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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar a relacdo entre a politica fiscal e o crescimento
econdmico no Brasil durante o regime de metas de inflacdo e superavit primario. Procurou-se
demonstrar que o escopo de atuacdo da politica macroecondmica no pais, desde 1999, ¢
influenciada pelo “Novo Consenso Macroecondmico”, paradigma teodrico constituido na
década de 1990 e influente até os dias de hoje. Mostrou-se, além disso, que este “consenso”
esta relacionado a teoria neocldssica do crescimento, em que a demanda agregada e, portanto,
a politica fiscal, tem papel limitado no crescimento econdomico de longo prazo.
Alternativamente, demonstra-se que as politicas econdmicas tém papel diferenciado nos
modelos de crescimento liderados pela demanda. Para tanto, a partir de um modelo VAR
estrutural (SVAR), avaliou-se a relagdo entre a politica fiscal e o crescimento econdmico no
Brasil entre 2002 e 2016, a partir de hipdteses de um modelo de crescimento onde a demanda
e a politica econdmica tém papel determinante nas variagdes do produto de longo-prazo. Os
resultados encontrados indicam uma relagdo positiva entre as varidveis de gasto e a dindmica
do produto, mesmo que de forma diferenciada. Evidéncias de uma relacdo positiva entre
tributacdo e PIB também foram encontradas ainda que de baixa magnitude, enquanto a divida
publica mostrou-se pouco relacionada a dinamica do produto. Estes resultados dao suporte aos
resultados esperados pelo modelo testado, e, portanto, questionam a capacidade do regime

macroecondmico implementado no Brasil de estimular o crescimento da renda.

Palavras-chave: politica fiscal; crescimento; “Novo Consenso Macroecondmico”’; SVAR.



ABSTRACT

The aim of this work is to analyze the relation between fiscal policy and economic growth in
Brazil during its inflation targeting and public primary surplus macroeconomic regime. It has
been demonstrated that the macroeconomic policy scope, implemented in Brazil since 1999,
has been influenced by the ‘“New Macroeconomic Consensus”, a theoretical paradigm
developed during the 1990’s and influential until today. It is shown that this “consensus” is
related to the neoclassical growth theory, where aggregate demand and thus, fiscal policy, has
no role on the long term economic growth. Alternatively, it is demonstrated that economic
policy may have an important role on demand-led growth theories. For that purpose, it has
been estimated a Structural Vector Autoregressive Model (SVAR), in order to analyze the
relation between fiscal policy and economic growth in Brazil from 2002 until 2016.
Hypotheses from a demand-led growth model have been tested, and evidence were found in
favor of a positive relation between spending variables and GDP dynamics. It has been found,
additionally, a positive but weak relation between growth and government revenues, while the
net public debt shows no role in the aggregate product variations. The evidence found are in
accordance with the demand-led growth model, and, therefore, questions the “New

Macroeconomic Consensus” policy regime capacity at stimulating economic growth.

Key-words: Fiscal policy; Economic Growth; “New Macroeconomic Consensus”; SVAR;
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INTRODUCAO

De acordo com Kuhn, uma escola de pensamento cientifico, ou paradigma, pode ser
identificada a partir de pressupostos ndo questionaveis, por ela defendidos. A partir destes
pressupostos, uma agenda de pesquisa, teorias e métodos especificos sdo empregados na
tarefa de solucionar as principais questdes levantadas por este programa de pesquisa
(Mccombie e Pike, 2013). A consolidacdo de um paradigma, contudo, estd sujeita a sua
capacidade de resolver os problemas considerados cruciais pela comunidade cientifica, de

forma a superar outros programas de pesquisa existentes (Orman, 2016).

Na teoria macroecondmica, apos ampla disputa entre escolas de pensamento na década de
1980, emergiu, na década seguinte, um novo paradigma teorico. Capaz de unificar
elementos de escolas de pensamento conflitantes, este paradigma consolidou ndo apenas
um campo de pesquisa dominante, mas tornou-se referéncia na pratica da politica
econdmica. Assim, pode-se dizer que a macroeconomia, a0 menos até a crise financeira e
global de 2008, havia chegado a um “novo consenso”, em que supostamente, diversos
debates haviam encontrado um fim. Corroborando esta tese, Woodford (2009) argumentou
que, ainda que divergéncias sejam comuns na teoria macroecondmica, as “discordancias

fundamentais” ndo sdo mais um problema neste campo de estudo.

Esta convergéncia na teoria macroecondmica estd sintetizada na chamada “Nova Sintese
Neoclassica”, ou “Novo Consenso Macroecondmico” (NCM), cujos principios de politica
A iy . . . .
econdmica, tal como a politica de metas de inflacdo, se tornaram fundamentais ao “policy
making” ao redor do mundo (Goodfriend, 2007). Resultado da combinacao dos modelos de
Ciclos Reais de Negocios com o modelo Novo Keynesiano, o NCM prevé um papel
fundamental a politica monetaria, administrada por regras, a partir de um banco central
independente. Assim, a politica fiscal e cambial, sdo subordinadas aos objetivos da politica

monetaria e, portanto, a estabilizacao da inflagdo e do produto (Paula e Saraiva, 2015).

