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RESUMO

Este trabalho buscou mensurar o impacto da abertura econdmica sobre os multiplicadores
de gastos do governo brasileiro. Para isso, considerou-se com referencial, a teoria do
multiplicador fiscal keynesiano e o Principio da Demanda Efetiva, segundo o qual o nivel
de renda e emprego da economia ¢ determinado pela demanda agregada. Desse modo, o
os gastos agregados, em especial, os gastos publicos, desencadeiam efeitos
multiplicadores na atividade econdmica. No entanto, a literatura mostra que a magnitude
do multiplicador depende de determinadas condigdes. Assim, economias mais abertas
tendem a exibir multiplicadores de gastos menores do que aquelas economias mais
fechadas. Diante disso, procurou-se investigar se a abertura da economia brasileira ao
longo da década de 1990 e, posteriormente, com a apreciacao cambial, reduziu o
multiplicador de gastos publicos. Para isso, foram estimados dois multiplicadores de
gastos, sendo um para o periodo anterior € outro para o periodo posterior a liberalizagdo
da economia. O primeiro periodo ¢ compreendido pelo intervalo entre 1947 e 1989, onde
a economia brasileira pode ser caracterizada pela predominancia do modelo de
substitui¢do de importagdes. O segundo periodo foi compreendido pelo intervalo entre
1990 e 2019, onde o arcabougo protecionista foi gradualmente desmontado. Para calcular
os multiplicadores em cada periodo adotou-se o0 método de regressao de séries temporais
baseada na técnica de estimacdo por minimos quadrados ordindrios. As evidéncias
mostraram que o multiplicador efetivamente caiu no segundo periodo. No entanto, sua
queda foi minimizada pelo aumento da propensdo marginal a consumir da economia
brasileira. Como hipdtese explicativa, assumiu-se que a propensdao marginal a consumir
aumentou por causa das politicas sociais baseadas em transferéncias de renda e

valorizacao do saldrio minimo.

Palavras-Chave: Multiplicador fiscal. Abertura econdmica. Propensdo marginal a

importar. propensdo marginal a consumir.



ABSTRACT

This work sought to measure the impact of economic openness on the Brazilian government's
spending multipliers. For this, the Keynesian fiscal multiplier theory and the Effective Demand
Principle were considered as a reference, according to which the level of income and
employment in the economy is determined by aggregate demand. In this way, aggregate
spending, especially public spending, triggers multiplier effects on economic activity.
However, the literature shows that the magnitude of the multiplier depends on certain
conditions. Thus, more open economies tend to exhibit lower spending multipliers than those
more closed economies. In view of this, we sought to investigate whether the opening of the
Brazilian economy throughout the 1990s and, subsequently, with the exchange rate
appreciation, reduced the multiplier of public spending. For this, two spending multipliers were
estimated, one for the period before and another for the period after the liberalization of the
economy. The first period is comprised by the interval between 1947 and 1989, where the
Brazilian economy can be characterized by the predominance of the import substitution model.
The second period was comprised by the interval between 1990 and 2019, where the
protectionist framework was gradually dismantled. To calculate the multipliers in each period,
the time series regression method based on the ordinary least squares estimation technique was
adopted. Evidence has shown that the multiplier effectively fell in the second period. However,
its decline was minimized by the increase in the marginal propensity to consume in the Brazilian
economy. As an explanatory hypothesis, it was assumed that the marginal propensity to
consume increased because of social policies based on income transfers and appreciation of the

minimum wage.

Key words: Fiscal multiplier. Economic opening. Marginal propensity to import. Marginal

propensity to consume.
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1 INTRODUCAO

A politica econdmica no Brasil, desde a década de 1990, baseou-se no paradigma
estruturado pela escola cientifica hegemodnica dentro da teoria econdmica. Este paradigma,
consolidado apos as intensas disputas entre as escolas ocorridas ao longo da década de 1980,
foi considerado a Nova Sintese Neoclassica (GOODIEFRIEND; KING, 1997). Neste, o
objetivo da politica econdmica se desloca da realizagdo de intervencdes diretas no sistema
econdmico para a criagdo de um ambiente propicio a realizagdo de negdcios. Assim, a
autonomia para a realizagdo das trés principais politicas foi substituida por regimes
macroecondmicos nos quais a conducao da politica econdmica tornou-se delimitada por regras
significativamente restritivas. A politica fiscal se tornou restrita pelo regime de superavits
primarios. A politica monetaria se tornou limitada pelo Regime de Metas de Inflagdo. E a
politica cambial, apesar da auséncia de um regime explicito de metas, se tornou linha auxiliar
da politica monetaria na operacionalizacdo do Regime de Metas de Inflacdo (PAULA;
SARAIVA, 2015).

Neste regime macroecondmico, a politica comercial, composta pela politica tarifaria e
cambial, ao tornar-se subserviente a estratégia de estabilizagdo macroecondmica, ocasionou
custos para industria nacional. Esta, na auséncia de politica industrial que suportasse sua
competitividade, teve sua importancia reduzida ao longo do tempo, o que provocou o
aprofundamento da dependéncia produtiva do exterior. Dos diversos problemas que isso gerou
para a economia, neste trabalho procurou-se mostrar como se deu o impacto da abertura
comercial da economia brasileira sobre o mecanismo de transmissdo do efeito multiplicador da
politica fiscal.

Para isso, foi sustentado neste trabalho que, ao contrario da crenca que consubstancia os
fundamentos do regime macroecondmico vigente no Brasil desde a década de 1990, o nivel de
renda e o crescimento econdmico sao dependentes da estrutura de demanda agregada da
economia. Esse fato estilizado, onde os gastos publicos, em especial, tornam-se centrais para a
atividade econdmica, decorre da incorporagao do referencial tedrico pos-keynesiano a estrutura
de analise desenvolvida no trabalho. Segundo este, a instabilidade fundamental inerente a
economia capitalista, que ¢ uma caracteristica universal das economias monetarias, institui
processos prolongados de estagnacdo econdmica e queda do nivel de bem-estar da populacao
que se estendem por forcas geradas endogenamente. Nesse arrazoado, o Estado,

instrumentalizado pela capacidade de promover gastos autonomos, deve exercer um papel
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regulador imprescindivel para preservar o nivel de atividade, pois os gastos publicos
desempenhos efeitos multiplicadores sobre a renda e o emprego (CARVALHO, 2009).

No entanto, a eficacia desses gastos, ou seja, os valores dos multiplicadores possuem
uma relacdo condicional com as caracteristicas estruturais e conjunturais da economia. O
tmming, a qualidade dos gastos, o nivel de endividamento e sua conexdo com o mercado de
capitais, bem como a disposi¢ao a gastar da populag@o (propensdo a consumir) e sua demanda
de importagdes (propensao a importar), sdo fatores que delimitam a magnitude e a persisténcia
dos multiplicadores ao longo do tempo e da estrutura do sistema economico (CARVALHO,
2009; HERMANN, 2006).

Tais observagdes ja foram evidenciadas em diversos estudos. Por exemplo, restam
poucas duvidas em relagdo ao fato de que os multiplicadores sdo superiores quando publicos
sao realizados em recessoes profundas (AUERBACH; GORODNINCHENKO, 2012; ORAIR
et al., 2016; PIRES, 2013). Além disso, os estudos mostram que determinados gastos publicos
sdo mais eficazes, como os gastos em investimentos publicos ou em transferéncias de rendas
circunscritas aos programas sociais (CASTRO, 2003; ORAIR et al., 2016). Um outro conjunto
de evidéncias sinalizam que a eficicia do gasto também aumento quando a estrutura da politica
monetaria e do mercado de capitais ndo implique em deteriora¢do estrutural do perfil de
endividamento publico (CARVALHO, 2009; CAVALCANTI; SILVA, 2010). Assim, os
multiplicadores serdao superiores em regimes monetarios caracterizados por taxas de juros mais
baixas, onde o preco do endividamento publico esteja estabilizado.

Apesar disso, os estudos sobre a economia brasileira ndo exploram com profundidade a
totalidade dessas questoes. Em especial, os estudos carecem de avaliagdes das provaveis
consequéncias que as mudangas estruturais ocorridas ao longo da década de 1990 geraram sobre
os canais de transmissdo dos efeitos multiplicadores de gastos na economia brasileira. Mais
especificamente, a literatura pouco informa a cerca dos impactos da liberalizagdo econdmica
sobre o multiplicador de gastos, dada a influéncia da abertura sobre a propensao a importar da
economia. Com relagdo a esta associacdo, a teoria keynesiana aponta que quanto maior a
propensao marginal a importar, maior serd a fracdo da renda vazada para o exterior € menor
tende a ser o multiplicador interno da renda, emprego e produto da economia.

A esse respeito, ¢ necessario destacar que o coeficiente de importagdes triplicou desde
1989. Nesse sentido, ¢ importante questionar se o multiplicador de gastos publicos brasileiros
ndo teria decaido ao longo desse periodo, refletindo a ampliagdo do vazamento de renda com

importagdes, e evidenciando uma possivel perda de eficacia da politica fiscal para promover
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recuperagdo em momentos de crise, bem como gerar crescimento econdmico para promover o
desenvolvimento do pais.

Com base nisso, este trabalho ira estimar o multiplicador de gastos em dois periodos
distintos quanto ao grau de abertura da economia brasileira. A despeito da ampla utilizagao de
vetores autogrerressivos (VAR) para a estimacgdo de multiplicadores de gastos, optou-se por
estimar os parametros estruturais que compdem o multiplicador de gastos através de técnicas
de regressdo linear de séries temporais. Essa escolha se justificou principalmente porque
inexistem dados orcamentarios disponiveis e uniformes — portanto, trataveis — para a totalidade
do periodo que sera analisado.

Para calcular o multiplicador, a metodologia foi constituida por duas etapas. Na
primeira, os modelos de regressao lineares foram ajustados por meio da técnica de minimo
quadrados ordinarios para obter a propensdao marginal a consumir € a propensao marginal a
importar. Na segunda, os valores das propensdes marginais foram inseridos na expressao de
determina¢do do multiplicador. Para estimar o primeiro multiplicador, foram usados dados do
intervalo de tempo entre 1947 e 1989. Esse periodo foi escolhido pois representa o cenario de
implementagao do programa de crescimento baseado no protecionismo caracteristico do regime
de substituicdo de importa¢des. Para o estimar o segundo multiplicador, foram utilizados os
dados compreendidos pelo intervalo entre 1990 e 2019. Com isso, buscou-se reconstituir o
cenario de desmantelamento do arcabouco protecionista face ao processo de reformulagao do
regime macroecondmico brasileiro. Nos dois periodos, foram utilizadas as séries de consumo
final, importagdes e PIB disponibilizadas pelo IPEA.

Para evidenciar a importancia do exercicio empirico desenvolvido neste trabalho, esta
dissertacao foi organizada em seis capitulos. No capitulo 2, buscou-se apresentar e discutir o
referencial tedrico que circunscreve o conceito de multiplicador de gastos publicos. Ao longo
do capitulo 2 buscou-se conciliar a perspectiva tedrica e histérica subjacentes ao conceito de
multiplicador de gastos. Ao final do capitulo, apresentou-se a no¢do de politica econdmica
dominante na contemporaneidade. No capitulo 3, sdo apresentadas e analisadas as evidéncias
empiricas sobre a magnitude e a persisténcia dos multiplicadores de gastos. Mais
especificamente, procurou-se identificar no capitulo 3 a lacuna na literatura empirica brasileira
a qual o trabalho se propde a preencher. No capitulo 4, foi analisado o processo de liberalizagao
econOmica e identificado as principais caracteristicas do regime cambial estabelecido Brasil.
Com isso, buscou-se acessar as evidéncias a cerca da ampliagdo do fluxo de vazamento de renda

com importagdes e sua relacdo com o multiplicador de gastos. No capitulo 5 realizou-se um
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exercicio empirico para avaliar a dimensdo do impacto da liberalizagdo econdmica e da
apreciacdo cambial sobre o multiplicador de gastos. A ultima se¢do desta dissertagdo contém

as consideracdes finais.
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2 POLITICA FISCAL E ATIVIDADE ECONOMICA

2.1 POLITICA FISCAL EXPANSIONISTA: PROPOSICOES NA TEORIA KEYNESIANA

A importancia da politica fiscal para a sustentagdo do nivel de atividade da economia
remete ao conceito de economia monetaria forjado por Keynes ao longo de suas obras, ainda
na primeira metade do século XX (CARVALHO, 2009; FERRARI-FILHO; TERRA, 2011;
GARLLIP, 2008; HERMANN, 2006). Para Keynes, numa economia monetaria dotada de
instabilidade intrinseca, o Estado deve desempenhar um papel regulador primario. Assim,
sempre que a economia se desviasse de sua posi¢ao de equilibrio de pleno emprego, o Estado
teria que promover acdes para recolocar a economia no pleno emprego, ja que nao era razoavel
esperar que o setor privado fosse dotado de capacidade para tal. Apesar do Estado possuir
diversos instrumentos para influenciar a atividade economica, Keynes acreditava que apenas a
politica fiscal seria eficaz em situagdo de incerteza e inseguranca extrema (CARVALHO,
2009). Em recessdes normais, a politica monetaria poderia promover a recuperacao econdmica.
Para isso, bastava apenas reduzir a taxa de juros. Mas em situagdes atipicas, onde predominam
desdnimo e desilusdo generalizados, Keynes defendia o uso da politica fiscal expansionista,
pois essa impacta diretamente a demanda agregada (FERRARI-FILHO; TERRA, 2011).

O elemento central da teoria keynesiana € a sua estilizacdo particular das economias
capitalistas, cuja dinamica diverge frontalmente daquela propugnada pela teoria classica
contemporanea a obra keynesiana. Assim, para compreender a importancia da politica fiscal
acima listada, ¢ necessario compreender a logica interna de funcionamento de uma economia
monetaria proposta por Keynes. Nesta ultima, ao contrario do ensinamento disseminado pela
escola classica, vale dois principios generalizdveis: a) a moeda, enquanto representacdo de
riqueza, ¢ ndo-neutra, assim, ela tem forca para criar e destruir riqueza — neste ultimo caso,
quando ¢ excessivamente demandada pelos agentes da economia; b) ¢ a demanda que gera a
sua oferta, ou seja, ndo ¢ valida a nocao difundida através da Lei de Say, segundo a qual a
oferta cria sua propria demanda (CARVALHO, 2009; FERRARI-FILHO, 2006, 2011;
GALLIP, 2008).

A ndo-neutralidade da moeda deriva da sua for¢a enquanto poder de comando da riqueza
social na economia monetaria (GARLIPP, 2008). Isto porque, diferentemente de outros ativos,
a moeda ndo ¢ reproduzida deliberadamente: sua fabricagcdo e emissao compete a0 monopdlio

exercido pela autoridade monetéria estatal. Além disso, sua elasticidade substitui¢do ¢ nula.
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Assim, os agentes econdmicos, sob incerteza elevada, ndo se dispdem a substitui-la por ativos
menos liquidos, tais como ativos fixos (investimentos) ou titulos da divida publica. Desse modo,
em crises, a moeda perde sua neutralidade e se torna um refigio dos capitalistas, que evitam
aplicar sua riqueza em ativos mais arriscados (GARLIPP, 2008). Para Keynes, a Lei de Say
ndo ¢ respaldada pela evidéncia empirica, pois a observacdo atenta da realidade mostra que o
equilibrio ¢ apenas uma coincidéncia. Além disso, sdo os gastos agregados que determinam o
nivel de produtos ofertados € ndo o contrario: uma fabrica interrompera suas atividades de nao
existir demanda para o seu produto (CARVALHO; CARVALHO, 2018; GARLIPP, 2008).

Essa proposi¢do expressa a visdo da teoria keynesiana, segundo a qual a economia ¢
movida pela for¢a do processo de acumulacdo capitalista e ndo pela necessidade de que os
desejos dos seres humanos sejam realizados (FONSECA, 2010). Por isso, a marcha da
economia ¢ um movimento truncado: como o empresario ¢ exposto a uma série diversa de
eventos, muitas das vezes ¢ forcado a adotar estratégias empresariais defensivas. De fato, € o
comando da riqueza, contabilizado em termos monetarios, que conduz o sentido da atividade
produtiva. No entanto, inexiste motivo para validar o fruismo segundo o qual o sistema de
producdo capitalista encaminhara adequadamente a integral satisfacdo das necessidades
materiais humanas (KEYNES, 1980 apud FONSECA, 2010).

Sociedade e homem, em Keynes, conformam uma unidade organica, onde o homem,
por meio de suas acdes, pode modificar o meio social em que estd inserido, enquanto este
ultimo, por meio dos sinais que emite aos homens (empresarios), pode induzir decisdes
empresariais, principalmente aquelas relativas aos gastos em consumo e investimento, pois
envolve criagdo ou destrui¢ao de riqueza (FONSECA, 2010). Desse modo, o empresario
produzira apenas com base em indicios relevantes de que seu produto sera adquirido pela
populacdo. Ou seja, mesmo que tenha condi¢cdes materiais de produzir, o empresario sO
produzira se existir possibilidades de realiza¢do de lucro empresarial. Ora, ¢ a expectativa de
demanda que induz a oferta empresarial. Para Keynes, essa ¢ a origem das crises ciclicas
histéricas das economias capitalistas verificadas ao longo do século XIX, onde os excessos de
produgdo refletiam a queda da disposi¢do de gastos da populagdo, contrariamente ao
pensamento cldssico (FONSECA, 2010). Em suma, ¢ o gasto efetuado pela demanda que
determina o quanto sera ofertado.

Assim, para determinar “o que” e “quanto” sera produzido, o empresario se baseia em
suas expectativas de vendas da produgdo. Estas ultimas, no entanto, sdo alicercadas em

fundamentos frageis, ao contrario do que propunham os autores classicos. O empresario, na
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teoria keynesiana, ndo ¢ dotado de conhecimento e capacidade de processamento de
informagdes ilimitados: ele ndo sabe a priori a quantidade exata que a sociedade esta disposta
a gastar em seus produtos (FONSECA, 210; GARLIPP, 2008). Em Keynes, o empresario, ao
mobilizar seus recursos para produzir ou expandir sua capacidade produtiva, se baseia em
expectativas fundamentalmente precarias — ao contrario do empresario racional (neo) classico
(CARVALHO, 2009). Tais expectativas, por principio, ndo sdo matematizaveis. Ao contrario
disso, elas sao formadas por elementos adquiridos pela adogao de certas convengdes sociais que
guiam o comportamento dos homens de negocios (GARLIPP, 2008). O ponto destacado em
Keynes, ¢ que essas expectativas sdo frageis porque se apoiam em convengdes que, uma vez
disseminadas, expressam menos a probabilidade de ocorréncia de determinados eventos do que
crengas com potencial elevado de difusdo — uma convengao ¢ um consenso precario a cerca do
funcionamento de um estrutura qualquer, que foi compartilhado por uma maioria de pessoas:
vide, por exemplo, o comportamento em manada no mercado financeiro (FONSECA, 2010;
GARLIPP, 2008).

Desse modo, essas expectativas ndo sao probabilisticas — naquele sentido de permitir
calcular previsdes com base na frequéncia de ocorréncia de eventos no passado (GARLIPP,
2008). Essa incerteza ndo ¢ como o risco, que pode ser mensurado. Por isso, os empresarios
inseridos num quadro sistematico de incerteza, adotam rotinas convencionais. Keynes ainda
destaca que esta precariedade inflama ainda mais as decisdes de investimentos (em relacao as
decisdes de produgdo), visto que estas dependem de uma visdo mais acurada de provaveis
eventos de longo prazo, demandando um nivel de abstracdo ainda mais elevado diante do
processo cognitivo limitado do empresario (CARVALHO, 2009; FERRARI-FILHO, 2011;
GARLIPP, 2008). Por isso, numa economia monetaria, o investimento possui uma natureza
dual: é, a0 mesmo tempo, a varidvel que acelera o crescimento econdmico, mas também a sua
fonte vicinal de instabilidade, pois sua realizacdo depende de expectativas de longo prazo
altamente incertas (FERRARI-FILHO, 2006). Em outras palavras, o investimento lidera o
processo de crescimento porque ele cria capacidade produtiva (expandindo o emprego, o
produto e a renda) mas sua natureza ¢ ciclica, desencadeando uma trajetoria totalmente
acidental e instavel para a economia (FERRARI-FILHO, 2006; GARLIPP, 2008).

A moeda, nesse contexto de instabilidade intrinseca da economia capitalista, assume
importancia singular para o empresario, pois ¢ a representacdo de riqueza segura
(CARVALHO, 2009). Assim, sempre que as vendas efetivas forem menores que as vendas

esperadas, o empresario procurara se desvencilhar de risco, seja paralisando investimentos, seja
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reduzindo sua quantidade produzida. Paralelamente, o empresario buscara alocar seus recursos
em ativos mais liquidos, sobretudo em moeda, pois estes podem ser facilmente liquidados
quando for necessario honrar compromissos a vista e a prazo. (GARLIPP, 2008).
Conceitualmente, em tais ocasides, a eficiéncia marginal do capital’ torna-se inferior ao prémio
pela liquidez pago por ativos mais liquidos, como a moeda. Desse modo, a preferéncia pela
liquidez concorre com o animal spirits para determinar os gastos empresariais (FONSECA,
2010).

Em tais circunstancias, inexiste mecanismo automatico capaz de reverter as expectativas
negativas empresariais, bem como ndo ¢ correto conceber que um mecanismo regulador
autonomo recolocara, através das forgas de mercado, a economia na rota do crescimento
novamente. Como as rotinas no tempo sao irreversiveis, as decisdes tomadas no presente
alteram a rota dos acontecimentos futuros, ao ponto de criar mecanismos que retroalimentem
as expectativas empresariais negativas. Por exemplo, o corte da producdo e do investimento
diante da insuficiéncia de demanda efetiva no presente, fard com que no préximo periodo haja
ainda mais insuficiéncia de demanda, pois houve queda no investimento, no emprego e,
portanto, na renda. Com isso, o empresario provavelmente tendera a ajustar para menos ainda
mais sua oferta, reduzindo producdo e investimento (CARVALHO; CARVALHO, 2018;
GARLIPP, 2008).

Para Keynes, o inico modo de estancar este espiral recessivo seria dotando o Estado de
instrumentos reguladores. Assim, além prover servigos essenciais a populacao, o Estado deveria
regular o nivel de atividade economica buscando constantemente manter o nivel de pleno
emprego (CARVALHO, 2009; FERRARI-FILHO; TERRA, 2011; HERMANN, 2006). Para
Keynes, o objetivo central da politica econdmica era manter o pleno emprego e promover
distribuicdo de renda’ — o autor afirmava, corretamente, que os dois males do capitalismo eram
a propensdo ao desemprego e a ma distribui¢do de renda. A politica monetaria deveria ser
mobilizada, principalmente, para fornecer niveis adequados de liquidez para incentivar a
realizagdo de gastos, sobretudo de investimentos. Assim, a taxa de juros fixada pela autoridade

monetaria deveria ser, via de regra, inferior a taxa de eficiéncia marginal do capital esperada

! A eficiéncia marginal do capital é, na pratica, o retorno que os empresariam esperam em seus investimentos. Em
cenarios de crescimento estdvel e acelerado, os empresarios esperam retornos promissores, enquanto em
desaceleragdes, com queda no ritmo de vendas, os empresarios esperam retornos pequenos. A eficiéncia marginal
do capital, nesse sentido, ¢ uma variavel expectacional (GARLIPP, 2008).

2 Keynes defendia o capitalismo, para ele, era o sistema mais eficaz e prospero para fornecer eficiéncia econdmica
e justica social. No entanto, suas deficiéncias eram de tal natureza que produzi um quadro cronico de crises de
subemprego ¢ uma elevada desigualdade de renda (HERMANN, 2006).
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pelos empresarios. Ou seja, a taxa de juros determinada pela autoridade monetaria deve ser
mantida, tanto quanto possivel, proxima da taxa de juros tida como normal?.

