d,, sobre o grau de utilizacdo. Aqui h4 uma interpretagao
parecida, portanto, com o caso da derivada do grau de utilizagdo em relacdo ao Cyuy, que vimos
anteriormente.
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de “efeito anticiclico”. Um bom exemplo para ilustrar isso é analisar o que ocorre com o
multiplicador quando ha alteragoes nas sensibilidades do crédito e da propensao a consumir

em relacao ao grau de utilizacao.

Figura 28 — Efeito multiplicador com alto e baixo grau de utilizacao

ifly

\|

_——
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Fonte: Elaboracéo prépria. A linha cinza refere-se a curva g; que, como vimos, apresenta um formato de
parabola com concavidade para cima. Como de costume, o eixo vertical representa a poupanga agregada
dividida pelo estoque de capital (ou o investimento agregado dividido pelo estoque de capital). O eixo
horizontal, o grau de utilizagao de capacidade instalada (u). A linha preta representa a curva g;. Repare
que a curva gy é mais inclinada, pela condi¢do Keynesiana de estabilidade. Pela condi¢ao C' > 0, o
intercepto da g; é mais alto. O deslocamento da linha preta é a representacdo de um aumento no gasto
publico (parte exdgena), com alto e baixo grau de utilizagdo. O efeito do multiplicador fiscal é maior em
valor quando o grau de utilizagdo for baixo. Conforme vamos avangando na direcdo de um w maior, o
valor desse incremento de renda diminui.

Primeiro, suponha uma elevacao no parametro g%, isto é, a variacdo do crédito
aos aposentados é acentuada quando ocorre diminuicao do grau de utilizacao, de modo
que a variagao (positiva) em (* é maior. Neste caso, este incremento maior em [3* implica
em maior propensao a consumir dos aposentados, que possuem maior acesso ao crédito.
Isto eleva o efeito multiplicador, como vimos no modelo simplificado. No entanto, o
multiplicador cresce, mas seu valor (o valor do incremento) diminui porque, conforme o
grau de utilizacdo aumenta, S* reduz. Estamos nos movendo em direcdo a um grau de
utilizacao maior, onde o valor do efeito multiplicador é diminuido. Este efeito surge devido
a endogeneizacao do parametro de crédito S*, que garante um formato de parabola com
concavidade voltada para cima para a funcao g, assim como em Charles et al (2015):
quando o grau de utilizagao é baixo, um deslocamento na curva g; devido a um choque na
parte exégena dos gastos publicos causa um grande efeito no grau de utilizacao (Grafico
28, acima). Conforme o grau de utilizacdo aumenta (isto é, a economia se aproxima

de um nivel de atividade econdémica maior), esse incremento é menor. O grafico acima
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ilustra esse mecanismo: o multiplicador é maior em valor quando o grau de utilizagao for
baixo. Similarmente, conforme vamos avangando na dire¢ao de um w maior, o valor do

multiplicador diminui.

Podemos ver isso pela seguinte derivada, onde chamamos F' = %(B2 +4AC )_73 > 0:
amwg?fadm = —F[2Bid, + 4C(1 — m)asad(l — 6,)] (3.79)

Repare que B positivo colabora para o sinal negativo da derivada, assim como na equagao
3.74, na qual colaborava para o efeito de esse beta sobre o grau de utilizagao ser positivo.
Chamamos de “efeito anticiclico” porque um aumento em (5% ocasiona uma maior queda
(um maior aumento) em * quando o grau de utilizacdo aumenta (diminui). A derivada
em 3.79 é negativa porque estamos indo em direcao a um grau de utilizacdo mais alto,
como indica a derivada do grau de utilizagdo com relacao a 3, calculada na equagao 3.74.
Quando a derivada em 3.74 é positiva (cuja chance é maior quando o grau de utilizagao é
baixo), estamos aumentando o grau de utilizagao pelo efeito do maior crédito ao aposentado
e sua maijor propensao a consumir e, logo, pela propriedade de convexidade da curva
gs, 0 valor do multiplicador diminui - por isso a equacao 3.79 é negativa - estamos nos

direcionando a um grau de utilizagao maior.