O receituario de politica do NCM, contudo, ¢ baseado na perspectiva neoclassica do
crescimento econdmico (Taylor, 2000; Vroey, 2009), em especial dos modelos exdgenos,

em que ndo se preve papel ativo por parte do Estado. Nestes modelos, o crescimento
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econdmico nao depende da demanda agregada, compreendida como responsavel pelos
ciclos, mas nao pelo crescimento de longo prazo. Este, por sua vez, ¢ fundamentalmente
determinado por fatores do lado da oferta, tais como o crescimento populacional ou
choques na produtividade, proporcionados pelo desenvolvimento tecnoldgico ou pela

capacitacao da mao-de-obra.

Neste trabalho, sustenta-se que o crescimento economico ¢ determinado, também, pela
demanda agregada, em linha com os chamados modelos pds-Keynesianos de crescimento
que, apesar de ter sua origem ainda na década de 1930, estiveram sujeitos a amplo
desenvolvimento tedrico e metodoldgico ao longo do tempo'. Nestes modelos, a
insuficiéncia de demanda agregada ¢ compreendida como um problema estrutural da
economia, fazendo com que os componentes de gasto, ou seja, 0 consumo, o investimento,
e os gastos do governo, para uma economia fechada, sejam as variaveis explicativas do

processo de crescimento da renda.

De forma geral, modelos de crescimento liderados pela demanda supde que o nivel de
producdo ¢ determinado pela demanda agregada, e que a poupanca se ajusta de forma
endogena ao gasto autdbnomo, seja através de mudangas na distribui¢do funcional da renda,
seja por variagdes no produto e na utilizagdo da capacidade instalada (Smith, 2011). As
decisdes de gasto, portanto, precedem e determinam o nivel de renda e seu crescimento, sob

esta perspectiva teorica.

Como, nestes modelos, a insuficiéncia de demanda pode persistir por tempo prolongado, a
politica economica ¢ fundamental & manutengdo do nivel de renda e emprego da economia.
A titulo de ilustragdio, a crise econdmica e financeira de 2008 teve como consequéncia o
baixo crescimento, € mesmo a recessao econdomica por um prolongado periodo de tempo,
ndo apenas nos paises do centro mas também nos paises em desenvolvimento (IMF, 2016).
Refletindo, portanto, a incapacidade de o sistema econdmico convergir ao pleno emprego

de forma automatica. Pelo contrario, a crise exigiu uma rapida reposta por parte dos

! Setterfield (2002b) ilustra tanto o estado da arte dos modelos de crescimento pos-Keynesianos, quanto
aborda diferentes perspectivas constituintes desta escola de pensamento.
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governos ao redor do mundo, a fim de se evitar uma deterioragao ainda mais acentuada dos

indicadores econémicos?.

Assim, diante da forte queda da atividade econdmica mundial ¢ de sua fraca recuperagao
econdmica, passou-se a questionar, ndo apenas a teoria macroecondmica dominante, mas a
propria condugao da politica econdmica, passou por um processo de revisao, bem ilustrada
em Blanchard, Dell’Ariccia e Mauro (2010). Em especial, diante da baixa capacidade da
politica monetaria de reverter a estagnagdo econdmica, a atencao voltou-se a importancia
da politica fiscal como instrumento de indugdo do nivel de atividade, tanto do ponto de
vista politico, quanto do ponto de vista da pesquisa econdmica. Neste sentido, pode-se
argumentar que o questionamento da validade dos pressupostos teoricos do NCM, ao por
em cheque a gestdo macroecondmica dominante, questiona, também, os determinantes do

baixo crescimento, uma das principais consequéncias negativas da crise global recente.

No Brasil, desde 1999, adotou-se um regime macroecondmico baseado nos pressupostos do
NCM. Fundamentado em metas de inflagdo, superavit priméario e liberalizacdo do cambio,
ainda que de forma administrada, este regime se alinhou ao paradigma macroecondmico
dominante. Como esperado, sob este regime, a politica fiscal tornou-se secundaria diante do
cumprimento das metas de inflagdo definidas pela autoridade monetaria do pais. Assim, um
importante instrumento de indug¢do do crescimento foi relativamente constrangido,
limitando a capacidade de atuagdao do Estado em estimular o nivel de demanda agregada e,

portanto, o crescimento econdmico nacional.