No entanto, como assinalado no inicio desta se¢do, o ponto central da teoria keynesiana
¢ o ceticismo protuberante a cerca da politica monetaria estimulativa, pois em crises acentuadas,
onde as expectativas empresariais estejam profundamente precarias, a preferéncia pela liquidez
do empresario se eleva a tal ponto que a politica monetdria torna-se ineficaz. Em tais
circunstancias, os agentes tornam-se insensiveis ao prémio oferecido pelo mercado para que
transfiram sua liquidez a terceiros. Assim, optam por reter liquidez como forma de se posicionar
defensivamente das incertezas relacionadas ao futuro (CARVALHO, 2009; HERMANN,
2006). Na outra ponta, mesmo com taxas de juros baixissimas, capazes de reduzir o custo da
tomada de empréstimos, os tomadores evitam tomar empréstimos por causa do nivel elevado
de aversao ao risco.

Alternativamente, Keynes mostra-se mais otimista quanto ao uso da politica fiscal, uma
vez que os gastos publicos incidem diretamente na demanda agregada da economia
(HERMANN, 2006). O governo, ao gastar em consumo ¢ investimento, absorve bens e servigos
diretamente do setor privado da economia. Evidentemente, tais gastos podem mais do que
compensar a queda da demanda do setor privado, revertendo a queda esperada pelos
empresarios (CARVALHO, 2009; HERMANN, 2006). Agindo assim, o Estado poderia
desencadear um processo de reversdao das expectativas empresariais negativas que induzisse a
retomada dos niveis mais elevados de producao e investimentos. Para Keynes, o simples sinal
de que o governo nao vai permitir recessdes ja ¢ um incentivo para o empresario ndo retrair
seus investimentos. (FERRARI-FILHO; TERRA, 2011).

No entanto, Keynes concebia uma distingdo entre os tipos alternativos de gastos
publicos: consumo e investimento. Por causa disso, Keynes afirmava que o setor publico
deveria possuir dois or¢amentos. Para Keynes, o gasto em investimento publico promove
efeitos multiplicadores na renda e emprego com persisténcia e magnitude elevadas, enquanto o
gasto em consumo corrente gera um incremento apenas inicial na renda e emprego
(CARVALHO, 2009). Isso ocorre porque ao investir, o governo eleva a capacidade produtiva
e a produtividade, ampliando, assim, o investimento induzido do setor privado e,
consequentemente, a renda, consumo e emprego até que o ciclo expansivo se esgote

(HERMANN, 2006). Por outro lado, a ampliagao do dispéndio em consumo corrente, uma vez

3 A taxa de juros normal € aquela que iguala, ex post, poupanga e investimento. O nivel normal de juros de juros
¢ aquele que ¢ substantivamente menor a eficiéncia marginal do capital (CARVALHO, 2008).
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que ndo necessariamente eleva a capacidade produtiva e produtividade, aumentariam a renda e
0 consumo apenas inicialmente, mas sem promover efeito multiplicador persistente
(CARVALHO, 2009; FERRARI-FILHO; TERRA; 2011; HERMANN, 2006). Por isso, o
orgamento dos gastos em consumo corrente, ou seja, aqueles gastos necessarios para a provisao
de servicos essenciais — tais como, educacdo, saide e seguranca — deve ser recorrentemente
equilibrado, ndo podendo superar a receita tributaria (CARVALHO, 2009).

Por outro lado, os gastos em investimentos deveriam ser gerenciados separadamente por
meio da criagdo de um or¢camento de capital. Neste, o equilibrio deveria ser alcangado no médio
e longo prazo, permitindo que fosse deficitario em recessdes e superavitario em expansoes
(CARVALHO, 2009). Keynes afirmava que os gastos em investimentos publicos, por causa do
efeito multiplicador na renda, provocariam uma expansao mais do que correspondente das
receitas tributarias, tornando-se autofinancidveis ao longo do tempo. Dessa forma, Keynes
descartava como primeira opcao, a geragdo de déficit publicos e a correspondente emissdo de
titulos de divida publica (CARVALHO, 2009; FERRARI-FILHO; TERRA, 2011;
HERMANN, 2006). No entanto, em casos graves, onde as receitas tributdrias se tornaram
insensiveis a recuperagdo da atividade economica, Keynes defendia que era melhor gerar déficit
para viabilizar a politica fiscal anti-ciclica do que deixar a recessdo se agravar (CARVALHO,
2008; FERRARI-FILHO, 2011). Contudo, a autoridade publica deveria programar um esquema
de financiamento do déficit, pois era necessdrio evitar maiores distor¢des no mercado de
capitais e nas expectativas inflacionarias (CARVALHO, 2009; HERMANN, 2006).

Esse esquema de financiamento deveria ser adequado ao problema de consolidacao dos
circuitos finance e funding. Assim, incialmente deveriam ser emitidas apenas dividas de curto
prazo para financiar o déficit, pois estas exibem prazos e custos inferiores (finance). No médio
prazo, como se espera maiores receitas tributarias decorrentes da concretizacdo dos
investimentos publicos, a divida de curto prazo poderia ser substituida por divida de longo
prazo, cujo custo € superior, porém, como o prazo de amortizagdo também ¢ superior, ela cria
espaco fiscal para a autoridade publica cumprir com as outras obrigacdes do Estado (funding)
(CARVALHO, 2009). Assim, a politica fiscal, mesmo quando gerasse déficit publico, ndo
prejudicaria os investimentos privados, pois ndo haveria pressdes sobre a taxa de juros de
mercado, uma vez que a formagao de divida de longo prazo — que pressiona a taxa de juros de
longo e curto prazos — se da paralelamente ao crescimento da renda (e liquidez) disponivel na
sociedade, sem que haja necessariamente pressdes sobre os fundos emprestaveis

(CARVALHO, 2009; HERMANN, 2006).
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Alternativamente, o governo poderia monetizar o déficit por meio da emissdo monetdria,
mais isso deveria ser feito sem pressionar a taxa de inflacdo. Para isso, Keynes defendia que a
monetizacdo deveria acontecer apenas em armadilhas da liquidez, pois nesse caso os agentes
nao se dispdem a adquirir titulos publicos, uma vez que preferem manter posicoes liquidas
(CARVALHO, 2009). Mesmo assim, Keynes recomendava uma monetiza¢do parcial, sendo
uma parte do déficit financiada pela emissao de titulos publicos e outra parte por emissdo
monetaria (CARVALHO, 2009). Tecnicamente, o governo coloca titulos publicos no caixa do
Banco Central (BC) em troca de moeda. E essa nova moeda emitida pelo BC, num contexto de
estagnagdo econdmica, seria absorvida pela capacidade ociosa da economia. Assim, haveria
aumento da atividade econdmica e nao dos precos (CARVALHO, 2009; HERMANN, 2006).

Em suma, a politica fiscal ndo deve ser improvisada. Pelo contrario, para ser eficaz, ela
deve ser estrategicamente programada. Em geral, cabe a autoridade publica evitar as crises, ao
invés de remedir uma economia enferma (FERRARI-FILHO; TERRA, 2011; HERMANN,
2006). Assim, a politica fiscal deve se basear em regra de conduta explicita, evitando o risco de
atuar casuisticamente e minimizando as chances de ser erratica. Caso contrario, a politica fiscal
pode ser ineficaz, pois para fomentar o animal spirits do empresario, este ndo pode ter divida
quanto ao compromisso da autoridade publica com a sustentacdo permanente da demanda
efetiva (HERMANN, 2006). Dessa forma, se deseja estimular o investimento privado, a politica
fiscal deve admitir mandatos de médio e longo prazos. Com isso, o0 empresario aumenta sua
propensdo a contrair dividas mais longas e efetivamente deslancha projetos de investimentos
mais arrojados (CARVALHO, 2009; FERRARI-FILHO; TERRA, 2011; HERMANN, 2006).

Com a formagdo da escola pos keynesiana, a partir da década de 1970, a teoria
keynesiana foi adaptada para modelos de determinagdo da taxa de crescimento econdmico de
longo prazo. Basicamente, tais modelos adotam como premissa central a negativa a dicotomia
entre ciclo e tendéncia defendida pela escola classica (HAMOUDA; HACOURT, 1989;
LAVOIE, 1996; SETTERFIELD, 2003). Ou seja, nos modelos pds-keynesianos de
crescimento, a trajetoria de crescimento de longo prazo € path dependence, de modo que a
volatilidade de curto prazo altera a o crescimento tendencial de longo prazo (SETTERFIELD,
2003). Assim, existe uma conexao umbilical entre demanda e oferta agregadas de curto e longo
prazos: como no curto prazo o nivel de atividade ¢ determinado pela demanda efetiva, essa
também influenciara o crescimento da atividade no longo prazo, pois este serd a soma infinita

das grandezas econdmicas em cada ponto no tempo (KALDOR, 1957; LAVOIE; 1996).
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Para Kaldor (1957) o crescimento das economias desenvolvidas ¢ uma evidéncia
empirica do modus operandus dos modelos de crescimento pd-keynesianos. Nestas, a
sustentagcdo do nivel de demanda efetiva, devido a criagdo de uma ampla rede de prote¢do social
forjada pelo Estado de Bem Estar, induziu sistematicamente o investimento privado, ampliando
o estoque de capital, elevando a produtividade e, consequentemente, a capacidade produtiva
(oferta agregada) ao longo do tempo. Assim, a base pela qual os paises centrais se
desenvolveram, se formou sobre os fundamentos do Estado de Bem Estar Social firmado até
meados da década de 1970, cuja principal caracteristica foi a ampla utilizagdo de politicas
fiscais expansionistas (CARNEIRO, 2002; CATTAN, 2017).

Nos modelos pos-keynesianos mais recentes, a relacdo imbrincada entre curto e longo
prazo tem sido estudada por meio da identificagdo de processos de histerese econdmica. De
acordo com este conceito, as recessoes prolongadas podem afetar negativamente o crescimento
econdmico pois deprimem os fatores determinantes da oferta agregada da economia (LAVOIE,
1996). No caso do mercado de trabalho, a histerese ocorre quando os trabalhadores sdo expulsos
de suas ocupagdes originais ou empurrados para aquelas compativeis com niveis de qualificagdo
e remuneracao inferiores. Isso acontece porque diante do desemprego elevado, os trabalhadores
deixam de exigir postos de trabalhos compativeis com sua experiéncia e formagao, aceitando
ocupar postos inferiores (DWECK et al., 2016)*. Com o passar do tempo, tais trabalhadores
acabam perdendo sua habilidade genuina, para qual investiram em sua qualificagdo (DWECK
et al, 2016; LAVOIE, 1996)°. A queda nas habilidades laborais reverte o acimulo de
produtividade obtido ao longo do tempo, sendo que sua intensidade ¢ diretamente relacionada
a auséncia de politicas de sustentagao da demanda efetiva no curto prazo.

Em suma, para a teoria keynesiana a politica fiscal expansionista adquire destaque entre
as ferramentas a disposi¢do dos governantes na busca pela prosperidade. No curto prazo, a
politica fiscal anticiclica ¢ o melhor instrumento para superar recessoes, pois reverte
expectativas ruins, induz empresarios € populagdo a ampliar seus gastos ao ponto de provocar
a retomada de investimentos do setor privado. No longo prazo, a politica fiscal expansionista
acelera a taxa de crescimento economico, pois induz a ampliacdo do estoque de capital e da

produtividade, favorecendo o processo de desenvolvimento econdmico.

4 Para o caso do estoque de capital, isso deriva do fator depreciagio do estoque de capital, que ndo cessa mesmo
quando o equipamento esta parado ou subutilizado por causa da recessdo (LAVOIE, 1996).

3> Na economia brasileira contemporanea, alguns especialistas tem denominado esse processo de uberizagdo da
economia, que consiste no subemprego da mio de obra causada pela escassez de oportunidades de empregos
num quadro de semi-estagnagao.
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Do ponto vista estrito, a eficacia da politica fiscal, pelo menos no curto prazo, pode ser
avaliada através da analise dos efeitos multiplicadores de renda (produto) e emprego
desencadeados pelos gastos publicos. Basicamente, os efeitos multiplicadores representam o
impacto dos gastos publicos sobre o nivel de emprego, renda e produto da economia, conforme
prescreve o principio da demanda efetiva. Por isso, na proxima secdo serd apresentado o
multiplicador de gastos, cuja expressdo matematica serd usada para estimar o multiplicador de

gastos da economia brasileira neste trabalho.

2.1.1 Multiplicador de Gastos do Governo

Para derivar a expressdao matematica de determinacdo do multiplicador de gastos, ¢
necessario apresentar as trés oticas de mensuragao do PIB: a) 6tica do produto, onde o PIB ¢
auferido pela soma de todos os bens e servicos produzidos e ofertados na economia; b) dtica da
renda, onde o PIB ¢ equivalente ao volume de gerada e distribuida na economia; c¢) e 6tica da
despesa, onde o PIB ¢ igual ao conjunto da renda gasta em despesas efetuadas por todos os
agentes da economia: familias, empresas, setor publico e resto do mundo. Essas relagcdes podem

ser expressas matematicamente por trés identidades equivalentes, como segue:

Y, = 04, (1)
Y, = DA, (2)
0A; = DA, 3)

Onde Y; ¢ a renda agregada (lucros, saldrios, tributos e outras rendas); OA; ¢ a oferta
agregada (bens e servicos); DA; ¢ a demanda agregada (consumo, investimentos, gastos do
governo e exportacdes liquidas). A equacdo (1) mostra a identidade entre renda agregada e valor
adicionado pela oferta agregada. A equacdo (2) apresenta a identidade entre renda agregada e e
demanda agregada de bens e servicos. E a ultima equacao (3) mostra a condi¢do de equilibrio
da economia, na qual toda producao ofertada ¢ demandada.

Mas a demanda agregada (DA;) pode ser expressa por seus componentes, como segue:

DAt = Ct + It + Gt + (Xt - Mt) (4)
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Onde C; ¢ o consumo de bens e servigos das familias; I; € o consumo de bens de capital
das empresas (investimento); G; sdo os dispéndios em consumo e investimento do governo; e
(X — M) sdo as exportacdes liquidas, onde X; sdo os bens e servigos exportados e M; sdo os
bens e servigos importados do resto do mundo. Substituindo (4) e (1) em (3), obtém-se a

seguinte expressao:

Yt=Ct+1t+Gt+(Xt_Mt) (5)

Onde a condi¢ao de equilibrio estabelece que a renda agregada gerada pela economia
(Y;) seja igual a soma dos componentes da demanda agregada.

Para determinar a expressao matematica do multiplicador fiscal, ¢ necessario obter o
modelo de determinagdo da renda de equilibrio, onde essa sera expressa apenas por variaveis
exdgenas. Para a construcao do modelo, serdo adotadas as seguintes hipdteses: 1) as importagdes
sdo endogenas e correspondem a uma fragdo da renda agregada; ii) os investimentos e gastos
publicos sdo autdonomos; iii) € o consumo tem dois componentes, um autonomo e outro induzido

pela renda. As equacdes do modelo sdo exibidas abaixo:

C; =c+DbY;, emqueb = (%) (6)
t

I =1 (7

Ge =G (8)

Xp =X )

My, =mY, ,emquem= (%) (10)
t

Onde ¢ ¢ o consumo auténomo (nivel de consumo minimo independentemente do nivel de
renda); b é a propensdo marginal a consumir da economia, que expressa a variagdo marginal no
consumo quando ocorre variagdo marginal na renda; I, G e X representam o investimento,
gastos publicos e exportagdes, sendo que todos sdo considerados elementos autobnomos; e m
representa a propensdomarginal a importar, que expressa a variagdo marginal das importagdes
quando ocorre variagdo marginal na renda. Para obter a expressao de determinacao da renda de

equilibrio, basta substituir (6), (7), (8), (9) e (10) em (5), obtendo a seguinte a expressao:

. 1 (1D
Y —(1_b+m)(c+I+G+X)
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Onde Y* representa a renda de equilibrio da economia. Na equagdo (11), Y™ é expressa
pelas variaveis autonomas (I, G e X) e parametros estruturais (b, m). As primeiras podem ser
manejadas através de politicas econdmicas aplicadas nos curto e médio prazos, enquanto as
ultimas refletem condigdes estruturais da economia, cujas mudangas estdo relacionadas a
reformas estruturais da economia.

De acordo com o principio da demanda efetiva, sdo os gastos que determinam a renda e
o produto da economia. Dessa forma, a relagdo de causalidade em (11) ocorre da direita para
esquerda. Assim, basta aplicar a derivada total sobre a equacdo (11) para determinar o impacto
causado por variagdes nos gastos autbnomos sobre a renda de equilibrio da economia, como

segue:

DY' = — (DI +DG +DX) (12)
T (A-b+m

Em se tratando de variagdes em unidades infimas de tempo, como em um periodo, os
operadores de derivada e diferencas sdo correspondentes. Por isso, a expressao (12) pode ser
reescrita como segue:

(13)

1
AY = —m (Al + A AX
A—ptm) A HAGCHAY)

Onde A representa o operador de diferengas em uma unidade de tempo. No modelo da
equacao (13) pode-se obter o impacto provocado pela variacao de cada gasto autonomo através
da técnica de andlise estatica comparativa. No entanto, pretende-se analisar apenas o impacto
da politica fiscal. Assim, ceteris paribus, pode-se considerar que Al; = AX; = 0. Dessa forma,

a expressao (13) pode ser reescrita como segue:

; 1 (14)
A =T m A0
Reescrevendo:
AY," = u(AG,), emquep = —— (15)

(1—-b+m)
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Dividindo ambos os lados de (15) por AG; obtém-se:

Ca

Onde p ¢ multiplicador de gastos publicos, que expressa a variacdo marginal na renda
quando ocorre variagdo marginal nos gastos publicos (CAVALCANTI, 2009; ORAIR et al.,
2016; PIRES, 2013). Para ilustrar, considere u = 2,00. Nesse caso, a variagdo marginal de R$
1,00 nos gastos publicos provoca um aumento de R$ 2,00 na renda. Por fim, o multiplicador de

gastos pode ser expresso em termos dos parametros estruturais da economia, como segue:

1 (17)

H=(1—b+m)

De acordo com (17), o multiplicador de gastos sera: i) diretamente proporcional a
propensdo marginal a consumir das familias; ii) inversamente proporcional a propensao
marginal a importar da economia. Assim, pode-se concluir que o multiplicador dependera de
caracteristicas adquiridas pela economia ao longo da sua histéria e de seu processo de mudangas
estruturais. No caso da propensdo marginal a consumir, esta depende do perfil distributivo da
estrutura de geracdo de renda do pais. Conforme Hermann (2006), familias mais ricas possuem
propensdo marginal a consumir inferior aquela prevista para familias de classe média e mais
pobres, pois destinam uma parcela infima de sua renda para o consumo relativamente a parcela
destinada pelas familias menos abastadas. Assim, paises mais pobres ou em franco processo de
redistribuicdo de renda usufruem de niveis mais elevados para a propensdo marginal a
consumir, onde a politica fiscal podera desencadear maiores efeitos multiplicadores.

No caso da propensdo marginal a importar, esta reflete a intensidade de fatores de ordem
produtiva e institucional que determinam o grau de absorc¢do de bens e servigos do exterior.
Assim, economias autossustentaveis, onde o nucleo duro dos bens e servigos consumidos pela
populagdo sdo ofertados internamente, apresentam niveis inferiores de propensao marginal a
importar. Nessas economias o multiplicador de gastos publicos sera superior. Por outro lado,
economias que dependem de quantidades elevadas de bens e servicos ofertados pelo exterior
possuem niveis superiores de propensao marginal a importar. Nessas economias o multiplicador
de gastos serd inferior, uma vez que o vazamento de renda pela demanda de importagdes €

elevado (HERMANN, 2006; MORCEIRO et al., 2014).
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Além da propensdo marginal a consumir e da propensdo marginal a importar, pode-se
identificar outros fatores responsdveis por alterar a persisténcia e, consequentemente, a
magnitude do multiplicador de gastos, como foi destacado na se¢ao anterior.Como visto, o
timming da politica fiscal expansionista, a composi¢ao dos gastos publicos, o programa de
financiamento do endividamento, o cardter da politica monetaria, o nivel de confianca no
mandato da politica fiscal e etc, sdo aspectos que podem desencadear forgas capazes de
potencializar ou contingenciar os efeitos multiplicadores. Desse modo, pode-se concluir que a
realizagdo de gastos publicos per se ¢ uma condi¢do necessaria, porém insuficiente para
promover efeitos multiplicadores capazes de gerar crescimento do nivel de atividade econdmica
mesmo para a teoria keynesiana.

Particularmente, ¢ necessario que os gastos publicos consigam induzir os investimentos
privados para que o multiplicador seja persistente ao ponto de ser elevado. Nesse caso, o modelo
teria o seguinte mecanismo de transmissdo do efeito multiplicador: a expansdo dos gastos
publicos = ampliagdo da renda disponivel = ampliagdo do consumo privado = ampliagao das
vendas efetivas relativamente as vendas esperadas = ampliacdo dos investimentos privados
face ao crescimento da demanda.

Contudo, o modelo apresentado nas equacdes acima ndo endogenizou o investimento
privado: como visto na deducdo do modelo, o investimento foi concebido com uma variavel
autonoma. Com 1isso, o papel da propensdao marginal a consumir ¢ da propensdo marginal a
importar para determinar a magnitude do multiplicador serd supervalorizado. Assim, espera-se
que o valor do multiplicador seja ligeiramente sobrestimado, j& que a propensado ao investimento
nao foi inserida entre os parametros que compde a equagao de determinagao do multiplicador
de gastos. A escolha se justifica, pois, o objetivo do trabalho consiste em analisar a variagao do
valor do multiplicador no tempo e ndo o seu valor absoluto.

Ainda no ambito da reflexdo sobre o papel da politica fiscal, ¢ necessario apontar as
criticas dirigidas ao modelo de politica fiscal keynesiano proferidas por autores liberais desde
o inicio da década de 1970. Como sera visto, tais criticas tornaram-se as bases tedricas para o
modelo de politica econdmica predominante no ultimo quartel do século XX e inicio do século
XIX, sendo este um dos fatores que determinaram a crise sistémica ocorrida em 2008. Via de
regra, a no¢do classica de funcionamento da economia foi retomada, na qual o ritmo de
crescimento econdmico reflete o nivel de organizagdo e eficiéncia dos fatores associadas a

estrutura de oferta da economia. Assim, intervengdes sobre a demanda agregada, mesmo no
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curto prazo, provocam exclusivamente distor¢des nos pregos relativos e na alocacdo dos

recursos produtivos, impactando negativamente a trajetoria de crescimento econdmico.

2.2 CRITICAS A TEORIA DO MULTIPLICADOR FISCAL

A expressdo maxima da crise do keynesianismo foi a estagnag@o das economias centrais
do capitalismo em meados da década de 1970, que colocou em xeque o regime de crescimento
alicercado no Estado de Bem Estar Social forjado apds a II Guerra Mundial. Para Carneiro
(2002), o caos econdmico constituiu o terreno fértil para a propagagdo das ideias propugnadas
pela contrarrevolugdo monetarista e novo-classica, que identificavam a suposta hipertrofia
estatal como a principal causa da estagflacdo daqueles anos. A hiperinflagao foi usada para
reafirmar o principio de neutralidade da moeda. E a estagnagdo econdmica foi interpretada
como um desdobramento da paraliza¢do dos gastos da sociedade causada pelo pessimismo
generalizado entre os agentes econdmicos, pois haviam incertezas elevadas quanto a
sustentabilidade do endividamento publico. Assim, a restricao dos gastos publicos tornou-se,
dentro do pensamento critico ao keynesianismo, a principal diretiva para a superacao da crise

com retomada do crescimento econdomico (CARNEIRO, 2002).