Desta forma, o efeito multiplicador é bastante relevante no periodo de queda do
nivel de atividade, e é possibilitado pelo consumo da classe que recebe beneficios sociais.
Similarmente, considere um aumento em c,,. Se u sofre uma reducao, o aumento em
Cwu €leva a diminuicao em c. Neste caso, hd uma diminuicao ainda maior da propensao
a consumir dos trabalhadores ativos, o que faz com que o multiplicador decresca (vide
multiplicador do modelo simplificado), mas o seu valor aumenta. O efeito negativo da
derivada da equagao 3.75 é maior quando o grau de utilizacao ¢é baixo, pelo efeito da
contracao do crédito aos ativos, e de sua propensao a consumir, diminuindo ainda mais
o grau de utilizacao. Assim, estamos nos movendo em dire¢do a um grau de utilizacao
menor, o que faz com que o valor do incremento de renda (o valor do multiplicador) seja

maior. Isso pode ser visto na equagao positiva:

Omultiplicador

e = —F[2B(—idy,) — 4C(1 — m)aq (1 — O — Auby)] (3.80)

Repare, mais uma vez, que B positivo colabora para o sinal positivo. Chamamos
de “efeito pré-ciclico” porque um aumento em ¢, leva a uma queda maior na propensao
a consumir total ¢ quando o grau de utilizagdo cai. Como vimos em 3.75, o efeito negativo
de ¢, sobre o grau de utilizacdo é maior quando o grau de utilizacao for baixo. Assim,
estamos nos movendo em direcao a um grau de utilizagdo menor, o que significa que o

valor do multiplicador é maior, por isso a equagao 3.80 tende a ser positiva.

Podemos ilustrar essa estatica comparativa por meio de um grafico. Um aumento

em (" fortalece uma inclinagdo menor da curva gs (cuja inclinagao é 2uA — B') quando u
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é pequeno (pois hd um aumento tanto de B’ quanto de A). O intercepto desta curva nao
muda. Também nao hé alteragao em g;. Neste caso, quando o grau de utilizacao é baixo,
gs tende a se deslocar para baixo, diminuindo sua inclinagao. O Gréfico 29, ilustrado a
seguir, mostra esta situagao. Note que um deslocamento de g; (politica fiscal) possui efeito
multiplicador menor na nova curva g,, dado que estamos nos movendo em dire¢do a um
grau de utilizagao maior e, como tal curva é convexa, o incremento de renda devido a
politica fiscal se reduz, como vimos acima. Considere um aumento em c,,. Neste caso,
héa o fortalecimento de uma inclinacado maior para g, se o grau de utilizacao for baixo,
de modo que hé o seu deslocamento para cima. O intercepto ndo muda. A figura abaixo
ilustra o que ocorre também neste caso, mas na dire¢ao oposta: nos movemos em direcao

a um u menor, onde o valor do multiplicador fiscal é maior.

Figura 29 — Efeito de um aumento em " e efeito multiplicador com alto e baixo grau de
utilizacao

.--"'""_-_-_-
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Fonte: Elaboracao propria. A linha cinza refere-se a curva gs que, como vimos, apresenta um formato de
parabola com concavidade para cima. Como de costume, o eixo vertical representa a poupanga agregada
dividida pelo estoque de capital (ou o investimento agregado dividido pelo estoque de capital). O eixo
horizontal, o grau de utilizagdo de capacidade instalada (u). A linha preta representa a curva g;. Repare
que a curva gs é mais inclinada, pela condigdo Keynesiana de estabilidade. Pela condigdo C' > 0, o
intercepto da g; é mais alto. O giro da curva g, representa um aumento em 3*. O deslocamento da linha
preta é a representacio de um aumento no gasto publico (parte exdgena), com alto e baixo grau de
utilizacdo. O efeito do multiplicador fiscal é maior em valor quando o grau de utilizagao for baixo.
Conforme vamos avangando na dire¢do de um w maior, o valor desse incremento de renda diminui.

Podemos considerar também como o multiplicador se comporta em relacao aos
estoques de divida. Como vimos na equacao 3.76, o aumento do estoque de divida dos
aposentados em relacao ao estoque de capital tende a ter um efeito positivo sobre o grau de
utilizacao - e B positivo colabora para isso - se o seu efeito anticiclico compensar o efeito
adverso da distribuicao de renda aos capitalistas e o efeito contracionista do consumo dos

ativos. Assim, o efeito de d, sobre o multiplicador tende a ser negativo se isso ocorrer, pois
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estamos nos movendo para um grau de utilizagao mais alto:

Omultiplicador

ad,

— —F[2B(3%) 4+ 4Ai(c. — 1 — 5] (3.81)