Levando isto em consideragdo, este trabalho tem como objetivo analisar o papel da politica
fiscal no crescimento econdmico sob duas perspectivas. Primeiro, do ponto de vista tedrico,
serd analisada a importancia das hipoteses dos modelos de crescimento na definicdo do
papel da politica econdmica, em especial da politica fiscal. Em segundo lugar, sob uma
perspectiva econométrica, sera analisada a relacdo entre politica fiscal e crescimento
econdmico no Brasil. O periodo analisado compreende janeiro de 2002 a abril de 2016,

parte significativa do regime macroecondmico baseado em metas de inflacdo e superavit

2 Um dos mais notéveis exemplo de agdes de politica econdmica ocorreu nos EUA, onde uma série de
medidas de estimulo fiscal e de socorro financeiro a corporagdes de diversos segmentos foram tomadas ap6s a
crise. Alguns dados interessantes podem ser encontrados em relatorios do proprio Tesouro norte-americano.
Ver U.S. Department of the Treasury (2012).
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primario, em acordo com o receitudrio de politicas do NCM. Deste modo, pretende-se
avaliar as hipoteses de um modelo de crescimento liderado pela demanda, para, entdo,
poder analisar se, de fato, a politica fiscal pode exercer um papel diferente daquele proposto

pelo “novo consenso macroecondmico”, a partir das evidéncias encontradas.

Para tanto, este trabalho se organiza em cinco sessdes. Além desta introdugdo, o primeiro
capitulo ¢ destinado a apresentacdo de um modelo do NCM, de forma a justificar sua
prescricao de politicas econdmicas € o papel secundario da politica fiscal. Complementando
os argumentos do NCM, algumas teorias que dao predilecdo a politica monetaria em
detrimento do papel da politica fiscal também serdo apresentadas. Com isso, busca-se expor
as principais teorias que dao suporte a tese da ineficacia da politica fiscal, e que, portanto,
corroboram o receitudrio de politica econdmica do NCM. Ainda no primeiro capitulo, serdo
expostas algumas consequéncias, do ponto de vista tedrico e politico, da crise econdmica de
2008. Em especial, se buscara ilustrar os questionamentos a teoria dominante, sua
necessidade de reformulagdo e algumas alternativas de politica econdmica encontradas
pelas autoridades dos paises centrais, em face da persisténcia do baixo nivel de atividade

econdOmica.

No segundo capitulo, serd explorada a relacdo entre o regime macroecondomico € as teorias
do crescimento econdmico. Neste sentido, se busca associar o curto € o longo prazo,
representados pelo NCM, de um lado, e as teorias do crescimento econdmico, de outro.
Mais especificamente, neste capitulo se buscard expor como as hipoteses defendidas nos
modelos de crescimento neocldssicos nao preveem papel ativo da demanda agregado e,
portanto, da politica fiscal no crescimento de longo prazo. Enquanto que, sob a perspectiva
das teorias do crescimento lideradas pela demanda, o governo pode, sim, influenciar a

dinamica da renda, independente do horizonte de tempo analisado.

No terceiro capitulo sera feita uma analise econométrica da relagdo entre politica fiscal e a
dinamica do PIB. Para tanto, estimou-se um modelo VAR estrutural (SVAR) ¢ aplicou-se o
procedimento de andlise de fung¢des Impulso-Resposta, Decomposicdo de Variancia e,
ainda, um teste de causalidade de Granger. Assim, foi possivel identificar ndo somente o
sinal da relagdo entre o PIB e as demais varidveis fiscais, como, também diagnosticar a

magnitude de seu impacto. Neste sentido, buscou-se dar suporte empirico ao modelo
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teorico de Dutt (2013) que, além de ser liderado pela demanda, especifica o papel da
politica fiscal de forma explicita. Por fim, algumas conclusdes sdo estabelecidas, levando-

se em consideracdo tanto a analise tedrica quanto os resultados do modelo SVAR.
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1. Regime macroeconomico e o papel da politica fiscal

1.1. O modelo do “Novo Consenso Macroeconomico”

O governo brasileiro instituiu, em julho de 1999, uma politica de metas de inflagdo. Com
isso, o objetivo primordial da politica econdmica passou a ser a estabilidade de pregos.
Tendo a taxa basica de juros como seu principal instrumento, o Banco Central do Brasil
(BCB) passou a ter a obrigacado, disposta em lei, de manter a inflagdo dentro de uma faixa

de variacao do nivel de precgos, definida anualmente.

Ainda em 1999, tendo em vista a crise cambial de 1998-99 e a forte vulnerabilidade externa
da economia, o BCB adotou uma politica de cambio flutuante. Mais especificamente, a
chamada flutuacdo "suja", caracterizada por intervengdes pontuais no cambio a fim de se
evitar mudangas abruptas neste preco, foi adotada, fazendo com que a taxa de cambio
flutuasse em torno de seu valor de mercado e, implicitamente, corroborando o objetivo de

estabilidade inflacionaria (Prates, Cunha e Lélis, 2008).

No ano seguinte, em 2000, a Lei de Responsabilidade Fiscal regulamentou a divulgagao de
metas anuais de superdvits primarios para o setor publico, previstas anualmente nas Leis de
Diretrizes Or¢camentarias (LDOs). Assim, tornou-se obriga¢do do executivo o cumprimento
das metas fiscais estabelecidas, assim como a divulgacdo transparente dos meios de se

chegar as mesmas.