2.2.1 Politica fiscal e Hipotese de Equivaléncia Ricardiana

Com a revolucdo das expectativas racionais, os modelos econdmicos foram
modificados. Enquanto na teoria keynesiana os agentes econdmicos eram dotados de incerteza
fundamental, na teoria novo-cléssica eles sdo dotados de expectativas racionais. Desse modo,
sempre tomaram decisdes eficientes, pois acessam um conjunto ilimitado de informacdes antes
de tomar decisdes econdmicas. Assim, a politica fiscal ndo exibe efeitos de qualquer natureza:
nem contracionista, tampouco expansionista.

Apresentada em Barro (1974), a Hipotese de Equivaléncia Ricardiana (HER) expressa
a ineficédcia da politica fiscal advinda da l6gica de interagdo entre governo e sociedade num
contexto de pleno a informacgdo, onde os agentes econdmicos interagem entre si buscando
otimizar suas decisdes de gastos e poupanca. Do ponto de vista pratico, a HER afirma que
choques de gastos publicos ndo ampliam os gastos privados, pois 0s agentes econdmicos nao
expandem seus gastos, uma vez que antecipam a expansdo da carga tributaria futura para

financiar o déficit publico corrente (BARRO, 1974). Assim, a politica fiscal surte um efeito
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renda negativo sobre as familias representativas. Estas, diante da provavel queda da renda
ocasionada pelo aumento dos impostos no futuro, aumentam a parcela poupada da renda,
compensando a injecdo de renda provocada pela expansao dos gastos publicos. Para Barro
(1974), esse comportamento ricardiano das familias decorre da falta de credibilidade do
governo, que impede a populagdo de acreditar numa promessa de ndo ampliar os impostos no
futuro. De uma maneira geral, a sociedade ndo cré na capacidade do governo equilibrar seu
orgamento sem recorrer ao aumento de impostos (BARRO, 1974).

De acordo com a HER, mesmo quando ¢ relaxada a hipétese de que as familias estdo
preocupadas com as futuras geragdes, o comportamento ricardiano ainda € a rotina trivial®
(BARRO, 1974). Ou seja, mesmo quando as familias buscam acumular menos riquezas para as
futuras geracgdes, ou casos seja admitidos ciclos de vida mais extensos, a politica fiscal nao
exercera nenhum efeito real sobre o nivel de atividade, pois as familias sempre irdo optar por

aumentar a poupanga face as imprevisibilidades do futuro (BARRO, 1974).

2.2.2 Politica Fiscal e Hipotese de Dominancia Fiscal

Uma versdo radicalizada da HER foi a Hipotese de Dominancia Fiscal (HDF)
apresentada em Sargent ¢ Wallace (1981). De acordo com a HDF, a politica fiscal
expansionista, em condi¢des adversas, inviabiliza o gerenciamento do nivel de inflagdo,
provocando efeitos indesejados sobre o nivel de atividade da economia. Isso ocorrerd quando o
nivel de taxa de juros paga pelos titulos da divida publica for superior a taxa de crescimento
econOmico. Nesse caso, a politica monetdria sera sequestrada pela politica fiscal, pois o
aumento do endividamento inviabiliza o aumento da dosagem do aperto monetéario. Assim,
como a divida publica ja se encontra elevada, a autoridade monetaria enfrentara resisténcia ao
tentar aumentar a taxa de juros, uma vez que isso acarretard elevagdo do custo financeiro do
endividamento, ampliando o risco de default por parte do governo (SARGENT; WALLACE,
1981).

¢ A modelagio da dinAmica populacional em modelos de crescimento econdmico neocléssicos difundiu-se apos as
criticas apontarem a incapacidade do modelo de Solow mensurar a relacdo de longo prazo entre dinamica
populacional e crescimento (Para os modelos de geragdes sobrepostas ¢ duas geragdes, ver Homer, 1995).

7 Por outro lado, a politica monetaria € ativa, mas seu objetivo nio deve ser animar a economia, mas sim, controlar
a inflagdo. Neste sentido, em modelos concebidos com base em agentes dotados da no¢do de Equivaléncia
Ricardiana, a politica economica deve ser estruturada apenas para evitar distor¢des na alocagdo relativa dos
fatores de producao. Segundo Barro (1974) a forma mais eficaz de cumprir este objetivo é estabilizando o nivel
de precos da economia.
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Desse modo, o governo deverd monetizar o déficit, pois o prémio de liquidez requerido
pelo mercado ¢ incompativel com o nivel de taxa de juros que estabiliza o nivel de
endividamento. Em outras palavras, a autoridade monetéria se encontra impossibilitada para
elevar a taxa de juros que remunera os titulos publicos. Por outro lado, a perspectiva de
monetizagao do déficit € suficiente para disseminar expectativas inflacionarias entre os agentes
que se tornam profecias autorrealizaveis. Em suma, o comportamento do governo ¢
inconsistente no tempo®.

Assim, para evitar a Dominancia Fiscal, a politica fiscal ndo deve ser arbitraria, muito
menos expansionista (SARGENT; WALLACE, 1981). Cabe ao governo zelar pelo
fornecimento de servigos essenciais a populacdo, uma vez que estes nao atraem o interesse do
setor privado. Caso contrario, o Estado assumira o risco de desestabilizar a macroeconomia,
provocando desdobramentos negativos sobre o quadro de expectativas empresariais ao ponto
de retrair a demanda agregada da economia. Desse modo, expansdo dos gastos publicos e
ampliacdo do endividamento exerce impacto sobre a inflagdo mesmo se os juros ja estejam

significativamente elevados ° (SARGENT; WALLACE, 1981).

2.2.3 Politica Fiscal e Teoria Fiscal do Nivel de Precos

Na década de 1990, a Teoria Fiscal do Nivel de Precos (TFNP) apresentou uma critica
ainda mais enfatica ao debate sobre o papel da politica fiscal. Em relagdo as teorias
anteriormente analisadas, a TFNP prop6s um regime de politica fiscal fortemente restritivo,
pois considerava que os gastos publicos acima do nivel adequado sempre produziriam inflagao,
independentemente da taxa de juros e do crescimento economico (SIMS, 1994). De acordo com
Sims (1994), a politica fiscal ¢ inflacionista porque o governo ndo esta disposto a equilibrar seu
or¢amento por meio de ajuste fiscal, uma vez que cortar gastos ndo gera dividendos politicos-
eleitorais para as autoridades publicas. Assim, o governo recorre a receita de senhoriagem

arrecadada pelo imposto inflacionario gerada por meio de emissao monetaria (SIMS, 1994).

8 Kydland e Prescott (1994) demonstram que os regimes de politica econdmicas estdo frequentemente sujeitos ao
problema de inconsisténcia temporal, em que a crenga de que a autoridade politica ndo esta realmente
comprometida com o regime de politica econdmica pode alterar o quadro de expectativas dos agentes,
neutralizando os efeitos esperados da politica econdémica efetuada.

% Para Sargent e Wallace (1981), com efeito, a politica fiscal ndo deveria perseguir apenas a manutengdo de uma
razdo de endividamento por PIB constante, pelo contrario, deveria perseguir metas decrescentes desta grandeza
em linha com as metas monetarias instituidas pelo Regime de Metas de Inflagdo (RMI) e as metas fiscais
determinadas pelo Regime de Metas de Superavit Primario (RSP). Com efeito, as metas do RMI dominavam as
metas do RSP, para que ndo fosse criada a possiblidade de Dominancia Fiscal sobre a politica econdmica.
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Por causa do ciclo politico-eleitoral, nenhum compromisso assumido pelo governo para
adotar politicas restritivas sera considerado crivel. Assim, os agentes reconhecem que os
agentes politicos inevitavelmente optam pelo financiamento inflacionista dos déficits publicos
para ndo paralisar a maquina publica. Nessa forma de financiamento, o equilibrio or¢camento ¢
atingido intertemporalmente, uma vez que as receitas tributarias futuras se tornam
relativamente superiores as despesas publicas. Tecnicamente, o valor presente das receitas
tributarias € superior ao valor presente das despesas do setor pubico, pois as receitas sao
influenciadas pela aceleracdo inflacionaria (ao contrario das despesas) (SIMS, 1994;
WOODFORD, 1995).

Em suma, a TFNP discorda da hipotese de Equivaléncia Ricardiana apresentada em
Barro (1974) e Woodford (1995). Assim, o endividamento publico, gera um efeito riqueza
positivo sobre a renda das familias detentoras de titulos de divida publica, induzindo o aumento
da demanda agregada ao ponto de provocar inflagdo'’. A inflagdo deprecia o valor presente da
divida publica'' face a apreciacdo do valor presente dos superavits futuros, uma vez que os
titulos sdo contrapostos a receitas inflaciondrias no futuro. Por isso, a TFNP propde um regime
fiscal baseado em regras restritivas para evitar que as autoridades publicas sejam influenciadas

pelas vicissitudes do ciclo politico-eleitoral (LOPREATO, 2006).

2.2.4 Politica Fiscal e Hipotese de Contracao Fiscal Expansionista

Para Giavazzi e Pagano (1990), sob certas circunstancias, as contragdes fiscais podem
expandir o nivel de atividade econdmica, ao contrario do proposto pela teoria keynesiana. De
acordo com a Hipotese de Contracao Fiscal Expansionista (HCFE), existem contragdes fiscais
capazes de estabilizar o nivel de endividamento publico, que criam condigdes favoraveis a
queda da carga tributaria. Tecnicamente, ocorre um efeito riqueza positivo sobre as familias,
uma vez que sua renda disponivel aumentara na mesma propor¢ao da queda dos impostos. Para
Giavazzi e Pagano (1990), a HCFE pode ser empiricamente validada pelos episodios de
consolidag¢des fiscais de Dinamarca e Irlanda na década de 1980. Para os autores, o crescimento

desses paises apos as consolidacdes fiscais foi explicado pelo aumento da confianca das

10 Vale destacar, ao contrario de Barro (1974), Woodford (1995) afirmava que a tomada de titulos publicos pelo
publico geraria um efeito renda positiva sobre os detentores de titulos, ocasionando elevacdo dos dispéndios
liquidos das familias, uma vez que ndo era crivel a proposi¢ao de que os individuos pouparam para pagar mais
impostos no futuro.

! Basicamente, a inflagdo deprecia o valor dos ativos mantidos com o publico relativamente aos superavits futuros.
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familias na sustentabilidade fiscal do setor publico, que aumentaram seus gastos privados
porque esperavam uma reducgdo de impostos no futuro.

Desse modo, a consolidagao fiscal serd expansionista sempre que atrair a confianga dos
agentes da economia. Nesse caso, mesmo com a queda inicial da renda familiar provocada pela
queda dos gastos publicos, a expectativa de crescimento da renda no futuro € suficiente para
que o efeito renda positivo supere o efeito substituicao intertemporal entre lazer e trabalho.
Assim, as familias aumentam seu consumo mesmo durante a austeridade fiscal (GIAVAZZI,
PAGANO, 1990). Além disso, expansdao da renda sera tdo mais acentuada quanto mais o
mercado de capitais for aperfeicoado, pois o acesso ao crédito amplifica o efeito riqueza e
minimiza o comportamento ricardiano das familias'?.

No entanto, os autores enfatizam que o ajuste fiscal deve se basear em cortes de gastos
— ¢ ndo em aumento de receitas tributarias (GIAVAZZI; PAGANNO, 1990). Além disso,
favoreceria o efeito expansionista se a autoridade fiscal — preocupada com o futuro, tal qual na
Hipdtese de Dominancia Fiscal e na Teoria Fiscal do Nivel de Pregos — adotasse regras fiscais
restritivas. Caso contrario, predominaria a percepg¢ao de inconsisténcia temporal provocada pela
predisposicao a atuar de acordo com ciclos politicos eleitorais. (GIAVAZZI; PAGANNO,
1990).

2.2.5 Politica fiscal e efeito distorcionario

Excecao aos modelos de austeridade fiscal anteriormente analisados, mas na esteira da
teoria ortodoxa, o modelo de Baxter e King (1993), no qual os agentes tém expectativas
racionais, a politica fiscal pode ser expansionista, pois influencia a oferta de emprego da
economia. O estudo, baseado em um modelo dindmico de equilibrio geral contendo o governo,
ao contrario do propugnado pela RER, HDF e HCFE, afirma que a politica fiscal ndo € neutra,
tampouco gera inflagdo e queda da atividade. Pelo contrario, o efeito multiplicador dos gastos
publicos poderd, inclusive, ser permanente, dependendo do programa de financiamento adotado
pela autoridade publica — tal qual afirmava Keynes (1936). Assim, mudangas permanentes no
nivel de gastos, desde que financiadas por impostos lump-sum, podem gerar efeitos positivos

persistentes na economia (BAXTER; KING, 1993).

12 Na realidade, os autores explicaram as diferengas quanto ao impacto expansionista dos episddios de
consolidacdo nos dois paises com base na diferenga entre o grau de fornecimento e acesso ao crédito verificado
entre os dois paises. O maior éxito Dinarmarqués, neste sentido, foi determinado por, entre outras questdes, o
maior dinamismo apresentado pelo seu mercado de crédito.
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Mais especificamente, Baxter e King (1993) apontam que a politica fiscal expansionista,
quando for financiada pela expansao da carga tributaria, desencadeia um efeito renda negativo
sobre a renda familiar,que induz as familias a aumentarem sua oferta de trabalho. As familias,
para otimizar seu nivel intertemporal de satisfacdo, substituem lazer no presente por lazer no
futuro, pois estimam um encarecimento do lazer no futuro. Com isso, ocorre um excesso
temporario de oferta de trabalho no mercado de trabalho, que reduz os saldrios nominais e
amplia a demanda de trabalho das firmas (BAXTER; KING, 1993).

Para fechar o circuito, a expansdo do emprego provoca a ampliagdo da renda e,
consequentemente, dos gastos privados. Para os autores, o aumento da oferta de trabalho sera
diretamente proporcional ao grau de persisténcia do aumento da carga tributaria esperado para
financiar a politica fiscal. Assim, aumentos permanentes de gastos geram maiores efeitos
multiplicadores na renda (BAXTER; KING, 1993). Além disso, quanto maior a elasticidade
renda da oferta de trabalho, maior serd a expansdo do emprego e da renda. Assim, uma curva
de oferta de trabalho elastica (inelastica), gera um grau de substituicdo intertemporal entre
trabalho e lazer elevado (baixa), que promove um multiplicador superior (inferior) a unidade
(BAXTER; KING, 1993).

Em suma, quanto maior a distor¢ao na distribuicao alocativa dos recursos produtivos
provocada pela expansao da carga tributaria, maior sera o impacto da politica fiscal sobre o
produto: quanto mais distorcionaria for a politica fiscal, maior serd o seu multiplicador de
emprego e renda. Assim como Keynes (1936), os autores apontam que os gastos que elevem a
produtividade da economia, como os investimentos publicos, provocam impactos superiores

sobre a economia, uma vez que elevam a oferta agregada da economia.

2.3 0 NOVO CONSENSO MACROECONOMICO

Historicamente, a no¢ao de uma politica econdmica convencional remete a
convergéncia tedrica das escolas de pensamento do mainstream econdmico no final do século
XX, onde um Novo Consenso Macroeconémico (NCM) foi erguido sobre uma matriz de
elementos tedricos absorvidos das teorias novo-classica, dos ciclos reais de negocios € novo-
keynesiana (GOODFRIEND; KING, 1997). Para Blanchard (1997), o novo consenso
representou um aperfeicoamento do modelo IS-LM adaptado por Mundell-Flemming para uma
economia aberta. No nticleo duro do modelo, foi mantida a decomposigao classica entre ciclo-

tendéncia, mas incorporou-se as expectativas racionais e¢ os fundamentos microecondmicos
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para explicar o processo de geracdo de crescimento. Nesse sentido, os modelos do NCM
apoiavam-se fortemente em regras de conduta para as autoridades econdmicas, bem como na
nogio de rigidez nominal e real apenas no curto prazo (TEIXEIRA; MISSIO, 2011).

Em termos gerais, 0o NCM reunia as seguintes proposi¢des: a) como a moeda ¢ neutra,
sua emissdo desenfreada gera apenas inflagdo, pois o nivel de equilibrio da economia ¢ derivado
do balango das variaveis reais; b) como no curto prazo hé trade off entre inflacao e desemprego,
a taxa de juros sera ajustada sempre que a demanda extrapolar o produto potencial, uma vez
que o crescimento da capacidade produtiva € lento; ¢) como ha expectativas racionais, as
autoridades devem ser controladas por regras de politica econdmica para minimizar o risco de
inconsisténcia dinamica; d) no longo prazo, apenas choques na oferta agregada podem alterar
o nivel de equilibrio das variaveis reais da economia (CATTAN, 2017; GOODFRIEND; KING,
1997; TEIXEIRA; MISSIO, 2011).

Do ponto de vista formal, essas proposi¢des moldaram um modelo matematico simples,
onde suas principais relacdes sdo justapostas em apenas trés equagdes: a) a Equagdo de
Demanda Agregada; b) a equagdo de ajustamento de pregos; ¢) a equagdo com a regra de
politica monetaria (CATAN, 2017; TEIXEIRA; MISSIO, 2011). De acordo com Teixeira e
Missio (2011), ndo existe apenas um modelo padrdo do NCM, mas em todos, a esséncia ¢ a
mesma, sendo sua principal propriedade a fun¢ao proeminente das expectativas racionais e da
taxa de juros sobre o processo de determinacao dos pregos e do nivel de atividade. No modelo

a seguir, pode-se verificar estas propriedades:

Yo = ag + 1Etye1 + a2(Re — EtApeiq) + az(ge — Egevq) + Ve (18)
Ap = EApeyq + as(ye — y) + U (19)
Re = po + puy(Ape — Ap) + u, (v — ye) + G4 (20)

Onde Y; ¢ o log do produto; p;, o log do nivel de pregos; R;, a taxa nominal de juros;
Ap, representa a inflacdo; Ry — E;Ap;, 1, a taxa de juros real; y; — y;, o produto potencial; g;
representa o log dos gastos do governo; E; denota o operador expectacional ou a informagado
disponivel no periodo t e E;Ap;,1 € a expectativa racional formada no periodo t de Ap;44, a
inflacdo do periodo futuro. As equagdes acima sdo a curva IS, a curva de Phillips e uma regra
de politica monetaria. De acordo com Teixeira e Missio (2011), as trés equacdes permitem
tragar as trajetorias das trés variaveis relevantes para o NCM: produto ou produto potencial,

inflagdo e taxa de juros.
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Na Equagdo de Demanda Agregada (18), o nivel de atividade (ou o hiato do produto) ¢
expresso por uma funcdo composta pelo nivel de atividade esperado, taxa de juros, expectativas
inflaciondrias e gastos publicos (correntes e esperados). Na equag¢do de determinacdo da
inflacdo (19), a inflagdo € expressa em termos da taxa de inflagdo esperada, da taxa de juros e
do hiato do produto. Na equacao de regra de politica monetaria (20), que formaliza a regra de
Taylor, a taxa de juros ¢ expressa por uma funcdo de rea¢do, onde seu valor depende do desvio
da inflagdo efetiva de sua meta e do hiato do produto.

Nesse modelo, apenas a politica monetaria desempenha um papel proativo na economia,
pois o combate a inflagdo torna-se o principal objetivo da politica econdmica (CATTAN, 2017;
MISSIO; TEIXEIRA, 2011). Como visto, o crescimento ndo pode ser influenciado pela
demanda agregada. Assim, recorre-se a politica monetaria sempre que a demanda agregada
puxar o produto para um nivel superior ao seu potencial. Nesse caso, eleva-se a taxa de juros
para reprimir a demanda agregada. Alternativamente, quando a demanda colocar o produto no
nivel inferior ao seu potencial, deve-se reduzir a taxa de juros para incentivar a demanda até
que o produto atinja seu nivel potencial (nivel de equilibrio). Esse ¢ o papel da politica
econdmica no curto prazo. Enquanto no longo prazo deve-se estimular o crescimento da
produtividade através da inovacdo, pois apenas os choques positivos de oferta (choques
tecnologicos, por exemplo), sdo capazes de aumentar a taxa de crescimento da economia
(CATTAN, 2017; TEIXEIRA; MISSIO, 2011).

Nesse arcabouco, a politica fiscal adquiriu um carater altamente restritivo. Em linha
com a proeminéncia das expectativas racionais, o modelo confere uma associacdo negativa
entre os gastos publicos esperados e o nivel de atividade corrente (equacao 18), sublinhando a
preocupacao dos agentes econdmicos com o nivel de endividamento publico. Assim, o regime
fiscal no modelo do NCM concentra-se totalmente no cumprimento do Regime de Metas de
Superavit Primario (RMSP), onde o nivel de gastos publicos desejado ¢ aquele que ndo
prejudica o cumprimento da meta de superavit primario. Esta meta ¢ fixada pelo modelo de
geragdo de superdvit primario que estabiliza (ou reduz) o nivel de endividamento publico
relativamente ao PIB (CATTAN, 2017; HERMANN, 2006; LOPREATO, 2006).

Por causa disso, a politica fiscal perdeu sua fun¢ao reguladora do nivel de atividade ao
longo do ciclo econdmico: os gastos publicos, controlados pelo regime de superavits primarios,
tornaram-se pro-ciclicos. Na pratica, a politica fiscal tornou-se um elemento amplificador da
instabilidade sistémica das economias capitalistas, apesar dos esfor¢os contrarios. Em

recessoes, ao invés de efetuar politica fiscal expansionista, o governo ¢ obrigado a cortar gastos
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para compensar a queda das receitas tributdrias e, assim, atingir a meta de superavit primario.
Enquanto isso, em expansdes, ao invés de poupar a receita extra proporcionada pelo
crescimento da economia, o governo amplia seus gastos em funcao do relaxamento de sua
restri¢ao or¢gamentaria (CATTAN, 2017; HERMANN, 2006; ROSSI, 2015).

No setor externo, 0 modelo do NCM recomenda a ndo-intervengao. Na conta de capitais,
deve-se eliminar as restricdes a entrada e saida de capitais e a taxa de cambio deve ser livre
para flutuar. Afinal, acredita-se que o volume e a qualidade dos fluxos de capitais sdo
determinados pelo grau de consisténcia dos fundamentos macroecondmicos da economia
doméstica, que depende do sistema de controle dos precos, onde toda a politica se baseia na
ancora de expectativas criada pelos regimes de metas de inflacdo e de superavit primario. A
realidade, contudo, tem demonstrado que os fluxos de capitais sdo fortemente dependentes da
taxa de juros doméstica: quanto maior a taxa de juros, maior sera o volume de fluxos, uma vez
que sera superior o retorno dos investimentos financeiros. Por isso, esse regime de politica
econdmica cria um viés altista sobre a taxa de juros doméstica, penalizando os investidores do
setor produtivo domésticos as expensas dos ganhos obtidos pelos investidores internacionais
(FRITZ et al., 2016; PAULA; SARAIVA, 2015).

Nesse sentido, a politica cambial torna-se um instrumento subordinado ao circulo de
intervengdo da politica monetaria. Diante de juros domésticos elevados, a taxa de cambio
adquire um viés de apreciagdo, que compromete a competitividade da industria nacional ao
encarecer (baratear) os produtos de exportagdo (importagdo). No caso brasileiro, esse modelo
de politica econdmica tem sancionado o processo de regressdo da estrutura produtiva da
industria em curso desde a década de 1980 (CANO, 2012).