Similarmente, vimos na equagao 3.77 que o efeito de d,, sobre o grau de utilizagao
tende a ser negativo - e B positivo colabora para isso. Também ha um correspondente
para isso em termos do efeito multiplicador, que tende a ser positivo se isso ocorrer, pois

nos movemos para um ¢ menor:

Omultiplicador
od,,

= —F[2B(—icyy) + 4A(ic,)] (3.82)

Interpretacao semelhante vale para a taxa de juros, cujo efeito sobre o multiplicador
é mais negativo se o efeito anticiclico da divida for maior (8" maior e ¢, menor) pois
nesse caso o impacto sobre o grau de utilizagao é positivo (equacao 3.78) e, logo, o valor

do multiplicador diminui:

Omultiplicador
o1

= —F[2B(—dyCuu + 8da) + 4A(Cody + da(cc — 1 — 1)) (3.83)

A estatica comparativa neste caso, dos estoques de divida e da taxa de juros, fica
similar a da Figura 29, porém ha um deslocamento do intercepto da curva g,. Mas a

interpretacao dos graficos é parecida e, por este motivo, ndo iremos desenhé-los!.

Vamos considerar também o efeito de 7y, parametro que esté presente no multipli-

cador e esta muito ligado ao ciclo econémico:

Omultiplicador
o

= —4AF (3.84)
Que é negativo, pois um aumento em 7, desloca a curva g; para cima, aos moldes da
Figura 28, e eleva o grau de utilizagao, diminuindo o valor do multiplicador.

Por fim, vamos considerar uma mudanca na distribuicao de renda, por meio de

uma variagao positiva em 7, a participagao dos lucros na renda:

881;: = { — (1 —0,)(1+ f1) + c&(1+ A\ebe) — ag + D2B(.) +4DC[—A’]}£4 N U*E:;ll)
(3.85)

Onde A" = [—cypuar (1 — Oy — Apby) + [Ya2ap(l —0,)] e (1) = —agap(l —0,)(1 + 1) +
c£(1+ Aebe) — ag. Esta expressao diz que, se ¢, ndao for muito alta (como ¢é o caso, por

hipétese de modelos Kaleckianos), o termo entre chaves é negativo. Repare, como de praxe,

12 Por exemplo, se d, aumenta, e se o grau de utilizacdo for baixo, ha o fortalecimento de uma inclinacio
menor, com um giro parecido ao da Figura 29, com a diferenca de que o intercepto tende a subir. H&
tanto um giro quanto um deslocamento da curva. Se d,, aumenta, e se o grau de utilizagao for baixo,
fortalece uma inclinagdo maior (indo em diregdo a um u menor), com deslocamento do intercepto para
baixo. Interpretagdo parecida é vélida para o efeito de i. Se tal efeito for predominantemente positivo,
de modo que aumentamos u, hd um giro da curva g; como na Figura 29, bem como um deslocamento.
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que B > 0 colabora para isso - isto é " mais alto e ¢,, mais baixo. O segundo termo,
multiplicado por u* é positivo. Assim, a economia tende a exibir um comportamento
wage led"® quanto mais o termo positivo for menor, isto ¢, quando o grau de utilizacao
for pequeno. Portanto, a tendéncia wage led é reforcada em situacoes de queda do nivel
de atividade economica, pois a renda do trabalhador aposentado é sustentada pela parte
anticiclica da oferta de crédito, atuando de forma a mitigar os efeitos contracionistas via

maior efeito multiplicador.

3.5 Conclusao

O modelo aqui desenvolvido buscou inspira¢ao no resultado empirico abordado
nos Artigos 1 e 2. Deve-se frisar que nosso modelo é uma representacao possivel dos
resultados que encontramos anteriormente. Embora nossos resultados anteriores tenham
nos inspirado, a construcao de um modelo teérico requer a simplificacdo de varios aspectos
da realidade. Nossa hipdtese para o surgimento de um multiplicador fiscal para as despesas
com beneficios sociais que aumenta em periodos de queda no nivel de atividade econdmica
passa pelo endividamento das pessoas que recebem o beneficio social - os trabalhadores
aposentados - cujo consumo aumenta em um cenario de reducao no nivel de atividade
economica porque ha maior disponibilidade de crédito. Esse incremento do consumo
¢é possibilitado pela tomada de crédito maior, a qual ocorre por duas vias: aumento
da oferta de crédito dos bancos aos trabalhadores aposentados - com diminuicao do
crédito aos trabalhadores na ativa - e aumento da demanda por crédito por parte dos
trabalhadores aposentados, que pode funcionar como um alivio financeiro para a familia
durante um periodo dificil. O aumento da oferta de crédito aos trabalhadores aposentados
¢ justificado pela regulamentagao do crédito consignado, de 2004, que oferece menos
riscos ao emprestador. Como motivacdo empirica, apresentamos os dados sobre o crédito
consignado no Brasil, que apontam que, no periodo da crise recente, o crédito concedido aos
trabalhadores aposentados apresentou uma queda bem menor no inicio e uma recuperacao
muito mais rapida, relativamente ao crédito concedido aos trabalhadores ativos. O crédito,
assim, é visto como um possivel canal indireto pelo qual o efeito estabilizador da renda