Desta forma, os trés principais canais de transmissdo da politica econdmica brasileira, o
monetario, o fiscal e o cambial, passaram a caracterizar o regime de politica conhecido
como "tripé macroecondmico". Vigente, ainda que de forma questionavel, até hoje no pais,
este regime delimita o escopo de atuagdio da politica econdmica®. Este modelo de gestdo

econdmica, no entanto, nao ocorre de forma isolada no Brasil, visto que, atualmente, mais

3 A validade do fato de que o tripé macroecondmico é sustentado até hoje é questionada pelas mudancas
implementadas em sua estrutura desde entdo, especialmente a partir da crise de 2008 e da implementacdo da
chamada “nova matriz macroeconémica”. Ver Mello, Lacerda e Conti (2015) e Oreiro (2011) para a
sustentacao deste ponto.
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de 60 paises adotam o regime de metas de inflacdo*. Na verdade, h4, tanto na academia,
quanto na forma de condu¢do da politica econdmica, em especial dos bancos centrais, a
consolidacdo de um arcabouco tedrico com prescricdo de politicas econdomicas conhecido
como "Novo Consenso Macroecondmico" (NCM) (Lavoie, 2006). Apesar de ndo constituir
um conjunto fechado de hipoteses e resultados tedricos, existem elementos comuns no que
se refere a determinacdo da politica macroecondmica, constituintes de uma agenda de
pesquisa relativamente conexa e que pode ser vista nos trabalhos de Blanchard (1997),

Blinder (1997), Goodfriend e King (1997) e Taylor (2000).

Este arcabougo ¢ resultado das transformacdes da teoria macroecondmica ao longo da
segunda metade do século XX. Dentre as teorias que embasam o NCM, podemos destacar
elementos do monetarismo de Friedman (1968), como a auséncia de relagdo entre produto e
inflacdo, expressa através de uma curva de Phillips de longo prazo; as expectativas
racionais de Lucas (1969) e a neutralidade monetéria dela derivada; a rigidez de pregos no
curto-prazo da teoria Novo-Keynesiana (Arestis & Sawyer, 2002) e, ainda, os
determinantes dos ciclos econdmicos e 0 método de Modelos Estocésticos Dinamicos de
Equilibrio Geral (“DSGE”), introduzido pela teoria do Ciclos Reais de Negocios de
Prescott (1986). De acordo com Taylor (1997, apud Teixeira e Missio, 2011), o “novo
consenso” se resume em um conjunto de "principios-chave, um nucleo macroecondmico

sob o qual ha um amplo consenso"”.

Este conjunto teodrico pode ser representado de diversas formas, a depender do enfoque que
se quer destacar. Seguindo a apresentacao de Arestis (2009) e fazendo as devidas alteragdes
em fun¢do do escopo deste trabalho, este conjunto tedrico pode ser resumido a partir de trés
equacdes fundamentais para uma economia fechada: a de equilibrio do produto, a da
variacao do nivel de precos e a regra de determinacdo da taxa de juros. Representando
matematicamente estas relacdes, podemos descrever a curva de equilibrio do produto

agregado como

4 Este namero ¢ divulgado em acordo com o organismo independente “Central Bank News”, que acompanha a
politica monetaria em nivel global e pode ser acessado em: http://www.centralbanknews.info/p/about-us.html.
> Tradugdo livre.
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Y& =ao+arYgu + a2 E(Y®w1) + as[Re— Edpe1)] +s1 (1)
A curva IS descreve a curva de equilibrio entre a oferta e a demanda agregada,
estabelecendo que seu hiato no periodo t, Y&, ou seja, a diferenga entre o produto corrente e
o produto potencial, ¢ explicado pelo hiato do periodo passado (Y%:.1), pela expectativa do
hiato futuro, E¢ (Y%+1), pela diferenca entre a taxa de juros nominal presente (R¢) e a

inflagao esperada, E:(p ++1), €, ainda, por um choque exdgeno, denotado por s;.

Desta equagdo deve-se ressaltar duas hipdteses fundamentais do modelo: primeiro, de que
ha um produto potencial da economia. O produto potencial tornou-se uma importante
ferramenta de andlise de politica econdmica pois 0 mesmo consolidou-se como o principal
parametro do nivel de atividade econdmica e, consequentemente, da reacdo do banco
central a inflacdo. Seguindo o principio neoclassico de que o produto potencial e seu
crescimento independem do produto corrente, este conceito enfatiza a alocagdo ¢ a
disponibilidade dos fatores de producdo, portanto, o lado da oferta, na determinacdo da

renda (Summa e Lucas, 2010).

Este conceito deriva da nog¢ao de “NAIRU”, ou, um estado de equilibrio competitivo onde a
inflagdo ¢ constante e para o onde o emprego tende, quando os precos sdo livres para
flutuar e, assim, representar corretamente a escassez relativa dos produtos. A aceitagao da
existéncia deste estado de equilibrio, portanto, nada mais ¢ do que a reafirmacao da “lei de
Say”, ao tornar irrelevantes insuficiéncias de demanda no longo-prazo e centrar o
crescimento econdmico nos determinantes do lado da oferta, como precos, oferta de fatores

de produgao e crescimento da produtividade.