No limite, a politica economica do NCM, uma vez que causou a retragdo da fungao
reguladora do Estado, ndo pode evitar a crise de 2008. No entanto, o abandono de seus
fundamentos centrais foi o fio condutor das medidas para promover a recuperacdo das
economias centrais apds a crise (CATTAN, 2017; ORAIR, 2018). Incerteza e inseguranca
elevadas induziram a reten¢do de liquidez ao ponto de a politica monetéria tornar-se ineficaz:
nem mesmo a taxa de juros mantida em seu limite inferior zero estimulou a atividade
econdmica. Diante disso, foram adotadas politicas fiscais expansionistas e instituidos regimes
fiscais baseados em resultados estruturais, onde criou-se dois orcamentos (CATTAN, 2017;
ORAIR et al., 2016; ORAIR, 2018). O orcamento corrente, composto pelos gastos em
consumo, salarios e transferéncias sociais, manteve-se regulado pelo regime de superavit

primario, ao contrario do orcamento de capital, até entdo inexistente: os gastos em
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investimentos publicos passaram a ser regulados pela dindmica ciclica da economia. Além
disso, a meta de superavit, que era anual, tornou-se plurianual, com no maximo quatro anos
para ser atingida nos casos mais flexiveis (ORAIR, 2018).

Menos pela sua validade 16gica do que por sua capilaridade paradigmatica entre centros
de ensino e pesquisa renomados, bem como entre as autoridades econdmicas de paises e
organismos multilaterais centrais, a politica econdmica do NCM, mesmo com a crise de 2008,
e a adocdo de politicas nao-convencionais dela decorrente, ndo perdeu sua predominancia
(CATTAN, 2017). Enquanto isso, na contramao dessa constatagdo, como sera mostrado no
proximo capitulo, a literatura empirica tem coletado evidéncias contrarias ao uso do arcabougo

do NCM em politica econdomica, em especial, quando se trata da politica fiscal.
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3 POLITICA FISCAL E MULTIPLCIADORES FISCAIS

3.1 ABORDAGENS DE ANALISE DE POLITICA FISCAL

Pode-se notar que a analise de politica fiscal ¢ realizada através de trés principais
abordagens: 1) analise narrativa de eventos fiscais; ii) analise econométrica de eventos fiscais;
ii1) analise baseada em multiplicadores fiscais. A primeira abordagem se trata de uma analise
do impacto de um evento fiscal sobre os indicadores macroecondmicos da economia. Assim, ¢
feita uma analise comparativa do quadro macroecondmico anterior € posterior ao evento de
consolida¢do (ou expansdo) fiscal. Existem, pelo menos, trés tipos de eventos fiscais, sdo eles:
a) uma expansdo de gastos publicos temporaria ou permanente — politica fiscal expansionista;
b) um ajuste fiscal por meio de corte de gastos, para controlar do nivel de endividamento publico
— politica fiscal contracionista; ¢) um ajuste fiscal baseado em cortes de gastos e aumento da
carga tributaria — politica fiscal profundamente restritiva.

Nessa abordagem, pode-se destacar o estudo de Giavazzi e Pagano (1990), onde os
autores identificaram efeitos expansionistas provocados por consolidacdes fiscais na Irlanda e
Dinamarca na década de 1980. Para os autores, iSso ocorreu porque o corte nos gastos publicos,
seguido da criagdo de regras fiscais, melhorou as expectativas de negocios, uma vez que
familias e empresas anteciparam uma queda da carga tributéria no futuro. Inicialmente, o efeito
da politica fiscal contracionista foi sentido na queda da renda disponivel. Assim, o sistema
bancario desempenhou um papel chave na transmissdao do efeito multiplicador, pois permitiu
que familias e empresas tomassem empréstimos para satisfazer suas necessidades. Por isso, o
nivel de desenvolvimento do mercado capitais foi decisivo para explicar o diferencial de
eficacia da consolidagdo fiscal entre os dois paises: como o mercado de crédito da Dinamarca
era mais desenvolvido, suas instituicdes financeiras praticavam custos inferiores, que
possibilitavam o acesso amplo ao crédito e permitiram maiores efeitos multiplicadores. De
acordo com os autores, menos de 50% das familias irlandesas acessavam o crédito financeiro
até meados da década de 1980(GIAVAZZI; PAGANO, 1990).

Embora tenha adquirido relevancia na literatura, esta abordagem ¢ alvo de duas criticas
principais (CAVALCANTI, 2009; ORAIR et al, 2016). A primeira busca indicar a
precariedade estatistica dos indicadores de causalidade selecionados nos estudos. No estudo de
Giavazzi e Pagano (1990), Blanchard (1997) aponta uma probabilidade elevada de que os
resultados tenham sido espurios, uma vez que variaveis chaves para explicar o desempenho da

economia foram omitidas, aumentando as chances de endogeneidade entre as variaveis fiscais
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e macroecondmicas. Para Blanchard (1997), o estudo superestimou o efeito da politica fiscal,
pois desconsiderou o impacto do progresso das negociagdes para a formacao da area de livre
comércio na Zona do Euro sobre o desempenho econdmico. Quanto a segunda critica,
Cavalcanti (2009) aponta que, como essa abordagem ndo gera estimativas precisas de impacto
da politica fiscal, seus resultados ndo sdo apropriados pelos policymakers.

A segunda abordagem se baseia no uso de modelos univariados de regressdo de séries
temporais para estimar a significancia estatistica de eventos fiscais (CAVALCANTI, 2009). O
exercicio econométrico consiste em identificar os determinantes da evolucao da renda ao longo
do tempo, num modelo em que emprego, exportacdes liquidas, crédito, produtividade e gastos
publicos sds as variaveis explicativas. Para destacar o papel dos eventos fiscais, utiliza-se
variaveis dummies, cujo valor sera nulo quando a variagao dos gastos nao se distanciar da média
e sera igual a unidade quando a variagdo (positiva ou negativa) superar a média em modulo.
Com efeito, os eventos fiscais (variagdo acima da média de gastos publicos ) serdo significantes
quando o coeficiente associado a dummy for estatisticamente diferente de zero (RAMEY;
SHAPIRO, 1998).

Nessa abordagem, destaca-se o estudo feito por Ramey e Shapiro (1998), onde os
autores estimaram os multiplicadores de gastos militares em guerras travadas pelos EUA apos
a [l Guerra Mundial. Para encontrar o multiplicador por tipo de gastos, os autores diferenciaram
os gastos do governo americano entre gastos militares e gastos gerais. Como resultado, os
autores encontraram que todas as dummies de gastos de guerra foram significativas, positivas
e, em alguns casos, permaneceram significantes mesmo apods o término da guerra, refletindo a
persisténcia do efeito multiplicador dos gastos militares.

Mas a despeito de demonstrar a importancia dos gastos publicos, o estudo foi alvo de
duas criticas principais. A primeira dirigiu-se a falta de realismo das estimativas, uma vez que
os multiplicadores obtidos, de aproximadamente US$ 3,00, foram considerados extremamente
elevados (CAVALCANTI, 2009; ORAIR et al., 2016). A segunda critica se enderega ao uso de
dummies, pois elas nao captam aqueles choques fiscais onde ocorra apenas pequenas variagdes
dos gastos — evidentemente, tais choques sdo mais frequentes. Em suma, ¢ contraproducente
usar como referéncia estimativas de multiplicadores de gastos militares em guerras para
formular planos de politicas fiscais anticiclicas convencionais, ja que estes ultimos envolvem
um volume de recursos consideravelmente menor (CAVALCANTI, 2009)

Finalmente, a terceira abordagem se baseia em simulagdes de fungdes com impulso e

resposta para estimar os multiplicadores fiscais. Em geral, os impulsos fiscais podem ser
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simulados por duas familias de modelos macroeconémicos: a) modelos DSGE de simulacao
computacional; b) modelos de vetores autorregressivos (VAR) de séries temporais
(CAVALCANTI, 2009; ORAIR et al, 2016; PIRES, 2014). Entre as vantagens dessa
abordagem, pode-se destacar o realismo dos multiplicadores de gastos, que sdo menores €
aplicam-se a eventos fiscais ordindrios, ao contrario dos multiplicadores de gastos militares.
(CAVALCANTI, 2009). No entanto, os modelos VAR sdo mais viaveis, pois dispensam a
fixacao de hipoteses comportamentais restritivas, ao contrario dos modelos DSGE de agentes
representativos (CATTAN, 2017, CAVALCANTI, 2009). Por causa da simplicidade e
acurdcia, os modelos VAR tornaram-se amplamente difundidos (CAVALCANTI, 2009;
PIRES, 2014).

Por isso, nas proximas secoes foi feita uma revisao da literatura cujo o enfoque sao as
evidéncias fornecidas pelos estudos que utilizaram os modelos autorregressivos (VAR). Na
proxima, serdo analisados os estudos aplicados na economia internacional. Na tltima se¢ao,

serdo analisados os estudos aplicados ao caso brasileiro.

3.2 MULTIPLICADORES FISCAIS E MODELOS DE VETORES AUTORREGRESSIVOS:
EVIDENCIAS EMPIRICAS INTERNACIONAIS

Fatas e Mihovi (2001) usaram um modelo de vetores autorregressivos para estimar os
multiplicadores de gastos publicos do governo americano no periodo compreendido entre 1946
e 1998. Entre os diferenciais do trabalho, pode-se destacar a inclusdo do termo para captar as
expectativas racionais dos agentes da economia (BLANCHARD; PEROTTI, 2002;
CAVALCANTI, 2009; CAVALCANTI; SILVA, 2010). Para os autores, era importante incluir
o termo de expectativas racionais pois, como a politica fiscal ¢ de dominio publico, seria
razoavel conceber que os agentes econdmicos pudessem antecipar os choques fiscais. Para
testar a relevancia dessa hipotese, foram calculados multiplicadores através de dois modelos
distintos: modelo com e sem as expectativas racionais. Apesar disso, os resultados mostraram
que os multiplicadores, independente do modelo, foram positivos, significativos, porém,
inferiores a unidade. Desse modo, ndo foi possivel aceitar a hipdtese de que os choques fiscais
foram antecipados, ou, caso fossem, isso nao diminuiu o multiplicador de gastos. Quanto a
persisténcia dos choques fiscais, as fungdes de impulso resposta, independente do modelo,
reproduziram impactos ndo-nulos por, aproximadamente, 4 trimestres (um ano), evidenciando

o carater curtoprazista do multiplicador de gastos (FATAS; MIHOV, 2001).
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Uhlig e Mountford (2002) usando um modelo agndstico de vetores autorregressivos'?,
estimaram multiplicadores por tipos alternativos de choques fiscais. Para analisar as func¢des de
impulso resposta, foram criados trés cendrios. No cendrio 1 foi simulado um choque positivo
sobre os gastos publicos e o nivel de receitas foi mantido constante, sendo o déficit financiado
por emissdo de Titulos de divida publica. No cendrio 2 foi simulado um choque positivo sobre
os gastos, mas houve elevacdo simultanea das receitas tributdrias, que manteve o or¢camento
publico equilibrado. No cenario 3 foi simulada a redugdo de receitas (queda de impostos), mas
o nivel de gastos foi mantido constante, o que aumentou a renda disponivel da sociedade na
mesma propor¢do de aumento do déficit publico. Entre os multiplicadores calculados, apenas
aqueles obtidos nos cenarios 1 e 3 foram significativos, sendo que o impacto maximo nao
ultrapassou 0,50 ao longo de um ano (UHLIG; MOUNTFORD, 2002).

Também para economia americana no pds guerra, Blanchard e Perotti (2002), que ¢
considerado o trabalho mais amplo da época (AUERBACH; GORDNICHENKO, 2012;
CAVALCANTI, 2009; PIRES, 2014), se destacou ao usar informagdes institucionais'* para
especificar o modelo de estimacio dos vetores autorregressivos'>. A elaboragio de uma
metodologia original de identificacdo, possibilitou carregar as especificidades do ciclo de
implementag¢do da politica fiscal no modelo, dentre as quais, a defasagem de reagdo provocada
pelo processo legislativo (CAVALCANTI, 2009). Apods consultar documentos oficiais do
tesouro e congresso norteamericano, foram levantadas e sistematizadas informagdes
institucionais relativas ao processo legislativo pelo qual a politica fiscal deve ser apreciada.
Apods esse levantamento, os autores concluiram que um plano para aumentar os gastos
demorava, em média, dois trimestres para ser apreciado e efetivamente executado pelo governo.

Essa defasagem decorre de: 1) tempo gasto na producao do diagnostico e do plano de
gastos, que demandam estudos técnicos rigorosos; ii) € tempo necessario para a concretizagao
do processo de apreciacdo nas casas legislativas, que apds sucessivas alteragdes, € sancionado
pelo presidente. Essa dinamica deriva da prudéncia institucional requerida pelos atores politicos

ao lidar com recursos publicos, onde o poder executivo ndo detém poderes ilimitados para

13 No modelo agndstico, assume-se 0 menor nimero possivel de restricdes, de modo que a politica fiscal pode
desencadear efeitos keynesianos e nao-keynesianos (UHLIG; MOUNTFORD, 2002).

14 Foram consultadas leis or¢amentdrias para sistematizar as especificidades do processo legislativo que causam,
por sua vez, causam a defasagem da resposta politica fiscal (BLANCHARD; PEROTTI; 2002).

15 Na pratica, o modelo VAR estrutural permite modificar o conjunto de conexdes que estabelecem os efeitos
contemporaneos entre as variaveis do modelo VAR. Esse expediente ¢ importante para modelar a dinamica de
formulagdo, aprovagdo no congresso e implementagdo da politica fiscal expansionista na economia. Com efeito,
sua principal utilidade ¢ permitir uma técnica de identificagdo que ajuste as relagdes contemporaneas entre as
variaveis para a estimacao das Fungdes de Impulso Resposta aos choques nas variaveis endogenas.
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promover expansao (ou retracdao) de gastos publicos, uma vez que interferem diretamente no
bem estar da populagdo e na estabilidade macroecondmica do pais!® (BLANCHARD;
PEROTTI, 2002).

Tecnicamente, os autores modificaram a matriz que relaciona os comovimentos
contemporaneos entre as variaveis endogenas do modelo. No caso do choque de gastos, seu
efeito no PIB ocorre apenas apos dois trimestres, enquanto os choques de receitas geram
impactos instantaneos na renda disponivel e, por conseguinte, no PIB. Para os autores essa
estratégia de identificar do modelo era vantajosa por que eliminou o viés de subestimagao dos
estimadores dos multiplicadores.

Foram estimados multiplicadores de gastos e receitas sobre o PIB, consumo e
investimentos privados. O multiplicador de gasto (receita) do PIB foi significativo, positivo
(negativo), persistentes por quatro anos'’, porém, inferiores a unidade. Quando o efeito foi
decomposto entre os componentes da demanda agregada, o multiplicador dos gastos em
consumo foi positivo, enquanto o multiplicador de investimentos exibiu sinal negativo. Em
todos experimentos, o multiplicador de receita foi negativo, indicando que o aumento de
impostos € contracionista. Para os autores, os resultados ndo surpreenderam, , pois foram
“tipicamente” keynesianos'®: o efeito renda gerou o efeito multiplicador positivo no consumo
privado, enquanto o aumento dos gastou publicos, ao pressionar o mercado de capitais, elevou
a taxa de juros, que induziu o efeito crownding out nos investimentos.

Para a economia espanhola, De Castro (2006) estimou os multiplicadores por tipos
diferentes de gastos publicos (e receitas) para a economia espanhola entre 1980 e 2001, usando
o método de identificagdo proposto em Blanchard e Perotti (2002). Para encontrar os
multiplicadores, os gastos publicos foram discriminados em trés categorias: 1) gastos em
salarios dos funcionarios publicos; ii) gastos em consumo corrente do governo; iii) gastos em

investimentos publicos. Os choques de gastos em investimento e consumo corrente do governo

16 Sendo assim, a autoridade fiscal reagird com expansio de gastos publicos seis meses apos a queda na atividade
efetivamente ter ocorrido: numa recessao em janeiro, a autoridade fiscal implementa um pacote de gastos apenas
em julho. Isso deriva do fato de que o pacote tem de ser elaborado, votado pele camara de deputados, apreciado
pelo senado e, ao fim, sancionado pelo presidente. A tramitagdo legislativa, principalmente em se tratando de
gastos publicos, ndo é célere (BLANCHARD; PEROTTI, 2002).

17 Nos dois estudos, Fatas e Mihov (2001) e Uhlig e Mountford (2002), o choque fiscal persistiu por um ano. Em

Blanchard e Perotti (2002), contudo, os choques persistiram por quatro anos.

'8 E importante mencionar que os autores se referem ao instrumental IS/LM como um arcabougo técnico-tedrico
tipicamente keynesiano, enquanto a analise de literatura tedrica aponta que existe uma disting@o significativa
entre os modelos da sintese neoclassica (baseados na decomposi¢do de ciclo e tendéncia) e os modelos
tipicamente keyensianos baseado no principio da demanda efetiva.
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surtiram efeitos multiplicadores positivos sobre o emprego e renda, enquanto os choques de
gastos salariais provocaram surtiram efeitos negativos sobre essas variaveis.

O efeito multiplicador de gastos em investimentos publicos superou a unidade e
persistiu por aproximadamente dois anos. Para os autores, a explicagdo para esse desempenho
foi tipicamente keynesiana: os investimentos publicos aumentaram a produtividade, que
induziu os investimentos privados, fazendo com que o multiplicador fosse superior. J& o sinal
negativo do multiplicador de gastos salariais, foi justificado pelo possivel efeito renda negativo
sobre a renda empresarial: com o aumento do salario do setor publico, os salarios privados

foram pressionados para cima'®

, impactando negativamente a margem de lucro empresarial
(CASTRO, 2006). Com a queda da margem lucro das empresas, os investimentos regridem,

assim como o emprego ¢ a renda (CASTRO, 2006).

3.2.1 Multiplicadores fiscais e estado-dependéncia

Para Christiano et al. (2011), as simula¢des de choques fiscais expansionistas em um
modelo DSGE evidenciaram a sensibilidade dos multiplicadores de gastos aos regimes
alternativos de politica monetdria. Para os autores, as evidéncias mostraram que os efeitos
multiplicadores seriam trés vezes superiores em armadilhas de liquidez, quando a taxa de juros
toca o seu limite inferior zero’. Por outro lado, no regime monetario de Regra de Taylor, os
multiplicadores sdo inferiores. De acordo com os autores, a queda neste caso refletiu 0 aumento
da taxa de juros previsto pela Regra de Taylor quando ocorre um choque de demanda agregada.

Pereira e Lopes (2014), através de um modelo de vetores autorregressivos com variagao
temporal dos parametros, analisaram a mudanca dos multiplicadores de gastos do governo
americano entre 1945 e 2008. Para evitar o viés de subestimag¢ao dos multiplicadores, os autores
usaram o método de identificagdo proposto por Blanchard e Perotti (2002), que possibilitou
duas atingir duas conclusodes principais. Primeiro, que as evidéncias ndo permitem afirmar que

os multiplicadores se diferenciem entre as fases do ciclo economico. Segundo, que os

19 Com efeito, a elevagdo do saldrio do setor publico atrai mao de obra especializada para o servigo publico,
fazendo com que os salarios dessas ocupagdes no setor privado sejam elevados para ajusta a oferta e demanda
de mercado desses cargos. O efeito liquido é uma elevagao estrutural de todas as faixas salariais do setor privado.

20 A armadilha da liquidez ocorre quando os agentes esperam taxas de eficiéncia marginal do capital infimas vis-
a-vis a seguranga proporcionada pela retengdo de moeda. Neste sentido, a autoridade monetaria perde sua
capacidade de interferir na preferéncia relativa de ativos dos agentes, de modo que os agentes ndo promovem
gastos, seja em consumo, seja em investimento. Nesse quando, a taxa de juros atinge o limite inferior zero,
como foi o caso nas economias norteamericana e europeias apos a crise de 2008, refletindo a perda de eficacia
da politica monetaria naquelas economias.
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multiplicadores cairam ao longo do tempo, refletindo as transformagdes da economia americana
durante o periodo.

Mais especificamente, os multiplicadores mantiveram-se estaveis entre 1945 e 1979,
mas cairam continuadamente entre 1980 e 2008. Para os autores, essa queda ¢ explicada por
duas mudancgas na economia americana durante o periodo: i) a partir de 1979, o FED adotou
um regime de politica monetdria restritiva para controlar a inflagdo, que caracterizou o periodo
marcado pela “Grande Moderacdo™ na politica econdmica; ii) a partir de 1980, acentuou-se o
processo de abertura comercial da economia americana em linha com o plano de desinflacao
(PEREIRA; LOPES, 2014). Para os autores, essas duas mudangas contingenciaram o
multiplicador de gastos em duas frentes: i) a politica monetaria restritiva, ao elevar os juros,
reduziu a sensibilidade da demanda agregada aos gastos publicos; i1) e a abertura comercial
ampliou o volume dos fluxos de vazamentos de renda para o exterior (PEREIRA; LOPES,
2014).

Para as economias da Zona do Euro, Kichnner et al. (2010) estimou multiplicadores de
gastos entre 1980 e 2008, replicando a técnica empregada por Pereira e Lopes (2014). De acordo
com os autores, os multiplicadores também tiveram queda no periodo e ndo se diferenciaram
ao longo do ciclo econdmico. Entre as possiveis explicagdes, os autores destacaram o impacto
de quatro mudancas estruturais sobre a magnitude dos multiplicadores, sdo elas: a) ampliagao
do acesso ao mercado de capitais, que elevou a poupanca familiar; b) o aumento estrutural do
endividamento publico, que aumentou os impostos e favoreceu o comportamento ricardiano
das familias ; ¢) o crescimento permanente das despesas salariais, que diminuiu o multiplicador
via efeito composi¢do negativo, ja que os multiplicadores dos gastos salariais sdo inferiores aos
multiplicadores dos investimentos publicos; d) a abertura comercial das economias europeias,
que acentuou o vazamento de renda daquelas economias para o exterior (KICHNNER et al.,
2010).

Para Auerbach e Gorodnichenko (2012), que adaptaram o modelo de vetores
autorregressivos a la Blanchard e Perotti (2002) com nao-linearidades, os multiplicadores se
diferenciam quanto as fases do ciclo. Em recessdes profundas, os multiplicadores atingem 1,5,
enquanto em expansdes profundas ndo superam 0,5. Mesmo quando os resultados foram
controlados pela hipotese de expectativas racionais, os resultados foram mantidos: os
multiplicadores sdo superiores nas recessdes em relacdo as expansdes. Além disso, o
multiplicador ¢ diferente para cada tipo de gasto: o multiplicador de gastos com investimentos

publicos ¢ superior. Para os autores, ao contrario de Blanchard e Perotti (2002), ndo ha
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evidencias de crowding out nos investimentos do setor privado. Pelo contrario, os gastos
publicos se mostraram complementares aos gastos do setor privado (AUERBACH;

GORODNICHENKO, 2012).

3.3 MULTIPLICADORES FISCAIS E VETORES AUTORREGRESSIVOS: EVIDENCIAS
EMPIRICAS NA ECONOMIA BRASILEIRA

No Brasil, a literatura de multiplicadores enfrenta a precariedade do aparato estatistico
do pais em se tratando de dados fiscais. As bases de dados, além do pequeno alcance — ja que
os dados se iniciam, em geral, a partir de 1995 —, raramente sdo comparaveis, ja que a
metodologia de apuracdo se altera constantemente. Assim, a maioria dos estudos que requerem
dados de alta frequéncia necessitam de trabalho proprio de obtencao de consolidacao de bases
de dados (ORAIR et al., 2016; PERES; ELLERY JUNIOR, 2009). Essa realidade, além de
comprometer a assertividade das estimativas, limita a amplitude da andlise historica,
dificultando a analise comparativa entre periodos caracterizados por regimes de politicas fiscais
estruturalmente distintas, como os que se verificaram antes e apos a década de 1990.