dos gastos com beneficios sociais ocorre.

Nosso modelo sugere que o maior efeito multiplicador em situagoes de queda
no nivel de atividade economica decorre do fornecimento de crédito aos aposentados
durante tal periodo. Esta parte anticiclica do crédito mais do que compensa a contragao
do consumo (via propensao a consumir direta ou via contragdo de crédito) dos ativos,
levando a um multiplicador fiscal que se eleva em periodos de baixo grau de utilizagao de

capacidade instalada, e diminui conforme a economia se aproxima de um nivel de atividade

13 Nao se trata do sentido usual do termo wage led - podemos pensar que a aposentadoria refere-se a
uma renda do trabalho pretérita. Neste sentido, utilizamos tal termo com esta qualificagao.
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econOomica maior. Isso pode ser justificado pela regulamentagao do crédito consignado,
pois a maior inclusao financeira, sobretudo da base da pirdmide (que tem maior propensao
a consumir), pode ser um elemento poderoso para dinamizar a economia e resultar em
um multiplicador de renda mais alto, até mesmo impedindo um agravamento da crise
econdmica recente. Vimos que um aumento da sensibilidade do crédito ofertado/demandado
para/pelos aposentados, por exemplo, leva a um aumento no grau de utilizagdo quanto
mais a economia estd em situacao de baixo grau de utilizagao, o que é coerente com
um multiplicador maior em periodos de queda na atividade econémica. Similarmente,
um aumento na sensibilidade da propensdo a consumir total dos ativos (incluindo a
oferta/demanda de crédito) leva a efeitos mais negativos quanto mais baixo o grau de

utilizagao.

De um modo geral, observamos que a divida do aposentado contribui para efeitos
positivos no grau de utilizagao se o consumo ocasionado por ela for tal que compense a
distribuicao de renda aos capitalistas e o efeito da sensibilidade da propensao a consumir
e oferta de crédito aos ativos. Outro resultado bastante importante é que um menor grau
de utilizacao fortalece a tendéncia wage led da economia, tendo em vista que quando héa
queda no nivel de atividade econémica o efeito do crédito ao aposentado sobre o consumo
¢ no sentido de aumenta-lo a ponto de compensar variagoes negativas no consumo dos

trabalhadores ativos.

Para além de modelar uma situagao empirica em um contexto especifico, a crise
brasileira recente, a contribuicao do artigo estd em fazer uma releitura da estrutura de
classes de Setterfield et al (2016), com um modelo Kaleckiano que inclui previdéncia
e trabalhadores de dois tipos, ativos e inativos. Esta otica permitiu a modelagem de
uma funcao de oferta de crédito que leva em conta a heterogeneidade dos trabalhadores,
especialmente durante periodos de queda no nivel de atividade, sendo uma extensao da
oferta de crédito modelada por Dutt (2006). Nossa extensao incluiu a endogeneizagao do
parametro que reflete as condigoes de oferta/demanda de crédito, que passou a depender
do grau de utiliza¢do. Também nos inspiramos em Charles et al (2015), que construiram
um modelo cujo multiplicador fiscal em recessdes era maior porque os capitalistas decidem
consumir mais quando hé queda no nivel do grau de utilizacao. Nosso canal de transmissao,
porém, é a propensao a consumir dos trabalhadores por meio do crédito. Como resultado,
obtemos que o multiplicador aumenta quando o grau de utilizagao é baixo porque existe
uma parte anticiclica do crédito que mais do que compensa o efeito negativo da contracao
de consumo das familias durante o periodo de queda do nivel de atividade. Portanto,
sugerimos uma formalizacao possivel do carater estabilizador da renda da classe que recebe

0s beneficios sociais.