Em segundo lugar, se enfatiza que as expectativas de crescimento do produto e variagdo de
precos sdo determinantes da renda. A hipdtese de que as expectativas influenciam na
determinacdo da renda é uma microfundamentacdo necessaria pois ¢ condizente com a
capacidade da autoridade monetaria de influenciar os agentes ndo so6 diretamente, através
dos juros basicos, mas também através da formacdo de suas expectativas (Goodfriend e
King, 1997). O fato de as expectativas serem parte constituinte das flutuagdes da renda esta,
ainda, diretamente relacionado a aceitacdo da hipotese de que os agentes agem sob

expectativas racionais e, que, portanto, sua previsdo € exatamente igual a expectativa

condicional matematica do modelo (Taylor, 2000).
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Os juros, por hipdtese, afetam negativamente o produto agregado. Diversos canais
contribuem para isso, dentre os quais destaca-se o investimento e o consumo. Enquanto o
investimento ¢ afetado pelo maior custo do capital, o consumo ¢ afetado pela taxa de juros
por dois fatores. Em primeiro lugar, o aumento dos juros resulta em uma maior taxa de
desconto, que, em acordo com a hipotese de maximizagao da utilidade intertemporal, reduz
o consumo presente e distribui melhor o consumo ao longo da vida dos agentes, em acordo
com a elasticidade intertemporal de substituicdo do consumo no tempo (Clarida e Gertler,
1999). Em segundo lugar, uma elevagao dos juros encarece o custo do crédito e reduz parte
do consumo que dele depende (Romer, 2000; Taylor, 2000 apud Summa, 2010). A margem
de efeito dos juros reais sobre o produto ¢ resultado, entdo, de diversos fatores, resumidos

pelo parametro as.

A inflacgdo, por sua vez, deve ser compreendida como um “fendmeno monetario™®. Isto ¢, o
excesso de demanda, fato gerador de alteragdes positivas no nivel de precos, ¢ causado,
dentro desta perspectiva, pela ma administragdo da politica monetaria. Assim, além das
variagdes do produto acima de seu potencial, cujo impacto ¢ medido por bi;, ha um
componente de inércia inflacionaria, medido por by, (equagdo 2, abaixo), € um componente
de expectativas dos agentes com relacdo a inflacdo futura, cujo parametro ¢ o coeficiente
bs. Choques exogenos, medidos por sz, também podem afetar a dindmica do nivel de pregos

de forma que podemos escrevé-la da seguinte forma,

pt=Db1Y® ¢+ bope1 + bsEd(p e+1)+ s2 (2)

Segundo o trabalho de Goodfriend e King (1997), a importancia dos precos e da
expectativa de sua variagdo ¢ transmitida via mudanca de pregos relativos que,
consequentemente, afetam o "mark-up" e a tomada de decisdo das firmas. Daqui

depreende-se que ndo € o nivel de precos o fator desestabilizador do sistema econdmico,

% Frase atribuida a Friedman em seu trabalho seminal “Inflation: causes and consequences” (1963) que resume
a percepcdo monetarista da inflagdo. Ver Mishkin (2010) para uma discussdo sobre este tema.
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mas sim as variagdes nos precgos relativos da economia, cuja consequéncia principal € o

desequilibrio na alocag¢do eficiente dos recursos.

Neste ponto vale observar que, ainda que possam existir choques exogenos (s2), eles podem
ter tanto efeitos positivos quanto negativos sobre as varidveis, resultando em sua
neutralidade no longo-prazo. Além disso, como hipotese, assume-se que, no longo-prazo,
>bi = 1, em funcdo da flexibilidade de pregos, resultando numa curva de Phillips

aceleracionista’ (Summa, 2010).

Por tultimo, cabe definir a determinagdo dos juros, a varidvel definida pelo Banco Central
(BC) como instrumento de direcionamento da inflacdo a sua meta. Sua estrutura segue o
proposto por Taylor (1993), adicionados os elementos expectacionais e a inércia

inflacionaria, como pode ser visto:

Ri=(1- ¢3) [RR* + E¢ (pe1) + €1 Y81 + ¢2 (pr1—pP)] + ¢3Re1 + 53 3)

No modelo do NCM, os juros nominais sao determinados pelos juros de equilibrio (RR*),
pela expectativa de inflagdo futura, E: (pw+1), pelo hiato do produto passado, Y%.i, pela
diferenca entre a inflagdo passada, p.1, € sua meta, (p') e, ainda, pelos juros passados, Ri.1,
além de algum componente de choque exdgeno, s3. Isto basicamente nos leva a concluir
que se a inflacdo estd na meta, a taxa de juros real objetivada pela autoridade monetaria
tende a taxa de juros de equilibrio, somada a inércia dos juros nominais passados. Dai
segue, por consequéncia, que a taxa de juros ¢ o instrumento adequado para tratar a inflacao

e, por conseguinte, levar o produto ao seu potencial.