Diante dessas dificuldades, Peres e Ellery Junior (2009) recalcularam as séries fiscais
trimestrais do resultado acima da linha do Tesouro Nacional entre 1995 a 2005. Em sintese,
expurgaram-se os valores espurios decorrentes da dupla contagem e criou-se séries separadas
por tipos alternativos de gastos, ja que o Tesouro disponibilizava apenas os valores agregados
dos gastos publicos. E importante mencionar que a auséncia de padronizago das séries fiscais
refletiu as transformacdes sobre a economia ¢ as finangas publicas brasileiras ocorridas desde
a década de 1990 apos o Plano Real (PERES; ELLERY JUNIOR, 2009).

Apds harmonizar as séries temporais, os autores usaram modelos de vetores
autorregressivos com o método de identificacdo proposto por Blanchard e Perotti (2002). Os
multiplicadores foram diferenciados por tipo de gastos e por receitas — este ultimo para
identificar o efeito gerado pelo aumento da carga tributaria. Em geral, as evidéncias nao
divergiram dos apontamentos feitos pela literatura internacional: os multiplicadores de gastos
sdo positivos, enquanto aumento de receitas geram efeitos negativos; os valores nao
ultrapassam a unidade apos quatro trimestres; o investimento publico exerce impacto superior
ao verificado pelos gastos em consumo (PERES; ELLERY JUNIOR, 2009).

Para Cavalcanti e Silva (2010), as evidéncias encontradas em um modelo de vetores

autorregressivos mostraram que os multiplicadores sdo sensiveis ao regime de politica fiscal:
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quando o modelo incluiu a dindmica do Regime de Superdvit Primario (RSP)?!, o efeito
multiplicador se reduziu. Para os autores, quando se inclui a razao divida publica liquida/PIB e
o déficit primario defasados, os resultados se alteram sensivelmente. Essa especificacao do
modelo se justificou porque a autoridade fiscal, sob o RSP, busca maximizar sua funcao
objetivo por meio do cumprimento das metas de inflacdo e ndo por meio de geragdo de emprego
e crescimento. Com efeito, sempre que o gasto se expande para absorver a queda na demanda
agregada no presente, havera compensagdo com cortes orcamentarios no futuro para nao
extrapolar a meta. Desse modo, o efeito multiplicador liquido resultante das duas operagdes
sera inferior ao multiplicador inicial (CAVALCANTI; SILVA, 2010).

Mais recentemente, Pires (2014) estimou os multiplicadores de gastos publicos
brasileiros entre fevereiro de 1996 e abril de 2012 em um modelo de vetores autorregressivos
estrutural nao-linear. As evidéncias mostraram que os multiplicadores sdo superiores em
recessOes, mas apenas o multiplicador dos investimentos publicos superou a unidade. Além
disso, os autores verificaram que os multiplicadores diferem quanto ao grau de volatilidade do
regime de crescimento: os efeitos multiplicadores sao sensivelmente superiores em regime de
crescimento irregular (alta volatilidade). Para o autor, isso revela o grau de complexidade da
relacdo entre politica fiscal e o crescimento econdmico. Por um lado, sabe-se que quanto maior
for o multiplicador de gastos, mais estavel serd o regime de crescimento. Por outro lado, quanto
mais estavel for o regime de crescimento, maior sera o multiplicador de gastos (PIRES, 2014).

Para Orair et al. (2016)*, que usou a mesma técnica verificada em Pires (2014), os
multiplicadores entre 2002 e 2016 sdo positivos, persistentes e diferencem de acordo com a fase
do ciclo, superando a unidade?® apenas em recessdes profundas. Assim como em Pires (2014),
as evidéncias mostraram que os efeitos multiplicadores dos investimentos publicos, seguidos
dos beneficios sociais, sdo superiores aos de outros gastos: nas recessdes, 0 investimento
publico gera um efeito incremental de R$ 1,50 no PIB. Por outro lado, os gastos em Pessoal
(custo do servidor puiblico) geraram efeitos quase nulos. Em suma, os gastos publicos geraram

efeitos multiplicadores maiores em recessoes entre 2002 e 2016 (ORAIR et al., 2016).

21 Os autores estimaram multiplicadores em um modelo bésico, semelhante ao modelo de Peres e Ellery Junior
(2009), e num modelo mais complexo, pois incluia a dindmica da autoridade fiscal sob o RSP. A ultima etapa
daquele trabalho consistia em comparar os multiplicadores dos dois modelos para identificar possiveis viés de
estimagdo no modelo sem a inclusdo do RSP.

22 Foram expurgados os valores de variaveis fiscais derivados da dindmica de triangulagio de recursos entre Banco
Central, Tesouro Nacional e BNDES que, na pratica, também consistiam em medidas parafiscais para acomodar
o orcamento as normas e dispositivos da Lei de Responsabilidade e do Regime de Superavit Primario (ORAIR
etal, 2016).

23 Exceto os multiplicadores de subsidios, que ndo foram significativos em nenhum cenério.
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Para sumarizar as evidéncias, a Quadro 1 abaixo apresenta uma sintese dos principais

resultados encontradas na literatura revisitada:

Quadro 1 - Multiplicadores fiscais: evidéncia empiricas

Evidéncias para

Autores
Multiplicadores
Positivos, porém inferiores a Fatas e Mihovi, Uhlig e Mountford (2002), Blanchard e
unidade Perotti (2002) e Peres e Ellery (2009)

Sensiveis aos regimes de politica o o
' ' Cavalcanti e Silva (2010) e Christiano et al. (2011)
fiscal e/ou politica monetaria

Tendéncia de queda apos abertura . .
) Kichnner et al. (2010) e Pereira e Lopes (2014)
comercial

Diferem no ciclo e/ou
Auerbach e Gorodninchenko (2012), Pires (2014), Orair

investimentos publicos sao
et al. (2016) e Castro (2006)

superiores

Fonte: Elaboragao propria.

Em geral, as evidéncias sugerem que os multiplicadores sejam positivos, mas apenas
circunstancialmente superam a unidade, sendo sua magnitude condicionada aos seguintes
fatores: fase do ciclo econdmico; regime macroecondmico; a qualidade do gastos; grau de
endividamento; e caracteristicas estruturais da economia, tais como grau de abertura, acesso ao
mercado de capitais, distribuicao de renda e etc. Além disso, esses resultados se mantém validos
mesmo quando controlados por varidveis expectacionais, mostrando que a antecipacao da
politica fiscal expansionista ndo reduz sua eficacia estimulativa. Por outro lado, os resultados
revelam amplitude consideravel, ja que se aplicam tanto a economias de paises desenvolvidos
(EUA, EU e Espanha) quanto emergentes (Brasil) (BATINI et al, 2015; WHALEN;
REICHILING, 2015).

Desse modo, considera-se preocupante que predomine no debate publico brasileiro a
visdo obsoleta de que a politica fiscal ndo tem eficécia, afinal, as evidéncias mostram que os
gastos publicos podem exercer efeitos multiplicadores na renda. Assim, resta concluir que a
interdicao do debate, ao ndo encontrar respaldo na literatura empirica, se constitui como um
mecanismo de favorecimento de setores beneficiados pela agenda de austeridade, mesmo que
essa agenda prejudique a maioria da populagdo brasileira. Alternativamente, ¢ necessario

realizar um debate construtivo, onde sua sintese aponte os meios pelos quais a politica fiscal
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podera ser mais eficiente. Com base nisso, no proximo capitulo foi analisada a relag@o entre
abertura da economia brasileira e a politica fiscal, destacando como o multiplicador de gastos
pode ter sido influenciado pela ampliagdo da demanda de importagdes desde 1990. Nesse
sentido, busca-se evidenciar a importancia da complementariedade e coordenacao entre os
instrumentos de politica econdmica. Em especial, procura-se identificar como o binémio
abertura/apreciagdo cambial, ao impactar a capacidade produtiva doméstica, desfavoreceu a

capacidade de transmissao dos efeitos multiplicadores emitidos pela politica fiscal.
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4 ABERTURA COMERCIAL, APRECIACAO CAMBIAL, REGRESSAO
PRODUTIVA E MULTIPLICADORES FISCAIS

4.1 ABERTURA COMERCIAL

A abertura comercial ocorreu no Brasil entre o final da década de 1980 e meados da
década seguinte?®, sendo catalisada pelos seguintes fatores: a) o aprofundamento da crise da
tecnocracia desenvolvimentista apos uma década de crescimento irregular, hiperinflagao e
acirramento dos conflitos sociais, mesmo apds o declinio do regime militar; b) a desarticulagao
do bloco favorecido pelo protecionismo, enfraquecendo sua capacidade de exercer lobby; ¢) e
as dificuldades relacionadas a participacao brasileira nas negociagdes para a formacao do
Mercosul (VALLS, 2017). Em 1989, esses fatores convergiram e estimularam a formagao de
um bloco neoliberal — liderado pelo candidato Fernando Collor de Mello — que venceu as
elei¢des presidenciais daquele ano. Acelerar a reforma comercial, promover um ajuste fiscal e
combater a hiperinflagdo eram os principais objetivos do novo governo. Apesar disso, o
governo logrou realizar apenas medidas relacionadas a abertura comercial e ao plano de
privatizagdes (FIGUEIRAS, 2006).

Do ponto de vista tedrico, a abertura comercial se justificou pelo diagnostico segundo o
qual a estrutura protecionista promovia distor¢des na alocacdo dos recursos produtivos
(VALSS, 2017). No caso brasileiro, as barreiras tarifarias e nao-tarifarias protegiam setores
sem vantagens comparativas, perpetuando a atividade em setores produtivos ineficientes e
deprimindo a taxa de crescimento econdmico (ROSSI JUNIOR.; FERREIRA, 1999; VALLS,
2017). De acordo com Rossi Junior e Ferreira (1999), o atraso tecnoldgico associado ao excesso
de protecionismo era uma das principais causas da estagnacdo econdmica e da hiperinflagdo,
pois favoreceria o mecanismo indexador dos pregos domésticos diante da falta de concorréncia
internacional. Com isso, coexistiam produtos de baixa qualidades a pregos elevados e
produtividade estagnada. Nesse sentido, a abertura foi apresentada como uma pré-condigdo para

a modernizacdo da estrutura produtiva: o choque de concorréncia provocaria um choque de

24 Valls (2017) aponta que a abertura de uma economia qualquer pode ser mensurada por meio de dois tipos de
indicadores, sdo eles: i) indicadores institucionais; ii) indicadores econdmicos. Os primeiros refletem as
mudangas institucionais na estrutura tarifaria e nao-tarifaria atinente ao setor externo de uma economia. Tais
mudangas consistem em extin¢do de tarifas e barreiras ndo-tarifarias. Os ultimos compreendem indicadores ex
post, pois retratam a trajetoria das variaveis macroecondmicas relativas ao setor da economia apds a abertura
em si.
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produtividade, surtindo efeitos positivos sobre a qualidade e os pregos dos bens e servicos
consumidos pela populagao.

A rigor, a abertura se deu em trés etapas. A primeira etapa, entre 1988 e 1990, objetivou
eliminar a redundancia e a discricionariedade tarifarias, minimizando as distor¢oes setoriais
(VALLS, 2017). Basicamente, essa medida buscou facilitar a importagdo de bens de capital e
bens de consumo durdveis. Como mostra a Tabela 1, entre julho de 1988 e setembro de 1990,
a tarifa nominal de importacdes de bens e servicos reduziu-se de 38,5% para 30,0%, enquanto
a tarifa efetiva reduziu-se de 50,4% para 45,5%. Contudo, houve pouco avanco quanto a
reducdo das distorgdes, ja que a variabilidade das tarifas ainda manteve-se elevada, como

mostra a Tabela 1: o desvio-padrdo praticamente ndo se alterou ao longo desse periodo.

Tabela 1 - Tarifas nominais e efetivas de 1988 a 1995 (%). Brasil

Discriminacio jul/88 set/89 set/90 fev/91 jan/92 out/92 jul/93 dez/94 dez/95

Tarifa Nominal

Média Simp. 38,5 31,6 30,0 23,3 19,2 15,4 13,2 11,2 13,9

Média Pond. 34,7 27,4 25,4 19,8 16,4 13,3 11,4 9,9 11,5

Desvio Pad. 15,4 15,9 15,1 12,7 10,5 8,2 6,7 5,9 9,5
Tarifa Efetiva

Média Simp. 50,4 45,0 45,5 35,1 28,9 22,5 18,9 14,4 23,4

Média Pond. 42,6 35,7 33,7 26,5 21,7 17,2 14,5 12,3 12,9

Desvio Pad. 33,4 39,8 53,3 39,7 32,7 25,2 21,7 9,7 45,9

Fonte: Kume (1996).

Na segunda etapa, entre 1991 e 1995, a reforma tarifaria foi concluida e foram
eliminadas as barreiras nao tarifarias (VALLS, 2017). Entre setembro de 1990 e fevereiro de
1991, a tarifa média caiu de 30,0% para 23,3% e, at¢ dezembro de 1995, houve decréscimo de
9,7 p.p., com a tarifa nominal média atingindo o minimo histérico de 13,9%?° - nesse tltimo
ano, houve refluxo na reforma comercial devido ao desequilibrio na conta de transacdes
correntes provocado pela crise no México (ROSSI JUNIOR.; FERREIRA, 1999). No que tange
as barreiras nao-tarifarias, deixou de ser obrigatorio o repasse antecipado dos planos de
importagdo para a alfandega e os limites de importagdo para produtos especiais foram

flexibilizados e/ou removidos para determinados produtos (ROSSI JUNIOR.; FERREIRA,

25 A tarifa efetiva se difere da nominal porque leva em consideragio a tarifa de insumos de produtos com nivel
elevado de protecdo. Na pratica, a tarifa efetiva agrega a protegdo direta (produto final) e indireta (produto
intermediario — insumos) incidente sobre o produto protegido pela politica tarifaria, por isso ela € superior. As
tendéncias da trajetoria de ambas, no entanto, sdo coincidentes (BLOCH; SOARES, 2018).
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1999). Na terceira etapa, entre 1995 e 1998, cessou a reforma comercial: entre 1994 e 1995, a
tarifa nominal média (efetiva média) cresceu 2,7 p.p. (9 p.p.)*, mantendo-se estavel até 1998.
Em alguma medida, os controles as importagdes foram usados para aliviar as pressoes sobre o
balango de pagamentos que ameagavam a estabilidade da Ancora cambial?’ do Plano Real®.
Desse modo, a politica comercial concentrou-se na defesa da ancora cambial (até 1999, quando
essa abandonada). Contudo, um numero crescente de faléncia ja havia ocorrido, bem como
houve crescimento permanente do nivel de importagdes: entre 1989 e 1998, o coeficiente de
importac¢des aumentou de 5,4% para 9,4%, sendo que a maior parte desse crescimento ocorreu

antes de 1995 (IPEADATA, 2020).

4.2 APRECIACAO CAMBIAL

O processo de apreciagdo cambial no Brasil estd relacionado ao regime
macroecondmico adotado em 1999 e, em maior grau, ao ciclo de valorizagdo dos pregos
internacionais de commoditites a partir do ano 2000. Em 1999, apds o colapso das reservas
cambiais na economia brasileira, o governo FHC precisou solicitar o suporte do Fundo
Monetério Internacional (FMI) para conseguir honrar seus compromissos de divida externa. Na
ocasido, o FMI se dispos a facilitar a renegociagdo das pendéncias externas desde que o governo
brasileiro assumisse o compromisso de reformular o regime macroecondmico seguindo as
recomendacdes do Fundo. Suscintamente, o FMI recomendou a instituicdo do Regime de Metas
de Inflagdo (RMI), do Regime de Metas de Superavit Primario (RMS) e a adogdo do regime de
cambio flutuante (FIGUERIAS, 2006). Em termos gerais, essa nova configuracao do regime

macroecondmico buscou explicitar a utilizagao de regras de conduta para os policymakers.

26 O recuo na agressividade da reforma tarifaria em 1995 expressava o receio de crise no balango de pagamentos
provocada pelo afluxo de capitais estrangeiras mediante a coexisténcia de instabilidade externa (Crise do
México) e vulnerabilidade interna (déficits comerciais crescentes). Para Valls (2017), o governo temia um
movimento em manada dos detentores de capital estrangeiro temerosos com o risco de desvalorizagdo do real.

27 A ancora cambial, uma vez que valorizava o real e barateava as importagdes, tornou-se um eixo central da
politica inflacionaria do Plano Real. Seu objetivo explicito consistia em forgar a redugdo dos pregos internos
mediante a ampliacao da concorréncia com os produtos externos (FIGUEIRAS, 2006).

28 A reforma neoliberal da economia brasileira ao longo da década de 1990, em suma, foi distribuida em dois
Planos. O primeiro, o Plano Collor, previa, como principais medidas, a abertura comercial, a privatizagdo de
empresas estatais e um forte ajuste fiscal. O segundo, o Plano Real, foi mais longo, sendo que seu principal
objetivo foi combater a inflagdo. Para isso, partia de um diagnostico ortodoxo, que apontava que uma das fontes
inflacionarias da economia brasileira derivava do descontrole orgamentario do setor publico. O Plano Real foi
idealizado para ser realizado em trés etapas: a) reforma fiscal; b) reforma monetaria; c) ancora cambial. No
entanto, o ajuste fiscal realizado ndo foi efetivo, sendo que apenas a reforma monetaria e a ancora cambial foram
persistentes (FIGUEIRAS, 2006).
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No RM]I, a politica inflacionaria se exerce principalmente pela taxa de juros fixada pelo
Banco Central, que busca eliminar o hiato do produto através do gerenciamento da demanda
agregada. A politica monetaria, nesse esquema, se baseia numa fun¢do de reacdo. Quando o
produto efetivo esta acima do seu nivel potencial, o Banco Central eleva a taxa de juros para
diminuir a demanda agregada. Alternativamente, quando o produto efetivo esta abaixo do seu
nivel potencial, o Banco Central reduz a taxa de juros para aumentar a demanda agregada. Do
ponto de vista pratico, o RMI era vantajoso pela sua simplicidade, pois dependia apenas da taxa
de juros controlada pelo Banco Central. Por outro lado, ao impor a obrigatoriedade da
divulgacdo das metas de inflacdo, permitia que o Banco Central fosse monitorado, estreitando
0 espago para atuagdo discriciondria (ou incompativel com as metas anunciadas). Ou seja, se o
Banco Central tentar iludir os agentes econdmicos, ocorre fuga de capital (GOODFRIEND;
KING, 1997; ROSSI, 2015).

Ja o RSP institucionalizou o novo regime fiscal. Neste, o governo compromete-se a
cumprir as metas de superdvit primdrio anunciadas em cada quadriénio. O valor da meta ¢
definido de acordo com o objetivo da politica fiscal: 1) metas crescentes, se o objetivo for reduzir
arazao divida/PIB; i1) metas constantes, se o objetivo for manter a razao divida/PIB constante.
A meta a ser escolhida também depende da politica monetaria. Destarte, caso o governo
buscasse afrouxar a politica monetaria, seria necessario apertar a politica fiscal (e vice-versa).
Por ultimo, mas ndo menos importante, o ajuste deve ocorrer necessariamente através de cortes
das despesas do setor publico, ndo sendo louvavel a elevacao de receitas (GOODFRIEND;
KING, 1997; ROSSI, 2015).

No que tange a politica cambial, foi extinta a ancora cambial e, em seu lugar, adotou-se
o regime de cambio flutuante, onde a autoridade monetaria ndo fixa uma meta cambial. Nesse
caso, a taxa de cambio flutua conforme as forcas de oferta e demanda no mercado cambial, tal
qual as flutuagdes tipicas de precos nos mercados de bens e servigos. Quando hé divisas
estrangeiras em excesso, o cambio brasileiro se aprecia, pois ndo ha intervencdo do Banco
Central. Quando hé escassez de divisas externas, o cambio se deprecia (FIGUEIRAS, 2006;
PORTUGAL; AZEVEDO, 2000). De acordo com essa visdo, o cAmbio deve flutuar tal qual o
preco de um bem qualquer, afinal o desequilibrio ¢ temporario, enquanto os prejuizos
ocasionados pela intervengdao no mercado cambial podem ser permanentes — pode distorcer a
alocacao dos recursos, estimulando investimentos ineficientes, gerando excesso de capacidade

e desperdicio de recursos produtivos (PORTUGAL; AZEVEDO, 2000).
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Em linhas gerais, a literatura macroecondmica ndo questiona a importancia per se dos
regimes de metas de inflagdo e superdvit primario: afinal, num universo onde as decisdes de
gastos dependem da sustentabilidade das expectativas, um grau minimo de previsibilidade na
conducdo da politica econdmica sera importante para reduzir as incertezas e destravar as
decisdes de investimento (ORAIR et al., 2016; PAULA, 2018; ROSSI, 2015). H4 divergéncias
quanto ao design dos regimes, mas a rigor, estas se limitam ao tempo necessario e a estratégia
de execugdo das metas. Para Orair (2018), o horizonte de execugdo das metas pode ser estendido
para um termo plurianual, permitindo a autoridade econdmica usar sua margem de manobra
para acomodar os choques de curto prazo sobre o nivel de atividade quando for necessario —
atualmente as metas sdo anuais. Além disso, se as metas forem menos audaciosas, o fardo do
ajuste pode ser distribuido num horizonte de tempo mais largo, de tal modo que haja menos
sacrificio em termos de bem-estar sobre a populagao (ORAIR, 2018; ROSSI, 2015).

No entanto, quando se trata do regime cambial, as criticas se proliferam. Em geral,
questiona-se a leniéncia da autoridade monetaria com a sobreaprecia¢do cambial, que apesar de
favorecer o equilibrio da conta corrente do balango de pagamentos, prejudica a competitividade
industrial (BRESSER-PEREIRA, 2015; MARCONI, 2015). Para Bresser-Pereira (2015), a
apreciagdo cambial deve ser combatida, pois se trata de uma falha de mercado decorrente da
valoriza¢do internacional dos precos de commodities associada a abundancia de recursos
naturais ¢ mao de obra disponivel. Nesse caso, a economia suscetivel a esta falha sofre um
processo duradouro de regressdo produtiva, onde ha especializacdo em setores produtores de
commodities em detrimento de setores produtos de bens industriais. Isso ocorre porque o custo
de producao de commodities ¢ substantivamente menor do que o custo de produgdo de bens
industriais, de tal modo que a valorizagdao cambial ndo inviabiliza a produgdo de commodities.
Esse processo pode ser ainda mais acentuado quando hé valorizagdo dos precos internacionais
de commodities, que compensa parcialmente o efeito preco negativo gerado pela apreciagao
cambial (BRESSER-PEREIRA, 2015; MARCONI, 2015).

Para Paula (2018), a apreciagao cambial prevalece também porque ¢ uma pega funcional
na estrutura do RMI. De acordo com o autor, como a politica monetaria no Brasil tem uma
poténcia insuficiente, a autoridade monetdria ¢ obrigada a explorar o canal que relaciona o
cambio e inflagdo para amenizar as pressoes inflacionarias. Para Paula (2018), como a
arquitetura do sistema financeiro brasileiro impede que o mercado de crédito e a demanda

agregada sejam elasticos a taxa basica de juros SELIC, a politica monetaria per se tem eficacia
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duvidosa sobre a inflacio®®. Por outro lado, o repasse inflacionario do cAmbio para os pregos
domésticos, bem como dos juros para o cambio, ¢ algo respaldado pelas evidéncias empiricas:
uma elevacao da taxa de juros que atrai divisas estrangeiras, ird valorizar a taxa de cambio, e
essa ira desinflacionar os precos dos bens comercializaveis, compactando a taxa de inflacao
(ARAUJO, 2011; PAULA, 2018).