Uma limitagdo de nosso modelo é que ficamos restritos ao curto prazo, tendo

em vista que nosso interesse especifico é na crise brasileira recente e nas ferramentas
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de se combater uma recessao ainda maior. Os modelos Kaleckianos de endividamento
das familias geralmente apontam para o duplo carater do crédito: apesar de o efeito do
crédito ser positivo no curto prazo, com aumento da propensao a consumir, elevagao
da demanda agregada e estimulo ao crescimento economico, seu efeito a longo prazo
pode ser desestabilizador, pois fortalece uma distribui¢do de renda dos trabalhadores, que
mais consomem, aos capitalistas (cuja propensdo a poupar é maior) e explicita o efeito
estagnacionista do endividamento das familias. O longo prazo, porém, nao é o nosso escopo
neste artigo. Desta forma, elaborar um modelo que incorpore endogeneizagao da oferta de

crédito e analise seus efeitos a longo prazo é uma possibilidade de pesquisa futura.
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3.6 Apéndice do Terceiro Artigo

Vejamos os efeitos dos demais parametros no modelo com endogeneizagao da oferta

de crédito.

A derivada do grau de utilizagdo com relacao a parte do crédito ofertada ao
aposentado cuja oferta independe do ciclo é positiva se o fluxo de pagamento de juros sobre
a divida nao for muito alto, sendo compensado por seu efeito positivo sobre o consumo,
como nos modelos Kaleckianos tradicionais de crédito. Note que, novamente, B > 0 possui

papel para o sinal da derivada:
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ou* 1
a; = [asa9(1 = m)(1 = 6,) + D2B(crad(1 — m)(1 = 6,)) +4AD(=id,)] 5 (3.86)
1
A parte do crédito cuja oferta estda condicionada a distribuicao dos dois tipos
de renda, de aposentados e ativos, possui efeito positivo sobre o grau de utilizagao. Sua
magnitude depende dos parametros que indicam a proporc¢ao de aposentados e da proporgao

de sua renda:

ou _ 2D
0ps ag

Agora vamos derivar com relagdo aos parametros que indiquem a renda disponivel

(3.87)

dos trabalhadores ativos.

ou* 1 u*(1 — ) Cpu(1 — O — Aby)
M _pac( - 16, — =
o C(1 = m)cwu(l — 0y )\wbw)QA + 1

(3.88)

Um aumento na renda disponivel dos trabalhadores ativos por meio de «; é mais
positivo quanto maior o grau de utilizagao, tendo em vista que o crédito ofertado a eles,
bem como sua propensao a consumir, sao proé-ciclicos. Quando o grau de utilizacao é baixo,
o efeito negativo é maior. O efeito da renda desses trabalhadores, portanto, é no sentido
pro-ciclico. Ambos os efeitos, na diregao positiva e negativa, dependem da sensibilidade da

propensao total a consumir c,,.

Raciocinio similar vale para o aumento na aliquota de imposto e de contribuicao

previdenciaria para os trabalhadores ativos:

ou* 1w (1 —7m)ewun
ou” _ D4C(1 — 7r)cwuoz1i w1 = mewnn (3.90)

OAwby 2A A
Em um cenario de aumento do grau de utilizacao, o efeito do aumento dessas
aliquotas é mais negativo, pois diminui a renda disponivel da classe que possui renda

pro-ciclica, cuja propensao a consumir aumenta conforme o grau de utilizacao se eleva.

Um aumento na renda disponivel do aposentado, por outro lado, age no sentido
contrario. Seu efeito positivo sobre o grau de utilizagdo e a taxa de crescimento da economia
é maior quando o grau de utilizagdo for menor (em recessées, por exemplo), o que ilustra

mais uma vez o carater anticiclico da renda do aposentado:

ou* 1w (1—m)pB ap(l —0,)

9o, = [(14)ad(1=m)(1=6,)+ D2B()+DAC(1=)5" ad(1-0u)]5 5 - A( |
3.91
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Onde (.)=(1 + p1)ap(l — m)(1 — ba).