A importancia da condug¢do da inflacdo a sua meta, portanto, justifica a ideia de um banco
central independente®, praticando politicas ndo discricionarias a fim de tornar mais

previsivel possivel seu comportamento e, consequentemente, direcionar as expectativas

7 Onde i, denota o i-ésimo subescrito dos coeficientes b. Ver Braga (2006), para uma analise detalhada desta
hipoétese e sua aplicacdo para a economia norte-americana.

8 A independéncia pode ser tanto do objetivo quanto dos meios, para se alcangar os objetivos. Ver Bernanke e
Gertler (1999) para um esclarecimento do conceito de independéncia do Banco Central.
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privadas ao equilibrio das curvas supracitadas. Dai deriva, também, o conceito de
credibilidade do banco central (BC), que se tornou, junto com a taxa de juros, um
instrumento, por si s6, de conducdo da politica monetaria. Estas duas caracteristicas
institucionais, a credibilidade e transparéncia, sdo meios de se controlar possiveis efeitos de
inconsisténcia intertemporal, caracteristica dos diferentes objetivos politicos de cada
governo, e, também, de se conter um possivel viés inflacionario da gestdo politica de cada

governo (Teixeira, Dias e Dias, 2010).

O resultado que se pode tirar deste modelo ¢ que somente erros de politica monetaria
podem afetar o nivel de pregos e o produto corrente, ainda que no curto-prazo, tendo em
vista que o unico componente independente da taxa de juros sdo os choques exogenos, que,
no longo-prazo, tendem a se anular em respeito a chamada condicdo de reversibilidade
(Setterfield, 1995, apud Lavoie, 2002). Por outro lado, caso a fun¢do reacdo, (3), esteja

corretamente estimada, o produto agregado tende ao seu potencial.

Observadas as caracteristicas da condu¢ao de politica econdmica deste modelo, deve-se
destacar que ndo ha espaco para qualquer politica expansionista no longo-prazo, tendo em
vista que estimulos a demanda ndo modificam o produto potencial. Neste sentido a politica
fiscal, além de ndo possuir uma fungdo de estimulo pelo lado do gasto, ndo possui uma
prescricao ativa, ou discricionaria, neste modelo. De fato, no arcabougo do NCM, a politica
fiscal deve ser operada por estabilizadores automaticos e, mais importante, garantir a
estabilidade da divida publica (Arestis, 2012). Muitos argumentos contrarios ao uso da
politica fiscal como instrumento de condugdo do produto agregado corroboram para a

ineficacia da politica fiscal e seu preterimento em relacdo a politica monetaria.

A consolidagdo da importancia (e, talvez, exclusividade) da politica monetaria como
instrumento de politica econdmica, portanto, estd ligada tanto a aceitacdo da ideia de
produto potencial e, portanto, da necessidade de se controlar a inflagdo e garantir um
mercado de trabalho flexivel para que o produto corrente tenda ao seu potencial (Arestis e

Sawyer, 2004), quanto da visdo a respeito da propria ideia de ineficacia da politica fiscal.

Goodfriend e King (1997) descrevem a seguinte racionalidade para o uso da politica
monetaria como unico instrumento de gestdo macroecondomica de longo-prazo. Em

primeiro lugar, em respeito aos determinantes do crescimento econdémico do modelo de
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Ciclos Reais de Negocios, incorporados pelo NCM, o produto ¢ determinado por fatores do
lado da oferta. Estimulos na demanda, portanto, devem ser substituidos pelo controle

inflacionario como objetivo de politica econdmica.

Em segundo lugar, a formagdo de precos a partir de um “mark-up” sobre custos faz com
que pressoes de demanda, elevem o custo marginal do trabalho, a0 mesmo tempo que
reduzem o “mark-up” médio das firmas. Assim, a politica monetaria afeta, assim, a renda
de forma indireta a partir da formagdo de pregos em um mercado com competicao
monopolistica’. Em terceiro lugar, assume-se a curva de Phillips de longo prazo de
Friedman, quer dizer, que ndo ha “trade-off” entre inflacdo e desemprego quando os precos
sao flexiveis e o mercado pode se ajustar. Assim, qualquer estimulo pelo lado da demanda
agregada ndo tem efetividade sobre variacdes do produto agregado, ainda que no longo-

prazo.

A politica monetaria, como destacado por Arestis e Sawyer (2004) tem a vantagem, ainda,
de ser consistente intertemporalmente pela independéncia do Banco Central; de ter a
capacidade de ancorar expectativas de inflacdo de forma “forward looking” e, ainda, ser
flexivel, a medida em que a politica monetaria esta sujeita a menos entraves legais (como a
votacdo de lei em congresso, no caso da politica discal) e menor interferéncia politica a

partir de um BC independente.