Apesar das criticas, esse regime cambial ndo parece incomodar as autoridades
econdmicas. O Grafico 1 mostra que, exceto entre 1999 e 2002, o cambio se apreciou
deliberadamente até meados de 2011: apds desvalorizar 136% durante o 2° governo do
presidente FHC, o cambio efetivo real se apreciou 148% entre 2003 e 2011. Essa trajetoria pode
ser interpretada a luz de trés elementos. O primeiro, € o regime cambial em si, onde a autoridade
monetaria abdicou do estabelecimento de meta cambial. O segundo, associado a estabilidade
macroecondmica, incentivou a entrada de capitais externos na economia brasileira: a partir do
inicio dos anos 2000 os investidores internacionais foram encorajados a retomar os fluxos para
as economias emergentes (BIANCARELLI et al., 2018). O terceiro, associado ao crescimento
Chinés, foi a impulsao das exportagdes brasileiras diante da expansao da demanda mundial de
commodities, criando um fluxo de divisas estrangeiras crescente a partir de 2003

(CARVALHO, 2018).

Grafico 1 - Taxa de cambio (US$/R$) — efetiva real — INPC — indice (média 2010 = 100) de
1994 a 2019. Brasil
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Fonte: IPEADATA (2020).

E importante qualificar o segundo elemento, pois ele representou uma politica

deliberada da autoridade econémica ao longo do periodo. Para Carvalho (2018), a atratividade

2 A inelasticidade decorre do entupimento dos canais convencionais de transmissdo da politica monetaria, que
cria um viés positivo sobre o nivel da taxa de juros ao longo do tempo. Isso ocorre porque a institucionalidade
do mercado de divida publica brasileiro cria um descolamento os juros desse mercado e dor restante da
economia, fazendo com que os agentes ndo reagem instantanecamente a taxa basica de juros SELIC (PAULA,
2018).
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da economia brasileira, atributo do tripé macroecondmico, se deu as expensas de politicas mais
vigorosas direcionadas ao setor produtivo. Na pratica, o governo optou pelo pragmatismo:
trocou o intervencionismo defendido pelo Partido dos Trabalhadores por uma politica social
marginal, sem ameacar o tripé macroecondmico — os resultados foram redu¢do da desigualdade,
equilibrio macroecondmico, mas um acumulo galopante de defasagens tecnoldgicas no setor
produtivo. Ainda em meados da década de 2000, o pais recebeu o grau de investimento (rating)
das agéncias de classificacdo de risco, revelando ser um territorio promissor para o capital
estrangeiro. Além da seguranca respaldada pela estabilidade macroecondmica, a taxa de retorno
no mercado financeiro brasileiro foi um incentivo decisivo. Como o Grafico 2 mostra, os juros
brasileiros foram sistematicamente superiores aos juros internacionais ao longo das duas
primeiras décadas do séc. XXI (BIANCARELLI et al., 2018; CARVALHO, 2018; ROSSI,
2015).

Grafico 2 - Taxas de juros nominais (% a.a.) Brasil, OCDE, EUA e paises emergentes
selecionados de 2003 a 2019
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Fonte: IPEA DATA e OCDE Static.
Nota: Para a India, os dados disponiveis iniciaram em 2012; para a Russia findaram em 2017.

Esse cendrio apresentou sinais de mudanga ap0s a crise de 2008. Inicialmente, ainda em
2008, a internacionaliza¢do da crise dos subprimes foi responsavel pela desvalorizacao de 36%
do cambio efetivo real (GRAFICO 1), refletindo a fuga de capitais ao longo do segundo
semestre daquele ano. A partir de 2009, sob os impactos das politicas de quantitative easing®’
dos Bancos Centrais europeu e americano, o cambio retomou o patamar pré-crise e entre

novembro de 2009 e julho de 2011, se apreciou mais 11%, apenas (BIANCARELLI, 2018;

30 Para minorar a deflagdo de ativos e, consequentemente, evitar um ciclo vicioso de faléncias na economia global,
houve compra maciga de ativos toxicos (subprimes), bem como concessdo de empréstimos a juros subsidiados
na Europa e nos EUA, levando as minimas histdricas as taxas de juros internacionais. Os niveis de liquidez no
sistema financeiro internacional foram gradativamente se aproximando dos niveis pré-existentes antes da crise
e os fluxos de capitais internacionais em dire¢do as economias emergentes foram retomados.
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PAULA, 2018). Mas desde entdo, o cambio se depreciou 57% até dezembro de 2019
(GRAFICO 1).

Essa inflexdo na taxa de cambio pode ser compreendida a partir da analise dos trés
elementos que influenciam sua trajetéria citados anteriormente: a) regime cambial; b) fluxos de
capitais externos atraidos pela estabilidade macroecondmica; c¢) e refluxo na demanda mundial
de commodities. No que tange ao regime cambial, as condi¢des favoraveis a apreciacdo cambial
foram revertidas e o governo da presidenta Dilma fez uma tentativa de remodelar o regime
macroecondmico a partir de 2011. Quanto aos fluxos de capitais, houve um efeito composicao,
que dificultou a politica de apreciagdo cambial exercida pelo Banco Central. Mais
especificamente, o excesso de liquidez, que derrubou as taxas de juros internacionais, estimulou
a formacdo de fluxos de capitais altamente especulativos — refletindo a busca por ganhos
imediatos e extraordindrios face a queda da rentabilidade das operacdes tradicionais. Ou seja,
os capitais migravam para o Brasil, mas retornavam rapidamente para o pais de origem,
provocando ciclos de volatilidade sobre a taxa de cambio, que perdia sua forca para se apreciar.
Com efeito, o ritmo de crescimento das reservas internacionais se desacelera apds 2009 e
estagna a partir de 2012, mostrando que o Banco Central precisou elevar o grau de intervengao
no mercado cambial para amenizar as pressdes de demanda cambiais (BIANCARELLI et al.,
2018).

No ambito comercial, a economia chinesa apresentava sinais evidentes de desaceleragao
que se desdobravam em queda do prego internacional de commodities e desaceleragdo da taxa
de crescimento das exportagdes brasileiras (CARVALHO, 2018; ROSSI, 2015). Além disso, a
combinagdo entre um periodo prolongado de apreciacdo cambial e valorizagdo do salario
minimo parecia espremer a margem de lucro da industria nacional, que passou a se manifestar
publicamente a favor de mudangas na politica econdmica. Assim, face a dificuldade de dispor
de divisas diante do refluxo do hoom de comodities, da mudanga qualitativa dos fluxos de
capitais internacionais e das criticas de setores industriais, o governo ousou implementar outro
regime de politica econdmica a partir de 2011, onde a desvalorizagdo da taxa de caAmbio assumia
papel central (BIANCARELLI et al., 2018; CARVALHO, 2018; SUMMA; SERRANO, 2015).

Basicamente, o governo acelerou o ritmo de depreciacdo cambial. Assim, juntamente
com os fatores que emperravam a apreciagao cambial apos a crise de 2008, o Banco Central
iniciou em 2011 uma sequéncia de redugdes da taxa basica de juros SELIC que se estendeu até
o primeiro trimestre de 2013 (GRAFICO 2). O sentido pratico dessa politica visava cumprir

dois objetivos da nova politica econdmica: a) reduzir o custo do crédito para estimular o
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investimento do setor privado; b) depreciar a taxa de cambio para aumentar a taxa de
rentabilidade e de investimento dos setores exportadores de bens industriais (SERRANO;
SUMMA, 2015).

No que compete aos resultados dessa politica, o cambio efetivamente se depreciou, mas
ndo surtiu o efeito desejado sobre o lucro e o investimento privados. De acordo Serrano e
Summa (2015), apesar de bem intencionada, a politica proposta era mal equacionada. Para os
autores, a economia brasileira carecia de insuficiéncia de demanda agregada, e ndo de inflagao
de custo ou encarecimento do crédito. Com efeito, ndo adiantaria depreciar o cambio e reduzir
0s juros se as exportagdes estivessem estagnadas € os empresarios ndo tivessem dispostos a
investir (SERRANO; SUMMA, 2015). Por outro lado, os autores afirmam que o governo nao
deveria ter reduzido o ritmo de crescimento dos gastos publicos a partir de 2011, em especial,
dos investimentos publicos, pois a contragdo fiscal aprofundou a queda na demanda agregada.
Outro fator importante, era o nivel mais elevado de endividamento familiar e empresarial, que
contribuia para a desaceleragcdo do ritmo de crescimento dos gastos do setor privado e tornava
os incentivos oferecidos pela taxa de juros e o cambio ainda mais descontextualizados
(SERRANO; SUMMA, 2015).

De uma maneira geral, os resultados da politica concebida pela Nova Matriz Economica
do governo Dilma nao foram como o esperado. Mesmo na industria, ndo houve aumento da
lucratividade, pois a desvalorizagdo cambial elevou os custos produtivos empresariais.
Ademais, apds anos de acimulo de defasagens tecnologicas, as empresas brasileiras tornaram-
se dependentes de bens intermediarios importados, que se tornaram mais caros apds a
depreciagdo cambial. Além disso, como ja assinalado, o comércio internacional ainda nao havia
se recuperado da crise de 2008, sendo que a China passou a praticar uma politica competitiva
muito mais agressiva no comércio internacional, afetando indiretamente as exportacdes de bens
industriais brasileiros (CARNEIRO, 2017; CARVALHO, 2018; SERRANO; SUMMA, 2015).
O ultimato no experimento da nova politica econdomica foi dado pelo recrudescimento da
inflacdo, que precipitou o encerramento da sequéncia de redugdo da taxa de juros: mesmo com
as intervengdes setoriais sobre os pre¢os da energia elétrica e do gés, a taxa basica SELIC sofreu
uma inflexd@o no inicio de 2013 e adquiriu uma tendéncia ascendente que se estendeu até 2016
(GRAFICO 2) (CARVALHO, 2018).

E necessario destacar que, apesar do fracasso da politica de indugdo da produgio
industrial do Governo Dilma, essa iniciativa se baseou, sobretudo, no reconhecimento por parte

da equipe econdmica quanto a dimensao dos prejuizos acumulados pela industria nacional ao
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longo do processo de apreciacdo cambial. Por outro lado, o fracasso esteve diretamente
relacionado as transformagdes sofridas pelo tecido industrial da economia brasileira. Em suma,
a depreciacao cambial gerou o efeito contrario ao esperado por causa da demanda de bens

intermediarios das empresas brasileiras, refletindo a dependéncia produtiva do exterior.

4.3 REGRESSAO PRODUTIVA: EVIDENCIAS EMPIRICAS

Para Portugal e Azevedo (2000), a abertura elevou a produtividade da economia
brasileira, pois incentivou a importagdo de bens de capital tecnicamente superiores. Para Rossi
Junior e Ferreira (1999), a abertura favoreceu duplamente a economia brasileira. Primeiro,
porque elevou a produtividade do trabalho. Segundo, porque aumentou o poder de compra do
salario minimo, ao viabilizar a queda da inflagao. No entanto, Nunes e Soares (2012) afirmam
que ndo raro, os estudos de produtividade nos anos 90 produziam resultados espurios, pois nao
dissociavam o aumento da produtividade do impacto produzido pela difusdo do processo de
terceirizagdo sobre o mercado de trabalho. Este ultimo, ao reduzir o volume da folha salarial,
fica oculto nos dados de mercado de trabalho e producao. Assim, a maioria dos trabalhos
contabilizava as terceirizagdes como ganhos de produtividade, de modo que estes eram
superestimados (NUNES; SOARES, 2012; ORERIRO; FEIJO, 2008).

Para Bresser-Pereira (2015), a combinacdo entre abertura e apreciagdo cambial
promoveu um processo de desestruturacdo das cadeias produtivas de bens industrias da
economia brasileira. Para Marconi (2015) e Cano (2012), ndo ¢ coincidéncia que a partir dos
anos 1990 a desindustrializacdo tenha se acelerado, mesmo com o controle da inflacdo e a
estabilidade macroeconomica. Como mostra o Grafico 3, o valor adicionado da industria caiu
de 46,76% do PIB em 1988 para 20,93% em 2019. Enquanto isso, o valor adicionado do setor
de servicos cresceu de 58,64% para 73,88% do PIB em 2019. De acordo com Bresser-Pereira
(2015), esses dados sdao preocupantes porque mostram que a economia brasileira tem alterado
sua matriz de geracao de empregos sem ter atingido um patamar elevado de renda per capita,
como foi o caso dos paises europeus. Ou seja, a desindustrializagdo no Brasil ¢ um fendmeno

precoce, ao contrario do que a ideologia liberal preconiza (OREIRO, 2014).
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Grafico 3 - PIB setoriais (% PIB) de 1947 a 2019. Brasil
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Fonte: IPEADATA/IBGE (2020).

Mesmo na década de 1990, quando a apreciacao cambial ainda ndo exercia um papel
relevante sobre o nivel de competitividade industrial, os setores industriais ja demonstravam
sinais de stress diante da abertura econdmica. Em um estudo importante, Nunes e Soares (2012)
calcularam os coeficientes de exportagao agregados e setoriais entre meados da década de 1980
e o final da década de 1990. De acordo com os autores, apesar de algumas especificidades, a
andlise agregada dos indicadores demonstra que a abertura impactou assimetricamente o
comércio exterior, onde a variagdo das importagdes, pincipalmente de produtos industriais, foi

superior a variacao das exportacoes.

Tabela 2 - Coeficientes de abertura (%) de 1885 a 19983!. Brasil

Coeficientes da Coeficientes Coeficientes da Industria e
Industria Agregados Agronegocio
Ano X ind M ind X M X ind+agr M ind+agr
1985 13,2 7,1 11,44 5,88 n.a. n.a.
1990 7.9 5.4 7,09 4,67 7,64 5,03
199732 11,0 12,8 6,60 7,64 9,37 10,85
199833 11,6 13,4 n.a. n.a. n.a. n.a.

Fonte: Para os coeficientes da industria ¢ agregados: HAGUENAUER; MARKWALD; POURCHET, 1998, em
1985. Para 1997 e 1998, os coeficientes de industria + agronegécio sdo de Soares e Nunes (2012).

Como indica a Tabela 2, o coeficiente de exportagdes industriais (CE,q) caiu
ligeiramente (13,2% para 11,6%) entre 1985 e 1998, enquanto o coeficiente de importagdes
industriais (Cl;,q) duplicou, aproximadamente (de 7,1% para 13,4%). Ja o coeficiente de

exportagdes agregadas (CE) encolheu quase a metade (de 11,44% para 6,60%), enquanto o

31 Para poupar espago, optou-se por ndo inserir todos os valores estimados dos coeficientes. O coeficiente setorial
agregado inicia em 1990, de modo que ndo ha dados disponiveis para os anos anteriores. De maneira geral, ndo
houve prejuizo para analise a escolha de ndo ter inserido todos os valores.

32 Coeficiente de Penetragio de Importagdes.

3 Idem.
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coeficiente de importagdes agregadas (CI) cresceu 30%, aproximadamente (de 5,88% para
7,64%). O coeficiente de exportagdes industriais e agropecudrias agregadas (CEngq1agro)> que
exclui o setor de servigos, exibiu um crescimento desprezivel entre 1990 e 1997 (de 7,64% para
9,37%). Enquanto o coeficiente de importagdes industriais e agropecuarias agregadas
(Cling+agro) dobrou no mesmo periodo (de 5,03% para 10,85%).

Os dados das contas do balanco de pagamentos da economia brasileira com o exterior
indicam que essa tendéncia se manteve e foi acentuada apos a crise de 2008. Sob a dtica dos
saldos comerciais setoriais, o Grafico 4 mostra um distanciamento entre a evolucao da industria
de transformagdo e o restante da economia. Apos exibir uma trajetoria de recuperagao desde
1997 — de déficits para superavits — o saldo comercial da industria de transformacgao atinge seu
ponto maximo em 2005 e desde entdo declina até apresentar um déficit extremamente elevado
em 2014. Por outro lado, na contramao dessa trajetéria, a agropecuaria ¢ industria extrativa
exibiram superavits crescentes desde o inicio dos anos 2000, a despeito do refluxo do ciclo de

valorizagdo de pregos internacionais de commodities a partir de 2011.

Grafico 4 - Saldo comercial da industria de transformagdo, industria extrativa e agropecuaria
(USS correntes) de 1997 a 2019. Brasil
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Fonte: SECEX/MDIC (2020).

A importancia da industria pode ser ainda visualizada através do impacto do déficit
comercial da industria de transformacgao sobre o saldo da conta de transagdes correntes. Uma
analise conjunta dos graficos 4 e 5 permite verificar a presenca de uma forte correlagdo entre o
saldo comercial da industria de transformagao e o saldo da conta de transagdes correntes. Nesse
caso, os superavits crescentes da industria extrativa e da agropecudria ndo compensaram oS
déficits exibidos pela industria de transformacao, ja que o saldo da balanca comercial também

declinou a partir de 2006, embora tenha sido superavitario.
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Grafico 5 - Saldo da Balanga comercial (US$ (milhoes)) e Saldo das Transagdes Correntes (US$
(milhdes)) de 1995 a 2019. Brasil
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Fonte: IPEADATA (2020)

Uma andlise ainda mais ampla a respeito do papel da industria permite verificar o
impacto da retragdo relativa da producao industrial sobre a taxa de crescimento econdmico
(JARDIM; PERIN, 2016). Para Oreiro (2011), a taxa de crescimento econdmico e o volume de
produgdo industrial sdo altamente correlacionados por causa do processo acelerado de
incorporagdo de progresso técnico e acumulacio de capital tipicos das empresas industriais.
Além disso, a industria tem a vantagem de produzir bens com elevada elasticidade-renda, que
cria um feedback positivo entre crescimento industrial, ampliagdo da renda e da demanda de
bens industriais. Esse processo pode ser ainda mais dindmico na medida em que o pais tende a
se tornar exportador de produtos industriais (OREIRO, 2011). A esse respeito, uma analise
conjunta dos graficos 3 e 6 permite concluir que o PIB industrial e a taxa de crescimento do
PIB total exibem uma correlacdo positiva, sendo que a partir de 1990 as duas grandezas atingem
patamares estruturalmente inferiores aos verificados até a década de 1980. Nesse sentido, ¢
necessario qualificar a importancia da desindustrializagdo sobre a trajetoria de crescimento da

economia brasileira.

Grafico 6: PIB (% a. a.) e Média Movel de 2 periodos de 1964 a 2019. Brasil
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Outra forma de compreender a relevancia da industria para geragdo de emprego, renda
e crescimento ¢ oferecida pela literatura estruturalista, para qual a industrializacdo torna-se uma
condicdo necessaria para acelerar o ritmo de crescimento econdmico®*. De acordo com essa
visdo, a industria expande os vinculos intersetoriais responsaveis por transmitir as benesses do
crescimento para toda a estrutura produtiva. Assim, quanto maior o grau de industrializagao de
determinada economia, mais estdvel serd a sua trajetdria de crescimento, ja que a forte
integragdo setorial cria uma dindmica de expansao da atividade produtiva mais uniformemente
distribuida. Para Hirschiman (1951), uma economia industrializada exibe um volume superior
de encadeamentos “para frente” e “para trds”, que puxam ou empurram a estrutura econémica
para a rota do crescimento econdmico.

Por outro lado, economias desindustrializadas estdo fadadas a estagnacgdo secular e a
desequilibrios recorrentes de suas contas externas, ja que nao dispdem de meios para satisfazer
suas necessidades de consumo. Nessas economias, hd caréncia de canais de ligamento
intersetoriais, de modo que o crescimento se mostra irregular e assimetricamente distribuido
dentro da estrutura setorial. Geralmente, prevalece a heterogeneidade, onde coexistem setores
modernos que absorvem tecnologia e setores tradicionais (ou atrasados), dependentes de
recursos naturais e mao de obra de baixa qualificagdo. O ritmo de crescimento nessas economias
¢ do tipo stop and go, pois a expansao da renda doméstica ocasiona pressdes sobre o balango
de pagamentos, cujas consequéncias se desdobram em deterioragdo dos termos de
financiamento e investimento (MARCONI et al., 2014; MORCEIRO et al., 2012).

No que compete ao objeto desta dissertagdo, ¢ necessario destacar o impacto do
dualismo do setor externo sobre a dinamica de geracao de emprego e renda — onde a economia
se transforma em exportadora de commodities ¢ importadora de manufaturas. Para Morceiro et
al. (2012), as evidéncias indicam uma correlagdo significativa entre a regressao da producao
industrial e a apreciacdo cambial diante do desmantelamento da estrutura de regulacdo do
comércio exterior durante os anos 1990. Os autores estimaram trés tipos de coeficientes de
importagdo entre 2003 e 2008 e, em todos eles, houve elevacao do contetido importado. Como

mostra a Tabela 3, o Coeficiente Importado de Insumos Comercializaveis (CIIC) da industria

3% A defesa da industrializacio foi feita, historicamente, pela literatura estruturalista, mormente a literatura
estruturalista latino-americana. Prebisch (1949) inaugurou essa analise com a teoria da deteriorag@o dos termos
de trocas dos paises periféricos do capitalismo. Para neutralizar essa tendéncia, difunde-se a industrializagdo
do pais para eliminar sua heterogeneidade estrutural. Dessa tradi¢@o, no Brasil destaca-se Celso Furtado e Maria
da Conceigdo Tavares.
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de transformacdo aumentou 7,3 p.p entre 2003 e 2008, atingindo o 33,2%?>>. Para as inddstrias
de Média e Média-Alta tecnologia (MAT-AT), a regressao produtiva exibiu superioridade em
relacdo as Industrias de Baixa e Média-Baixa Tecnologia (BMT-MT)*¢: 0 aumento do CIIC das
industrias MAT-AT foi o triplo do aumento das industrias BMT-MT — o CIIC/MAT-AT
cresceu 12,0 p.p. enquanto o CIIC/BMT-MT cresceu apenas 4.0 p.p. Além da taxa de
crescimento, o nivel das importacdes foi preocupante: entre 22 setores, 9 exibiram CIIC

superior a 40% — entre estes, a maioria foi de industrias MAT-AT (MORCEIRO et al., 2012).

Tabela 3 - CIIC, CIDF e CEDF — precos de 2000 (encadeado). Brasil

Coeficientes
Codigo CNAE Nomenclatura e codigos
1.0 SCN/IBGE 2003 em 2008 em  Diferenca
% % p-p-
15-37 Industria de Transformacédo 25,9 33,2 7,3
15-23; 25-58 Industria de Baixa e Média Baixa 21,4 25,5 4,0
CIIC Tecnologia
24; 29-35 Industria de Alta e Média-Alta 35,3 473 12,0
Tecnologia
15-37 Industria de Transformacgao 8,9 16,3 7.4
15-23; 25-58 Industria de Baixa e Média Baixa 29 4,8 1,9
CIDF Tecnologia
24; 29-35 Industria de Alta e Média-Alta 17,8 27,5 9,7
Tecnologia
15-37 Industria de Transformagéo 22,9 33,0 10,1
15-23; 25-58 Industria de Baixa e Média Baixa 15,6 20,1 4,5
CEDF Tecnologia
24; 29-35 Industria de Alta e Média-Alta 34,6 474 12,8
Tecnologia

Fonte: Morceiro et al. (2012).
Nota: O CIDF ¢ calculado com base na demanda de bens acabados prontos para o consumo das familias, governo,
FBCF e exportagdes.

35 Isso significa que 1/3 dos insumos usados pela industria de transformagio em 2008 foram supridos pelo produtor
estrangeiros (importados). Ou, a cada R$ 10,00 gastos em insumos na industria de transformacdo no pais, R$
3,33 sdo gastos com importagdes.