Similarmente, cobrar uma aliquota maior de impostos ao aposentado quando ha
queda no nivel de atividade econémica possui efeito mais negativo sobre o grau de utilizagao

(efeito positivo é menor quando o grau de utilizacao é baixo):

ou*
00,

(1 —m)B
A

= [~(1 4 B1)asada(l — ) + D2B(.) — DAC(1 — W)guagagb];A Lo
(3.92)
Onde(.)==(1 + f1)azapa(l — ).

Um aumento da proporc¢ao de aposentados em relagao aos ativos o e um aumento
da proporcao do valor da aposentadoria em relagao ao salario dos ativos ¢ possuem efeitos

muito parecidos:

ou* 1 u (1 —7m)B%xep(1 —6,)
o = [() +D2B() + DAC() + DAA()] 7 - 1 (3.93)

Onde (J=(1+ Ar)az(1 —m)(1 — 0,) + $(1 —7); (.)=(1 — m)F @261 — 0, (-.)=—fazks.

ou* B 1 U*(l . ﬂ-)/quQOé(]_ - Qa)
96 () + D2B() + DAC(..) + DAA()] 54 = K

Onde: () = (14+81)aa(l—7)(1—0,)+a(l—m7); (..) = (1—7) B (1 —=06,); (...) = —Bga%?.

Quando o grau de utilizacao é menor, o efeito negativo nas derivadas acima é menor,

(3.94)

colaborando para que a derivada seja positiva. Repare o papel de 5* e ¢y, novamente,
em B. Em situagoes de queda do nivel da atividade econémica, o aumento da renda do
trabalhador aposentado - seja via maior valor do beneficio, ou por uma maior proporc¢ao

de aposentados - tende a elevar o grau de utilizagao, dado o seu carater anticiclico.

Um aumento da sensibilidade da funcao investimento ao grau de utilizagdo possui

efeito positivo (e B > 0 colabora) na taxa de crescimento da economia:

du* 1+ D2B

5 o (3.95)

Agora, vejamos o efeito dos parametros que dizem respeito a renda do capitalista.
Um aumento da propensao a consumir do capitalista possui efeito positivo sobre o grau
de utilizagao. Uma maior participacao dos lucros na renda ou uma menor aliquota de
contribuicao patronal a previdéncia contribuem para isso:

a *
a?;c = {£](1 = 6.) — (1 = 1) (1 4 Aebe)] + Oaepdw + D2B(.) + DAAi(d,, + da)};A

Onde(.)=¢[(1 — 6.) — (1= m)(1+ Acbo)] + uepdo

(3.96)

Um aumento na sensibilidade da taxa de default ao grau de utilizacao possui efeito

positivo sobre o grau de utilizacdo. Tal efeito é maior quanto mais alta a propensao a
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consumir do capitalista e o estoque de divida dos ativos. Isto porque, se a sensibilidade
desta taxa for alta, conforme o grau de utilizagao aumenta, ha uma grande reducao no
default. Na fungao consumo do capitalista, C. = c.{&[(Y (1 —0.) — WL(1 + A\b.)] +i(Dy +
Dg) = OdefaurDw} = c{E[(Y (1 —6.) — WL(1 4+ Abe)| +i(Dy + Dy) + 04y Dyyu}. Isto é,
como a taxa de default depende negativamente do grau de utilizacao, a sua sensibilidade
entra com sinal positivo na func¢ao consumo do capitalista. Conforme u aumenta, maior é
o consumo desta classe porque hd menos default. Repare o papel de B novamente (nesta e

nas préximas derivadas).

ou*
00ge

1

= |c.dy + D2B(c.dy)|— 3.97
| (cedu)] -5 (3.97)
Elevacoes na aliquota de contribuicao patronal possuem efeito mais negativo
conforme a propensdo a consumir do capitalista (ou sua proporgao dos lucros), por

exemplo, for mais alta:
ou*
OAcbe

el = ) + D2B(—eut(1 — w))];l (3.98)

Um aumento na aliquota de impostos do capitalista possui efeito negativo quanto

maior a propensao a consumir do capitalista (ou sua proporg¢ao dos lucros):

ou*
00,

= [~ + D2B(~c8)] 5 (3.99)

Elevagoes na parcela de lucros distribuidos causam efeito positivo no grau de
utilizacao de acordo com a propensao a consumir do capitalista e os pardmetros que afetam

a sua renda disponivel:

ou* 1
% [ee[(T = 6c) = (1= m)(1+ Acbe)] + D2B()] 57 (3.100)

Onde ()=c.[(1 —6,) — (1 — )(1 + Aebe)).