A superioridade da politica monetaria na conducgdo da politica econdmica 6tima, contudo,
nao esta restrita ao NCM. Dentre as teorias que ndo preveem a eficiéncia da politica fiscal
na alteracdo da renda, destaca-se: a) a hipdtese da Equivaléncia Ricardiana (ER); b) o
"Crowding-Out"; c) aspectos institucionais da politica fiscal (Heeming, Kell ¢ Mahfouz,

2002, apud Arestis, 2011); d) a teoria da Dominancia Fiscal de Sargent ¢ Wallace (1981),

° O “mark-up”, por ser interpretado como o inverso do custo marginal, que por sua vez, depende do nivel de
pregos, afeta a alocacdo de recursos de trés formas. Em primeiro lugar, como algumas firmas possuem rigidez
na formagdo de pregos, com a elevagdo da inflagdo, reduz-se o “mark-up” médio. Em segundo lugar, a
defasagem de corre¢cdes da margem das firmas diante da inflagdo se traduz em mudancas ndo desejadas nos
pregos relativos e alocagdo de recursos, ainda que no curto prazo, de forma ineficiente. Por ultimo, variagdes
no “mark-up” podem ser interpretadas como uma taxagdo sobre o capital e o trabalho, pois a minimizagio de
custos, depende do pagamento dos fatores por sua produtividade marginal. Caso o “mark-up” das firmas se
eleve ha uma contrapartida na remunera¢do dos fatores. Para maior detalhamento ver Goodfriend e King
(1997).
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que incorpora a interagdo entre politica monetaria e fiscal e, por ultimo, €) a Teoria Fiscal

do Nivel de Precos de Leeper (2009) (Santos, 2011).

Uma breve apresentag@o deste conjunto tedrico € importante por serem parte constituinte da
argumentagdo nao apenas tedrica, mas também da propria prescrigdo de politicas
econdmicas contrarias a discrionaridade da politica fiscal. Intimamente relacionados a
elevacdo da politica monetaria como principal ferramenta de gestdo macroecondmica por
parte dos governos, estes argumentos mostram-se compativeis com a politica economica do

NCM e, portanto, com o “tripé macroecondmico” brasileiro.

1.2. Argumentos contrarios ao uso da politica fiscal discricionaria

Apesar de ndo se justificar a especificacdo detalhada de cada um desse conjunto teodrico,
cabe, em fungcdo do escopo deste trabalho, apresentar as caracteristicas gerais que
justifiquem o preterimento da politica fiscal em relacdo a politica monetaria. Além disso,
como os argumentos apresentados a seguir desconsideram os efeitos positivos do gasto
publico no crescimento de longo-prazo, tanto a relagdo entre a politica fiscal e monetaria,
quanto a ineficiéncia do gasto publico ao crescimento do PIB serdo justificadas de um

ponto de vista tedrico, em consonincia com o modelo de gestao politica do NCM.

A Equivaléncia Ricardiana parte do pressuposto que a politica fiscal ndo ¢ eficiente para
deslocar o nivel de renda agregada pois, segundo Barro (1974), o aumento de gasto do
governo financiado por tributos corresponde a uma redugdo equivalente na renda privada.
Por outro lado, caso o governo opte por se financiar com titulos publicos (elevando sua
divida), os agentes privados preveem que, no futuro, havera aumento de impostos como
contrapartida do equilibrio orgamentario de longo prazo. Assim, como os agentes terdo sua
renda reduzida num horizonte futuro, o impacto do aumento de gasto do governo ¢
compensado pela redu¢dao do consumo privado presente, de forma a manter o nivel de gasto

agregado constante.

Observa-se que a validade deste argumento depende de uma série de hipoteses, dentre as

quais se destaca a de que o governo busca, no longo-prazo, um orcamento equilibrado,
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tendo em vista que, no futuro, ele deve elevar impostos para cobrir o aumento de gastos
presentes. Também deve-se levar em consideragdo a hipotese de que os agentes possuem
plena informagdo da dindmica orcamentaria, e, de forma racional, tomam suas decisdes
levando em consideragdo o horizonte temporal de sua vida e de geracdes futuras. Além
disso, deve-se considerar mercados de crédito funcionando em concorréncia perfeita, de
forma a permitir a suavizagdo do padrao de consumo ao longo do tempo e obedecer a

maximizac¢ao intertemporal de sua utilidade (Becker e Paalzow, 1996, apud Junior, 2015).

A segunda linha teodrica contraria a expansao do gasto publico a ser destacada ¢ o chamado
"crowding out", que, segundo Arestis e Sawyer (2004), resume-se a trés formas basicas de
substituicdo, ou reducdo, do gasto privado em fun¢ao do aumento do gasto do governo. Em
comum, essas formas guardam a hipdtese de que ha disputa por recursos comuns da
economia, ndo levando em consideracao a criagdo de moeda por agentes privados, ou seja,

a criagdo endogena de moeda, como propde Davidson (1965, apud Palley, 2002).