3¢ Tecnologia, produtiva e crescimento estdo relacionadas endogenamente e positivamente em diversos estudos,
de acordo com escolas de pensamento distintas, abarcando pensadores da heterodoxia e ortodoxia. Por isso, sdo
centrais. (Ver, por exemplo, os estudos na nova teoria do crescimento econdmico, teoria evolucionaria, os
modelos estruturalistas de crescimento com progresso técnico enddgeno e etc.)
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O Coeficiente de Importagdes da Demanda Final (CIDF) também se ampliou
consideravelmente. Como mostra a Tabela 3, o CIDF cresceu 7,4 p.p. entre 2003 e 2008,
atingindo 16,3% ao fim do periodo. Tal qual na demanda intermediaria, o vazamento das
industrias MAT-AT foi superior. Nestas, o crescimento do CIDF foi 5 vezes superior ao
crescimento das indastrias BMT-MT. Assim, em 2008 aproximadamente 27,5% da demanda
final de bens industriais de MAT-AT foram supridos por importa¢des, enquanto apenas 4,8%
da demanda final de bens industriais de BMT-MT foram importados. Além disso, os autores
estimaram o coeficiente de Contetido Estrangeiro da Demanda Final (CEDF), que mensurou a
quantidade de contetdo estrangeiro dos bens finais consumidos internamente. Mais
especificamente, o CEDF indica a propor¢ao de componentes importados em relagdo ao valor
total do bem final. Seu objetivo ¢ evidenciar o processo de transformagdo de empresas
brasileiras em montadoras. Como a Tabela 3 indica, 33% dos componentes da industria de
transformagdo brasileira foram importados em 2008 (em 2003, eram apenas 22,9%)’.
Acompanhando a tendéncia dos outros indicadores, a dependéncia do exterior foi superior nas
industrias MAT-AT, onde o CEDF atingiu 47,4% em 2008.

Por fim, os autores calcularam a composi¢ao da oferta global da economia brasileira,
evidenciando a oferta doméstica e estrangeira. Os resultados indicaram que entre 2003 e 2008,
a oferta global de manufaturas cresceu 23,9%. Desses, 14,5% sao relativos a produgdo
doméstica e 9,4% referem-se a expansdo das importacdes. Em termos percentuais, isso significa
que 60,7% da ampliacdo da oferta global de manufaturas foi promovida pela expansdo da
produ¢do doméstica, enquanto o restante, 39,3%, foi devido ao aumento das importacdes
(MORCEIRO et al., 2012). Ou seja, a oferta doméstica ndo conseguiu acomodar sozinha a
expansao da demanda domésticas provocada pelo crescimento econdmico.

Para Mortari e Oliveira (2019), o processo de amplia¢ao da dependéncia produtiva niao
cessou apds 2008, como temia Morceiro ef al. (2012). As autoras calcularam os coeficientes de
penetracao de importagao setoriais entre 2000 a 2014 e utilizaram os resultados para identificar
0s setores mais que mais importam e aqueles que sao mais demandados pela estrutura produtiva
brasileira. Dos 20 da industria de transformagio’®, em 11 deles — em sua maioria, setores
complexos — as importagdes superaram a média as importagdes médias agregadas da economia

brasileira. Entre os setores que realizam menos importagdes, destacam-se os setores do

37 Por exemplo, num carro que tivesse um custo de 100 mil reais, conteria aproximadamente 33 mil reais de custo
em produtos importados, em média.

38 Foram descartadas aquelas atividades ndo-relacionadas a industria de transformagdo, pois o objetivo era
dimensionar o vazamento de atividades industriais, cuja contribui¢do para a taxa de crescimento da
produtividade ¢ superior.
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complexo de alimentos e bebidas, que se baseiam em recursos naturais e mao de obra de baixa
qualificacio (MORTARI; OLIVEIRA, 2019). Novamente, as evidéncias indicaram a
ocorréncia de regressao produtiva na estrutura setorial do pais.

Outro estudo relevante foi desenvolvido por Marcato e Ultremare (2018). Os autores
calcularam o Coeficiente de Penetragdo de Importacdes (CPI)* e o Multiplicador de Vazamento
de Demanda de Consumo (MVDC) para o Brasil entre 2000 e 2013. O diferencial daquele
trabalho foi incorporar os estoques das empresas no calculo do CPI e MVDC para retirar o viés
de superestimacao dos indicadores. Em sintese, os dois indicadores (CPI ¢ MVDC) tiveram
certas regularidades, tais como: 1) queda temporaria no auge da crise de 2008/2009, decorrente
da politica anticiclica efetuada pelo governo brasileiro em 2009 *°; ii) retomada do crescimento
apo6s 2009, indicando o aprofundamento do hiato entre demanda e oferta domésticas apos 2008,
como ja havia sido notado por Mortari e Oliveira (2019);*! iii) os coeficientes da industria de
transformagdo, especialmente apos 2008, sdo superiores; iv) os coeficientes dos setores de
servigos sdo inferiores. Com base nisso, os resultados permite tirar duas conclusdes gerais: a) a
abertura, bem como a apreciagao cambial, desempenharam um papel prejudicial sobre o a

industria brasileira desde a década de 1990; b) esse processo se acirrou apds a crise dos

subprimes em 2008.

4.4 REGRESSAO PRODUTIVA E MULTIPLICADOR FISCAIS

Diante do exposto nas se¢des anteriores, pode-se apontar os fatores determinantes para
o crescimento da propensao marginal a importar desde a década de 1990. A parte superior do
fluxograma da Figura 1 indica que a reforma comercial, realizada ao longo da década de 1990,
pode ter elevado a propensdo marginal a importar da economia brasileira pois elevou a
elasticidade das importagdes a renda (ROSSI JUNIOR; FERREIRA, 1999). Esse processo foi

amplificado pela desarticulacdo das cadeias produtivas nacionais, que elevou a dependéncia

39 A técnica de estimagdo dos CPI partia da premissa de que a medida convencional de penetragdo de importagdes
poderia estar superestimando a entrada de importagdes, pois ndo incluia os estoques no valor da produgdo. Com
base nisso, as autoras somaram o valor dos estoques no computo dos coeficientes.

40 Em 2009, o governo criou um pacote de medidas anticiclicas para combater a queda na atividade provocada pela
crise financeira de 2008. Esse pacote se baseou em extensiao do conjunto de setores beneficiados com isengdes
tributérias, criagdo do Programa Minha Casa Minha Vida, ampliagdo do saladrio minimo, elevagdo aportes
financeiros destinados ao Programa de Aceleragdo do Crescimento ¢ reducdo da taxa de juros e do nivel de
reservas compulsorias detidas nos bancos privados (CARNEIRO, 2017; CARVALHO, 2018).

4l A economia chinesa adotou uma estratégia competitiva mais agressiva apos 2008 que impactou o fluxo de
importagdes brasileiras positivamente pois oferecia pregos a niveis mais competitivos do aqueles dos produtos
fabricados internamente. A intensificacdo da guerra comercial levada a cabo pela economia chinesa traduziu a
perda de dinamismo interno produzido apenas pela aceleragdo da taxa de investimento (CARNEIRO, 2017).
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empresarial de produtos intermedidrios do exterior (regressdo produtiva). A parte inferior do
fluxograma indica que a apreciacdo cambial a partir de 2003, ao minar a competitividade da
industria brasileira, intensificou o processo de atrofiamento do tecido produtivo brasileiro,

aumentando ainda mais a propensao marginal a importar.

Figura 1 - Determinantes da propensdo marginal a importar

Reforma comercial

(1988-1995) = Abertura econdmica
L 2
Regressdo produtiva tPropgnsao marginal
a importar

1

Ancora cambial
RMI
Boom de Comodities
(2000-2011)

Apreciagdo cambial

Fonte: Elaboragao Propria.

Tal arrazoado permite indagar se o quadro acima descrito foi suficiente para alterar o
multiplicador de gastos, pois a propensdo marginal a importar, ceteris paribus, exibe uma
relacdo negativa com o multiplicador de gastos. A esse respeito, o Grafico 7 revela que o
coeficiente de importagdes cresceu consideravelmente a partir de 1990. Entre 1947 e 1989, o
valor do coeficiente ficou estavel, ultrapassando o valor de 10% apenas em 1974 e 1980, por
causa do 1° e 2° choques do Petroleo, respectivamente. Contudo, entre 1989 e 2019, o
coeficiente triplicou seu valor aproximadamente, crescendo de 5,4% para 14%. Diante disso, ¢
preciso investigar se essa mudanga no coeficiente de importagdes esta correlacionada com uma
mudanca na propensao marginal a importar. E se esta resultou em mudangas no multiplicador
de gastos publicos.

Compreender a dinamica de funcionamento do multiplicador de gastos ¢ importante por
trés razdes principais. Primeiro, porque os gastos publicos cresceram sistematicamente desde
1990: entre 1990 e 2019, os gastos primarios cresceram de 12% para 19% do PIB (IBRE, 2019).
Segundo, porque os gastos publicos se tornaram um instrumento central na promog¢ao do
crescimento da economia. Terceiro, porque atualmente o pais atravessa uma das piores crises

de sua historia, onde ndo ¢ possivel recorrer aos gastos publicos para recuperar a economia.
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Desse modo, no proximo capitulo serdo estimados os multiplicadores de gastos publicos
brasileiros referentes a dois periodos alternativos. O primeiro periodo compreende o intervalo
de tempo anterior a abertura da economia. O segundo periodo compreende o intervalo de tempo
posterior a abertura. Com isso, pretende-se verificar se, assim como os multiplicadores de

emprego e renda, o multiplicador de gastos também se reduziu ap6s a abertura.

Grafico 7 - Coeficiente de importagdes (% PIB) de 1947 a 2019. Brasil
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Fonte: IPEADATA (2020).



67

5 MULTIPLICADOR FISCAL, ABERTURA E APRECIACAO CAMBIAL:
AVALIACAO EMPIRICA

5.1 MOTIVACOES E METODOS

Como discutido no primeiro capitulo desta dissertacdo, o multiplicador fiscal ¢ uma
grandeza ndo observavel que mensura a variacdo do PIB decorrente da expansdo dos gastos
publicos (ou da reducdo dos impostos). De acordo com Batini et al. (2015), o valor do
multiplicador esté relacionado a fatores econdmicos conjunturais e estruturais, sendo que sua
magnitude se difere entre economias avancadas e emergentes: a maior eficiéncia dos gastos e
arrecadacdo, tendem a elevar os multiplicadores das economias avangadas. No entanto,
Hermann (2006) afirma que o multiplicador ¢ amplificado pela desigualdade, motivo pelo qual
ele seria superior em economias emergentes, que caracteristicamente exibem niveis de
desigualdade superiores. Para Whalen e Reichiling (2015), a integracdo ao comércio
internacional reduz os multiplicadores fiscais. Nesse caso, as restricdes ao multiplicador sdo de
duas ordens: 1) o multiplicador ¢ menor porque uma parcela significativa da renda vaza para o
exterior; 11) como o nucleo dindmico ¢ concentrado em setores de exportagdes, a expansao dos
gastos publicos sera irrelevante se a economia internacional estiver estagnada.

Para Kirchner et al. (2010), a abertura da economia americana na década de 1980 foi
um dos fatores preponderantes para explicar a queda dos multiplicadores fiscais do governo
americano. Para Pereira e Lopes (2014), a queda dos multiplicadores dos paises europeus
coincide com o inicio do processo de formac¢do da Unido Europeia durante a década de 1980,
que implicou em queda das barreiras comerciais e ampliacao do grau de abertura dos paises do
continente. Para o Brasil, Grudtner (2017) e Cavalcanti e Silva (2010) controlam as estimativas
de multiplicadores em um modelo VAR para os movimentos da taxa de cambio, mas os
resultados ndo foram significativamente diferentes daqueles gerados pelo modelo padrdo — ou
seja, a taxa de cambio foi irrelevante para explicar a magnitude do multiplicador. Por outro
lado, nao existem estudos que identifiquem indicios de mudancgas nos multiplicadores fiscais
ao longo do tempo, tampouco se discute os impactos da abertura e apreciacdo cambial sobre o
desempenho do multiplicador.

Tendo isso em vista, o objetivo deste capitulo consiste em verificar se os multiplicadores
fiscais diminuiram apos a abertura econdmica e a apreciacao cambial no Brasil. Desse modo,
foi feita uma andlise comparativa entre multiplicadores calculados em dois periodos: a) o

primeiro multiplicador foi calculado a partir de dados referentes ao periodo entre 1947 e 1989,
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compreendendo o cendrio representativo da economia fechada; b) o segundo multiplicador foi
calculado a partir de dados entre 1990 e 2019, sendo este o cendrio representativo da economia
aberta. Como visto no segundo capitulo, os estudos empiricos, em sua maioria, estimam 0s
multiplicadores diretamente de dados fiscais. Nesse caso, sdo utilizadas tanto as despesas e
quanto as receitas do governo. Neste trabalho ndo foi possivel adotar essa estratégia empirica
por causa da escassez de dados disponiveis com frequéncia e agregacdo desejadas no periodo
anterior a década de 1990. Desse modo, seguiu-se a proposta metodolédgica de Trovao (2017),
onde o multiplicador de gastos publicos se expressa em termos da propensdo marginal a

consumir e da propensdo marginal a importar, com segue:

1

“A-b+m 17

U

Como a estratégia empirica consistiu em comparar o multiplicador anterior e posterior

a abertura comercial, a equagao (17) foi ajustada para os dois periodos, como segue:

1
o _ 17.1
1947-1989 (1 _ b1947—1989 + m1947—1989) ( )
1
H1990-2019 = (17.2)

(1 = b1990-2019 + M1990-2019)

Onde p;¢ o multiplicador fiscal no periodo i; b; ¢ a propensdo marginal a consumir no
periodo i (PmgC); e m; ¢ a propensdo marginal a importar no periodo i (PmgM). Para estimar
b; e m;, foram usados 2 modelos de regressao linear simples em cada periodo estimados pelo

método de minimo quadrados ordinarios, como segue:

Modelo 1: Cy = fo + bY: + &, (18)
Modelo 2: M, =6y + mY; + &, (19)

Onde C; ¢ consumo final; M; sdo as importacdes brasileiras; e Y; ¢ o PIB brasileiro; &,

€ &, SA0 0S erros estocasticos.
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5.2 DADOS

As trés séries temporais foram coletadas do site do Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (IPEA) e fazem parte das séries historicas do Sistema de Contas Nacionais (SCN) do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Todas tém frequéncia anual e referem-se
ao periodo compreendido entre 1947 e 2019. A titulo de comparacdo, as séries foram
deflacionadas pelo deflator implicito tendo como ano-base o ano de 2010. Assim, todos os
valores referem-se a milhdes de R$ de 2010. A série de importagdes (M) compreende o
dispéndio total efetuado na compra de bens e servigos do exterior entre 1947 e 2019. A série de
consumo final das familias (C) compreende o dispéndio total efetuado pelas familias brasileiras
na aquisicao de bens de consumo. Para obté-la, utilizou-se a série de consumo final total
subtraida da série de consumo final do governo disponibilizadas pelo IBGE. Nao foi possivel
utilizar a série de consumo das familias diretamente porque ela esta disponivel apenas para o
periodo entre 2000 e 2017. Contudo, comparou-se os valores da série de consumo das familias
original e a série ajustada e ndo houve diferenca fundamental. Além disso, na série utilizada
nao esta incluso o consumo das empresas, que ¢ expurgado pela metodologia do IBGE. A série
de PIB serd a proxy de renda agregada (Y). Esta série compreende o valor adicionado pelos
setores econdmicos. E para cumprir o objetivo da pesquisa, foram criadas duas amostras. A
primeira refere-se aos dados relativos ao intervalo entre 1947 e 1989. A segunda refere-se ao

intervalo compreendido entre 1990 e 2019.

5.3 ANALISE DESCRITIVA

Como esperado, as séries exibiram tendéncia de crescimento entre 1947 ¢ 2019. Como
o Grafico 8 indica, a correlagdo entre PIB e consumo superou a correlagdo entre PIB e
importagdes (como esperado). No que diz respeito ao regime de crescimento, PIB e consumo
cresceram exponencialmente até 1980, refletindo as benesses da era de ouro do programa de
substitui¢do de importagdes. Contudo, houve crescimento irregular em ambas as séries entre
meados da década de 1980 e final da década de 1990. Nesse periodo, a politica de crescimento
foi interditada pelos entraves colocados pelas sucessivas crises do balango de pagamentos e
pela hiperinflacdo. A estabilidade de precos veio ainda em meados da década de 1990, mas o
crescimento acentuado so6 foi possivel no inicio dos anos 2000, em fun¢do da demorar em atingir

a estabilidade macroecondmica e da dependéncia das exportagdes de commodities diante de
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uma economia em franca desindustrializacdo. Em 2015 surge o ultimo refluxo duradouro no
crescimento econdomico € no consumo, cujos a extensao atinge a atual conjuntura.

No que tange as importagdes, o Grafico 8 indica que apesar da maior variabilidade,
pode-se afirmar que houve aceleracao da sua taxa de crescimento a partir de 1990, corroborando
a tese discutida no capitulo anterior, segundo a qual as importagdes se elevaram apoés a abertura
da economia. Ja entre 1947 e 1989, sua trajetoria reproduziu o formato de U-invertido, sendo
que o pico de importacdes foi atingido em 1980, quando ocorreu o 2° choque do Petréleo. Ao
longo da década de 1980, com a conclusdo do processo de substituicdo de importagdes
(MARCONI et al., 2014), e com a necessidade de efetuar um ajuste do balango de pagamentos,
as importacdes declinam até 1989. Dai em diante, passam a crescer aceleradamente refletindo
os incentivos as importacdes gerados processo de abertura econdmica e apreciagdo cambial vis-

a-vis a desindustrializacao.

Grafico 8 - PIB, Consumo e Importagdes — RS de 2010 (milhdes) de 1947 a 2019. Brasil
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Fonte: IPEA/IBGE (2020).

Na Tabela 4 sdo exibidas as estatisticas descritivas das varidveis para as amostras dos
dois periodos. Como esperado, os valores médios de Y sdo superiores, os valores médios de C
sao intermediarios e o valores médios de M sdo inferiores. Numa perspectiva comparativa, os
valores médios da amostra do segundo periodo foram superiores aos respectivos valores médios
da amostra do primeiro periodo. Além disso, o coeficiente de variacdo (CV) das séries foi
inferior na amostra do segundo periodo: a) o CV de Y caiu de 72% para 24%, respectivamente;
b) o CV de C caiu de 67% para 24%, respectivamente; c) o CV de M caiu de 77% para 38%,
respectivamente. Esses indicadores reiteram a observagdo feita anteriormente na qual foi

apontado que o regime de crescimento se estabilizou apds 1990.
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Tabela 4 - Estatisticas descritivas das variaveis - R$ (milhdes de 2010)

Estatisticas descritivas
Periodo Variaveis Média Mediana Desvio Minimo Maximo
padrio
Y, 933.909,30 647.292,85 670.907,58 167.150,31 2.187.847,63
1947-1989 C; 626.403,67 457.833,33  420.212,32 127.258,98 1.357.448,54
M, 75.707,84 45.177,83 58.225,26 13.912,99 200.357,07
Y, 3.186.949,96  3.073.790,07 759.460,07 2.092.676,26 4.263.019,95
1990-2019 C; 1.987.138,16  1.855.270,83 484.065,46 1.241009,30 2.683.979,01
M, 383.492,32 388.009,62 143.866,46 145.616,05 605.110,36

Fonte: Elaboragdo propria.

Na Tabela 5 sdo exibidas as propensoes médias a consumir € a importar para a amostra
de cada periodo. A propensdo média a consumir (PmeC) teve queda de 10,60% no segundo
periodo, atingindo o valor de 0,62. Isso indica que uma familia, cuja renda anual seja RS
10.000,00, gastou R$ 6.200,00 em consumo entre 1990 e 2019. J& entre 1947 e 1989, foram
gastos em consumo apenas R$ 7.000,00. Por outro lado, a propensao média a importar (PmeM)
teve um aumento expressivo de 46% no segundo periodo, atingindo o valor de 0,12. Isso indica
que a cada R$ 10.000,00 gastos anualmente em despesas, foram gastos em importagdes R$

1.200,00 entre 1990 e 2019. Ja entre 1947 e 1989, foram gastos apenas R$ 800,00.

Tabela 5 - Propensdes médias a consumir € a importar

Variavel 1947-1989 1990-2019 A%
PmeC 0,70 0,62 -10,6
PmeM 0,08 0,12 46

Fonte: Elaboragao propria.

5.4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente, realizou-se o teste de Engle-Granger para verificar se as séries de consumo
e importagdes sao cointegradas com o PIB. Os testes de sele¢do de ordem de defasagem, apds
a diferenciacdo de primeira ordem das séries, indicaram 1 ordem de defasagem para os modelos
utilizados pelos testes de Engle Granger. Em seguida, aplicou-se os testes de Dickey-Fuller em
cada série para verificar se existe raiz unitaria. Foram considerados os modelos de teste “sem

99 ¢

constante”, “com constante” e “com constante e tendéncia”. Todas as séries foram I (1), mas os
residuos das regressdes do Teste de Engle Granger também foram I (1). Por isso, a hipdtese de

cointegracdo de Engle Granger foi rejeitada, tanto para as séries originais quanto para as séries
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logaritmizadas. Nesse caso, seria importante utilizar a andlise multivariada de vetores
autorregressivos (VAR) para encontrar a propensao marginal a consumir, ja que existe uma
relacdo bicausal entre consumo e PIB: quando o PIB aumenta, o consumo aumenta e vice-versa
(de acordo com o Principio da Demanda Efetiva). No entanto, por falta de tempo habil, optou-
se por prosseguir com a analise de regressdo simples, deixando a aplicacdo do modelo VAR
para trabalhos futuros. Com efeito, essa questdo metodoldgica influenciaria mais o valor
absoluto do que a tendéncia do multiplicador. Como o objetivo principal do trabalho ¢ avaliar
a tendéncia, isso ndo foi considerado um problema.

Os modelos de regressao (18) e (19) foram ajustados para os dois periodos utilizando as
variaveis originais. De acordo com os testes de Jarque Bera, apenas os modelos ajustados para
a amostra do primeiro periodo tiveram residuos nao normalmente distribuidos. Contudo,
prosseguiu-se com a analise, pois se os erros forem homoscedasticos, sua distribui¢dao sera
normal em amostras assintdticas, de modo que a confiabilidade das estimativas ndo seja
prejudicada (WOODRIGE, 2006). Como os testes de White indicaram presenca de
heteroscedasticidade em todos modelos a 1% de significancia, as regressoes foram reestimadas

com as séries logaritimizadas, obtendo-se os seguintes modelos de regressdo linear

populacional:
Modelo 1: InCy = By + b'InY, + ¢, (18)
Modelo 2: InM; = 8o + m'lnY; + ¢, (19)

Onde [nC; ¢ o logaritmo natural do consumo; [nY; e o logaritmo da renda; InM, ¢ o
logaritmo natural das importagdes; B e §, sdo os interceptos; b’ e m ' sdo as elasticidades renda
do consumo e das importagdes, respectivamente; € &, € &, sa0 0s erros estocasticos. Como a
analise dos correlogramas residuais evidenciaram, ha autocorrelagdo parcial de primeira ordem
em todos os modelos*?. Assim, foi necessario incluir um termo autorregressivo do residuo de
primeira ordem e reestimar os modelos de regressdo. Os resultados sao mostrados na Tabela 6,
onde ¢ possivel verificar que todos os coeficientes foram significativos a 1%, exceto o
intercepto do Modelo 1 no segundo periodo, que foi significativo apenas 5%. No entanto, para
os fins deste trabalho, interessa apenas os coeficientes angulares das respectivas retas de

regressao.

42 As tabelas dos modelos com as varidveis em logaritmo, sem os componentes autorregressivos, bem como os
correlogramas, podem ser consultados no Anexo.
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Tabela 6 - Estimativas dos coeficientes das regressdes para os Modelos 1 e 2 para os dois
periodos com as variaveis em log

Modelo Coeficientes 1947-1989 p-valor 1990-2019 p-valor
Bo 0,5894 0,0000 -0,6459 0,0144
1 b’ 0,9288 0,0000 1,0117 0,0000
Ectq 0,9202 0,0000 0,7691 0,0000
& -3,1366 0,0000 -11,1253 0,0000
2 m' 1,04151 0,0000 1,5999 0,0000
Emt—1 0,6531 0,0000 0,6578 0,0000

Fonte: Elaboragao propria.

Com relag@o aos coeficientes estimados, a Tabela 6 indica que a elasticidade renda do
consumo e a elasticidade renda das importacdes aumentaram no segundo periodo. A
elasticidade renda do consumo cresceu de 0,9388 para 1,0117. Assim, o crescimento do PIB de
1% promoveria um crescimento do consumo de 0,9388% entre 1947 ¢ 1989, mas no segundo,
o consumo cresceria 1,0117%. J& a elasticidade renda das importacdes cresceu de 1,04 para
1,59, indicando que o crescimento do PIB de 1%, promoveria o crescimento de 1,04% das
importagdes no primeiro periodo e 1,59%, no segundo periodo.

Na Tabela 7 sdo apresentados os resultados dos testes F e o coeficiente de determinagao
(R?). De acordo o p-valor, pode-se rejeitar a hipdtese de que exista ao menos um coeficiente
nulo em todos os modelos. Quanto a qualidade do ajuste dos modelos, todos os coeficientes de

determinagdo (R?) foram superiores a 90%, indicando elevada qualidade do ajuste do modelo.

Tabela 7 - estatisticas de adequag@o de modelos (Teste F e R?) das regressdes para os Modelos
1 e 2 para os dois periodos

Periodo Modelo Estatistica p-valor R?
F39) F,6)
1 11008,65 - 0,0000 0,9982
1947-1989 2 512,6764 - 0,0000 0,9633
| 1889,379 0,0000 0,9931
1990-2019 2 - 302,1017 0,0000 0,9587

Fonte: Elaboragdo propria.

Como mostra a Tabela 8, atingiu-se normalidade dos residuos do modelo 1 em ambos
os periodos, enquanto os residuos do modelo 2 apresentaram normalidade apenas no segundo
periodo. Apesar disso, os modelos ndo foram descartados, pois a normalidade dos residuos pode
ser alcancada assintoticamente, caso a variancia dos erros seja constante (WOORDIGE, 2006).
Ou seja, ao aumentar assintoticamente o tamanho da amostra, os residuos atingem a

normalidade.
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Tabela 8 - Teste de normalidade do erro de Jarque-Bera

Modelos . P-valor Conclusao
1 3,0016 0,2229 Distribui¢ao normal a 1%
1947-1989 e
2 9,6724 0,0079 ndo tem distribui¢do normal
1 1,7533 0,4161 Distribui¢do normal a 1%
1990-2019
2 2,0914 0,3514 Distribui¢ao normal a 1%

Fonte: Elaboragdo propria.

Na Tabela 9 sio exibidos os resultados do teste de heteroscedasticidade de White*’.
Como nao foi possivel rejeitar a hipdtese de homoscedasticidade a 1% de significancia, conclui-
se que os residuos dos dois modelos em ambos os periodos sao homoescedasticos. Desse modo,

a variancia residual dos modelos manteve-se constante, apesar da auséncia de normalidade.

Tabela 9 - Resultados do Teste de White para heteroscedasticidade
Modelos Est. LM P-valor Conclusao

1 10,9271 0,0528 Erros homoscedasticos a 1%

1947-1989
2 6,4648 0,2635 Erros homoscedasticos a 1%
1 7,1800 0,2075 Erros homoscedasticos a 1%

1990-2019
2,3767 0,7949 Erros homoscedasticos a 1%

Fonte: Elaboragdo propria.

Finalmente, na Tabela 10 sdo exibidos os resultados dos testes de autocorrelagdo de
Breusch-Godfrey. Como em nenhum modelo a hipétese de auséncia de autocorrelagdo foi

rejeitada a 1% de significancia, conclui-se que os erros ndo sao autocorrelacionados.

Tabela 10 - Resultados do teste de Breusch-Godfrey para autocorrelacao
Modelos Est. LMF P-valor Conclusao

1 0,2520 0,6185 Nao autocorrelacionado a 1%
1947-1989

2 1,4422 0,2057 Nao autocorrelacionado a 1%

1 1,0464 0,3161 Nao autocorrelacionado a 1%
1990-2019

2 1,1733 0,4017 Nao autocorrelacionado a 1%

Fonte: Elaboragdo propria.

430 teste de hooscedasticidade de White se baseia na estimagdo de um modelo de regressdo em que os residuos
da equagdo sdo a variavel dependente, que sdo regredidos sobre as varidveis explicativas. A existéncia de
heteroscedasticidade ocorre quando os coeficientes das variaveis explicativas desta regressdo auxiliar sdo
significativos. Na pratica, isso evidencia a existéncia de relagdo entre as variaveis explicativas e o erro
(GUAJARATI, 2010).
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5.4.1 Multiplicador Fiscal

Como foi preciso logaritmizar as séries para ajustar os modelos de regressdo, sera
necessario transformar as elasticidades-renda em propensdes marginais. Para isso, considere a

seguinte expressao da elasticidade-renda do consumo:

~ AC Y
T 20
b N (20)

A o
Nesta, i =PmgCe Ct/yt = PmeC . Substituindo, tem-se que:

—~

b' = PmgC 21
mgt PmeC (1)
Multiplicando ambos os lados da expressao acima por PmeC, tem-se:
PmgC = b * PmeC (22)

Nesta ultima equacao, b’ ¢é a elasticidade-renda consumo estimada pelo Modelo 1
(TABELA 6) e PmeC ¢ a propensao média a consumir observada calculada (TABELA 5). Para
calcular a propensdo marginal a importar (PmgM), o procedimento ¢ repetido fazendo as

devidas substituicdes, a fim de obter a seguinte expressao:

PmgM =m’ x PmeM (24)
Finalmente, PmgC (b) e PmgM (m) calculados sdo substituidos nas equagdes (17.1) e

(17.2)*, obtendo-se o valor do multiplicador de gastos apresentado na Tabela 11.

Tabela 11 - Multiplicador de Gastos por periodo

Parametro 1947-1989 1990-2019 Variacao %
PmgC (b) 0,65 0,63 -2,62
PmgM (m) 0,08 0,19 124,23
Multiplicador (u) 2,30 1,80 21,61

Fonte: Elaboragdo propria.

# E interessante pensar que esta forma de estimar o multiplicador quanto as caracteristicas estruturais da economia
informa um valor do multiplicador ceteris paribus. Ou seja, caso os gastos publicos sejam mantidos constantes,
mas tenha ocorrido mudangas na propensdo marginal a consumir e a importar, entdo o multiplicador maximo
obtido pelos gastos publicos possuiria o valor encontrado. Essa abordagem pode ser vista em Trovao (2015).
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Os resultados dessa tabela indicam que o multiplicador calculado na segunda amostra
foi 21,61% menor, sendo a maior parte dessa queda atribuida ao aumento da propensdo
marginal a importar de 124%, aproximadamente. Em termos absolutos, a queda foi de 0,50. No
que tange aos valores dos multiplicadores, apesar da simplicidade do método de estimagao, eles
ndo destoam dos valores encontrados pela literatura. A rigor, os valores foram ligeiramente
superiores, refletindo o fato de que nessa metodologia ndo foi possivel captar o fator
ineficiéncia dos gastos, que atua restringindo o valor do multiplicador. De acordo com Batini
et al. (2014), questoes relacionadas aos desperdicios de recursos publicos sao mais severas em
paises emergentes, como o Brasil. Fatores como burocracia, falta de precisao nos projetos de
gastos, bem como corrupg¢do, sdo fatores que reduzem os multiplicadores de gastos. Por isso,
os multiplicadores calculados neste trabalho devem ser interpretados como multiplicadores
cheios — no sentido literal do termo. Ou seja, supde-se um nivel 6timo de eficiéncia dos gastos
publicos.

Por outro lado, a magnitude da variacdo do multiplicador foi significativa, ja que todas
as relagdes econométricas indicaram significancia estatistica. Uma questdo a considerar, ¢ a
formula utilizada para calcular a propensdo marginal a consumir, pois ela ndo ¢ a unica
alternativa disponivel. De acordo com Trovao (2017), pode-se identificar pelo menos trés
expedientes diferentes para obter a propensdo marginal a consumir: a) considerar as despesas
em consumo final das familias como propor¢ao do PIB, como feito neste trabalho; b) considerar
a renda integral do trabalho (massa salarial), como faz a hipotese kaleckiana segundo a qual o
trabalhador “gasta tudo que ganha™; c¢) ou utilizar os dados da Pesquisa de Or¢amento Familiar
(POF) do IBGE. A tltima alternativa podera ser utilizada em trabalhos futuros, dado que nao
se dispds de tempo habil neste trabalho. E entre as duas primeiras alternativas, optou-se pela
primeira porque ndo se dispunha de dados salariais harmonizados para todo o periodo de
analise. De acordo com Trovao (2017), a alternativa escolhida tende a superestimar o valor da
propensdo marginal a consumir, porém nao influencia sua tendéncia ao longo do tempo. E como
0 objetivo do trabalho foi avaliar a tendéncia do multiplicador entre dois periodos, isso nao foi
considerado um problema. Ademais, as propensdes marginais a consumir foram compativeis
com valores esperados dos multiplicadores.

Uma outra questao importante diz respeito a modelagem do multiplicador. Na expressao
derivada no Capitulo 2, considerou-se o investimento exdgeno, contrariando parcialmente o
Principio da Demanda Efetiva. Na verdade, o investimento também ¢ uma variavel enddgena,

pois quando o consumo sofre uma expansao inesperada, isso se desdobra em ampliacdo do
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volume de investimento, que reage para dar conta do aumento inesperado das vendas.
Novamente, isso ndo foi considerado um problema fundamental porque o objetivo do trabalho
consistiu em verificar os fatores que influenciam a variagao do multiplicador de gastos, € ndo o
seu valor absoluto em si. Contudo, caso o investimento tivesse sido considerado endogeno,
espera-se que os efeitos multiplicadores tivessem sofrido as seguintes interferéncias: a) teria
sido superior no primeiro periodo, ja que naquele periodo verificaram-se as maiores taxas de
investimento da economia brasileira, que se desdobraria em uma propensao a investir superior;
b) multiplicador inferior no segundo periodo, ja que propensdo a investir no segundo periodo
teria sido inferior, uma vez que as taxas de investimentos foram inferiores a partir da década de
1990 — de acordo com o IBRE/FGV (2020), a taxa de investimento ultrapassou 25% do PIB em
1988 e declinou até atingir 15,5% em 2019. Desse modo, com a endogeinizacdo do
investimento o multiplicador no primeiro periodo ainda seria superior. Ou seja, a tendéncia de
decrescimento do multiplicador ndo foi afetada pela auséncia do investimento entre as varidveis
endogenas.

No mais, o resultado nao representa um caso isolado na literatura. Primeiro, porque ele
se alinha aos estudos feitos para a economia americana e de paises europeus, como foi discutido
no segundo capitulo. Segundo, porque corrobora a tese ilustrada no terceiro capitulo, segundo
a qual a desindustrializagdao tem rompido os elos das cadeias produtivas brasileiras e ampliado
o volume de vazamento de renda para o exterior. Consequentemente, uma propor¢ao
gradativamente superior de recursos injetados pelo governo tem se dirigido a outros paises
através de importacdes.

O resultado deste trabalho, mesmo que preliminar, ¢ de suma importancia para o
dimensionamento e o desenho de politicas publicas direcionadas para a geragao de crescimento
de curto prazo, em especial em conjunturas que a economia necessita de rapida recuperacao.
Ao evidenciar que existe um canal de vazamento que atua contrariamente ao efeito
multiplicador, este trabalho aponta que as autoridades publicas, além de precisar lidar com as
questdes orcamentdrias de praxe, devem priorizar estratégias capazes de minimizar o
vazamento de renda. No curto prazo, é necessario que a politica fiscal emergencial seja balizada
por um mapa de gastos que discrimine aqueles, cujos encadeamentos setoriais incentivem
relativamente menos as importacoes. Nesse sentido, seria necessaria uma analise dos gastos
publicos desagregados para identificar aqueles que provoquem menos encadeamentos em

setores que demandam mais insumos do exterior. Como visto no capitulo III, as evidéncias
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encontradas por Mortari e Oliveira (2019) apontam que os setores mais dependentes de
tecnologia avangadas sdo os que mais importam do exterior.

Com base nisso, o governo deve aperfeigoar as politicas de transferéncia de renda, ja
que estas estimulam principalmente aqueles setores intensivos em mao de obra doméstica e
recursos naturais, ambos em abundancia no Brasil. Assim, duas medidas iniciais sao
necessarias. De inicio, € preciso revogar o atual teto de gastos e substitui-lo por um mecanismo
mais flexivel e realista, que possibilite manter a ancora fiscal sem sufocar a politica de
recuperagao econdmica. Em seguida, € necessario aperfeicoar o Programa Bolsa Familia. Para
1ss0, € necessario atualizar o seu valor e ampliar a base de beneficidrios sem suprimir o vinculo
com as condicionalidades para receber o beneficio. Quanto ao financiamento, uma parte dele
provém da propria dinamica do efeito multiplicador, enquanto a outra parte deve ser obtida
mediante a realizacdo de uma reforma tributaria progressiva. Caso se deseje, a carga tributéria
ndo precisa ser aumentada, sendo suficiente apenas promover uma redistribui¢do tributaria. No
que tange aos impostos indiretos, € preciso realizar uma redu¢do compensada pela expansao
dos impostos diretos, sobretudo visando taxar as classes mais ricas. Assim, o Brasil estaria se
aproximando dos regimes tributéarios de paises desenvolvidos.

Ainda no curto prazo, outra op¢ao requer a estrutura¢ao de um esquema de coordenagao
entre a politica fiscal e a politica de regulagao do comércio exterior com o objetivo de minimizar
o vazamento de renda no ato do choque fiscal. Nesse sentido, ¢ importante revitalizar os
esquemas de gerenciamento de barreiras tarifarias e ndo-tarifarias. Desse modo, o governo
poderia direcionar a demanda agregada para os setores menos dependentes de importacdes.
Medidas como tarifas temporarias e/ou criagao de barreiras nao-tarifarias podem ser utilizadas,
desde que nao criem nichos de setores ineficientes que se aproveitam da protecao.

No médio e longo prazo, contudo, € necessario rever as estruturas da politica comercial
e industrial do Brasil. Nesse sentido, é necessario repensar um plano de reindustrializacdo do
pais. Este ndo precisa necessariamente se limitar a reduzir o grau de abertura das importagoes.
No atual cenério, seria mais eficiente encontrar meios de estimular as exportagdes do que
necessariamente restringir as importagdes, dado que o setor produtivo brasileiro adquiriu ao
longo do tempo um nivel de dependéncia elevado do exterior (SERRANO; SUMMA, 2015).
Do ponto de vista macroecondmico, iSso amenizaria as restricdes impostas pelo balanco de
pagamentos sobre a taxa de crescimento da economia brasileira. Por outro lado, o estimulo aos
setores industriais estd diretamente associado a possibilidades de geracdo de empregos mais

produtivos e dindmicos, que sdo uma condi¢cdo necessaria para a superacdo do processo de
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subdesenvolvimento brasileiro (BRESSER-PEREIRA, 2015; OREIRO, 2011). Por fim, a
reconfiguragdo do regime de crescimento em dire¢do a um regime export-led amenizaria as
pressoes sobre a politica fiscal e os controles a importagdes, dado que € inviavel praticar os
niveis de taxas de importacdes e barreiras nao tarifarias praticados no passado. Em sintese, ¢
necessario integrar definitivamente o Brasil nas Cadeias Globais de Valor, mas ndo sé nos
setores exportadores de commodities.

Ao fazer isso, o governo contribui para a eficacia da politica fiscal em dois sentidos.
Primeiro, reduz gradativamente a dependéncia produtiva do exterior € o vazamento de renda.
Segundo, projeta a economia brasileira para o exterior, sobretudo por meio de exportacdes de
produtos industriais, cuja elasticidade-renda ¢ superior. Desse modo, a politica fiscal teria mais
autonomia para lidar com os problemas da economia brasileira. Ou seja, o crescimento seria
menos dependente dos gastos publicos a0 mesmo tempo que estes teriam mais autonomia para

efetuar a politica fiscal.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O trabalho procurou discutir como a reestruturagdo do regime de politica econdmica
brasileiro na década de 1990 limitou a eficacia da politica fiscal através da ampliagdo do
vazamento de renda para o exterior. Inicialmente, foi necessario apresentar a teoria keynesiana
do Principio da Demanda Efetiva para centralizar a importancia da politica fiscal. Pois segundo
o PDE, o nivel de emprego e renda ¢ determinado pelo nivel de gastos da economia, ao contrario
do preconizado pela economia classica. Em seguida, para compreender o regime de politica
econdmica vigente no Brasil, foi necessario reconstituir as principais criticas proferidas pela
ortodoxia contra a teoria keynesiana, que em sua essé€ncia buscam deslegitimar a autonomia da
politica fiscal. Ademais, tais criticas alimentam as bases estruturantes do Novo Consenso
Macroecondmico, que se tornou o principal alicerce da politica econdmica brasileira.

Apesar das diversas inconsisténcias desse regime de politica econdmica, a analise deste
trabalho foi circunscrita ao entendimento do processo que culminou em constrangimentos sobre
a politica fiscal. Destarte, foi possivel identificar como o esquema de coordenacdo da politica
econdmica ¢ hegemonizado pelo operativo do regime de metas de inflacdo e requer,
sobremaneira, um quadro de cambio sistematicamente apreciado. Em especial, buscou-se
enfatizar como esse arranjo macroecondmico foi determinante para a desindustrializacdo e sua
interface, o crescente vazamento de renda para o exterior. Diante disso, buscou-se identificar
vestigios de queda da eficacia da politica fiscal decorrente desses acontecimentos, ja que
parcelas crescentes de recursos publicos injetados na economia foram vazadas para o exterior.
Esse intento foi motivado, sobretudo, porque nota-se que a literatura especializada em politica
fiscal faz raras mengoes aos canais de vazamento dos estimulos fiscais.

Embora de carater preliminar, os resultados desta dissertacdo indicam para uma agenda
de pesquisa promissora, ao relacionar dois temas fundamentais na atual conjuntura: a politica
fiscal e a desindustrializagdo. Dito isso, os resultados clamam pela necessidade de reconhecer
a multidimensionalidade das politicas publicas, onde a politica ideal ¢ aquela capaz de se
adequar as especificidades da economia brasileira. Nesse particular, as recomendacdes sao
claras: no curto prazo, ¢ necessario pensar pacotes fiscais que mitiguem os efeitos da abertura
da economia sobre o multiplicador; no longo prazo, ¢ necessario conciliar politica comercial e
industrial em um projeto consistente de reindustrializagdo do pais. No primeiro caso, tem-se a
necessidade de pensar a politica fiscal a nivel desagregado, buscando identificar aqueles gastos

com maior dinamismo interno — ou seja, que incentivem setores menos dependentes do exterior.
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No segundo caso, ¢ necessario criar um amplo bloco politico-econdmico capaz de afastar o
rentismo das estruturas do Estado brasileiro. Caso contrario, este continuara inerte diante da
deterioragdo socioecondmica do pais.

Ademais, apesar da necessaria cautela, a magnitude dos multiplicadores ndo deve ser
desprezada, pois a literatura ja forneceu inimeras evidéncias da centralidade que esses
assumem nas politicas de recuperacdo no Brasil. Nesse sentido, o trabalho se alinha ao conjunto
de estudos que vislumbram na politica fiscal um dos caminhos mais efetivos para a superagao
do quadro de estagnacdo atual. Como afirmado na secdo anterior, ¢ necessario repensar o Teto
dos Gastos e, concomitantemente, langar um programa de investimentos publicos para que o
pais reencontre o caminho do crescimento. Contudo, tais medidas ndo devem ser indiferentes
ao quadro de dependéncia externa, principalmente num contexto de franca desvalorizagao
cambial. Nesse sentido, € preciso um programa de investimentos publicos que dinamize setores
menos dependentes do exterior, pois esses serdo capazes de liderar o processo de retomada.

Por fim, em trabalhos futuros pretende-se avangar em duas dire¢des. Do ponto de vista
estatistico, seria relevante estruturar um modelo VAR com variacao temporal dos parametros,
tal qual feito por Kirchnner et al. (2012) e Pereira e Lopes (2014). Tal metodologia, desde que
aplicada a dados fiscais, permitiria evidenciar se a estrutura dos gastos efetivos foi suficiente
para mitigar os efeitos da abertura econdmica. J4 do ponto de vista metodoldgico, seria
importante realizar uma analise dos multiplicadores com os gastos desagregados, buscando

evidenciar o efeito composicdo da politica fiscal face a abertura e a apreciagdo cambial.
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ANEXO A —Modelos de Regressao

Tabela A.1 - Estimativas dos coeficientes das regressdes para os Modelos 1 e 2 para os dois
periodos com as variaveis em log

Periodo Modelo Coeficientes Estimativas Erro Razao t p-valor
Padrao

Bo 0,5940 0,06231 9,533 0,0000

1 b’ 0,9397 0,0046 203.,5 0,0000

1947-1989 Ect_1 0,5457 0,1601 3,408 0,0015

5 & -2,8266 0,6273 -4,506 0,0000

m’ 1,0196 0,0465 21,90 0,0000

. Bo -0,5897 0,3691 -1,598 0,1213

b’ 1,0257 0,0246 41,54 0,0000

1990-2019 5 & -11,9829 1,4069 -8,5170 0,0000

m' 1,6566 0,0941 17,60 0,0000

Fonte: Elaboragao propria.

Tabela A.2 - Estatisticas de adequacao de modelos (Teste F e R?) das regressdes para os
Modelos 1 e 2 para os dois periodos

Periodo Modelo Estatistica p-valor R?
Fa4y Fazs) Faz9)
- 21092,82  0,0000 0,9990
1947-1989 ) 4797044  eeeee e 0,0000 0,9212
- 1725,549 - 0,0000 0,9840
1990-2019 o 309,7879  -—ee- 0,0000 0,9171

Fonte: Elaboragao propria.

Tabela A.3 - Teste de normalidade do erro de Jarque-Bera

Modelos . P-valor Conclusao
1 0,9601 0,6187 Distribui¢do normal a 1%
1947-1989 o
2 3,4290 0,1800 Distribui¢ao normal a 1%
1 10,436 0,0054 ndo tem distribui¢do normal
1990-2019 ]
2 2,8266 0,2433 Distribui¢dao normal a 1%

Fonte: Elaboragao propria.



Tabela A.4 - Resultados do Teste de White para heteroscedasticidade

Modelos Est. LM P-valor Conclusao

1 5,9124 0,0150 Erros homoscedasticos a 1%
1947-1989

2 4,5063 0,1050 Erros homoscedasticos a 1%

1 2,0422 0,3601 Erros homoscedasticos a 1%
1990-2019

2 3,3978 0,1828 Erros homoscedasticos a 1%

Fonte: Elaboragao propria.

Tabela A.5 - Resultados do teste de Breusch-Godfrey para autocorrelagao

Modelos Est. LMF P-valor Conclusao

1 1,3830 0,2324 Nao autocorrelacionado a 1%
1947-1989

2 2,7078 0,0125 Nao autocorrelacionado a 1%

1 3,2102 0,0204 Nao autocorrelacionado a 1%
1990-2019

2 1,9442 0,1178 Nao autocorrelacionado a 1%

Fonte: Elaboragao propria.