A primeira forma de “crowding-out” corresponde ao aumento de juros decorrente da
elevacdo da divida publica, que, tornando o custo financeiro maior e elevando o risco de
solvéncia do setor publico, reduz o investimento privado. Este resultado ¢ decorrente da
ideia de que h4 uma oferta de moeda exogena e que o aumento do gasto publico, ao elevar a
demanda por capital, faz subir seu preco, no caso, a taxa de juros. Como o investimento ¢
negativamente relacionado com os juros, hd impacto negativo na demanda agregada. Sob
uma perspectiva do modelo IS-LM, o aumento do gasto publico financiado por elevacao da
divida, desloca a curva IS para a direita, que, diante de uma oferta exdgena de moeda do

BC, eleva a taxa de juros de equilibrio da economia.

A segunda forma, resulta da no¢do de igualdade contébil entre poupanca e investimento. Se
ha aumento do gasto publico acima de suas receitas, ha reducdo da renda disponivel e, por
conseguinte, da poupanca que dela deriva. Como a poupanga financia o investimento, uma
reducdo da poupanca reduz a capacidade de financiar o gasto privado. De forma algébrica,
denominando I como investimento, S como poupanga, ¢ definido o subscrito g como

governo e p como privado, temos a seguinte igualdade, para uma economia fechada:
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Sp+Sg=Ipt I 4)

Para um dado nivel de poupanga agregada, o aumento em Iy deve significar uma redugao,
em termos contdbeis, no investimento privado. O fato ¢ que, mesmo que o gasto do
governo seja financiado pelo setor privado, o aumento da divida publica absorvera a

poupanca e o investimento privado.

Ressalta-se, no entanto, que esta l6gica depende de algumas hipoteses fortes. Em primeiro
lugar, ndo se considera a capacidade de criagdo de moeda pelo sistema bancério, o que
invalidaria a proposi¢ao monetarista de que o controle do estoque monetario ¢ responsavel
pela determinagdo dos juros (Palley, 2002a). Além disso, a visdo de que o aumento do
gasto, implica, necessariamente, na reducdo da poupanca agregada, contraria o "principio
da demanda efetiva" (PDE) de Keynes (1936). Ou seja, ndo se observa o possivel efeito
positivo do gasto publico no produto agregado, que, afetando as decisdes de investimento
privado, podem elevar a renda e, consequentemente, o nivel de poupanga agregada. Dessa
forma, a hipotese de "crowding-out" via redugdo da poupanca agregada ndo prevé que o
gasto, movido pela expectativa de demanda, seja, também, determinante da renda, sendo a

poupanca ajustada ao novo nivel de gastos agregados.

No terceiro tipo de “crowding-out”, a reducdo do investimento privado ¢ consequéncia da
reacdo do BC a estimulos por parte da demanda, no caso, do préprio gasto do governo.
Assim, diante de uma economia em equilibrio, pressdes de gasto resultariam em elevacao
do nivel de precos que, ao ser combatido pela autoridade monetaria seguindo uma regra de

Taylor, elevaria a taxa de juros, impactando negativamente no investimento privado.

Numa terceira linha de argumentos contrdrios a politica fiscal, residem os aspectos
institucionais ligados ao processo decisorio politico-legislativo. Primeiramente, o
consideravel intervalo de tempo que pode haver entre o reconhecimento da necessidade de
estimulos a demanda e os resultados da politica efetivamente praticadas, dificultam a
implementacdo de uma politica fiscal eficiente. Neste sentido, tanto o tempo existente entre
o diagnostico da importancia de estimulos fiscais e sua implementacao - “inside-lags”- e o
tempo da adocdo da politica e seus efeitos sobre a economia - os “outside-lags” - sdo fortes

justificativas do preterimento de politicas or¢gamentarias (Blinder, 2004).
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Ainda do ponto de vista institucional, deve-se levar em consideragdao que a politica fiscal ¢
dependente de interesses politicos, que ndo necessariamente estdo buscando a melhor
alocagdo de recursos ou o crescimento econdmico. Problemas como o endividamento
estratégico e o ciclo eleitoral, por exemplo, sdo praticas comuns € a0 mesmo tempo
problematicos, do ponto de vista da eficiéncia do gasto publico (Alesina e Tabellini, 1987;

Rogoff, 1990, apud Nunes e Nunes, 2002).

Corroborando esta visdo de superioridade da politica monetaria, a Teoria da Dominancia
Fiscal (TDF), originalmente proposta por Sargent e Wallace (1981), estende ainda mais o
quadro de teorias contrarias a uma politica fiscal expansionista. Segundo esta teoria, se nao
ha coordenagdo entre as politicas macroecondmicas, o aumento do gasto publico acima de
sua capacidade de financiamento junto ao mercado levard a necessidade de emissdo
monetaria, conhecida como "senhoriagem", acima de seu nivel aceitavel, ou ndao acelerador
da inflagdo. Ao elevar-se a quantidade de moeda em mercados equilibrados, elevar-se-4,
também, o nivel de pregos. Em um regime de metas inflaciondrias, isto levara a autoridade
monetdria a elevar juros. Como as taxas basicas de juros remuneram os titulos da divida
publica, havera nova pressao sobre o financiamento do governo, que devera, novamente,
levar o tesouro a emitir mais moeda e gerar um ciclo de elevagdo de precos, juros e
explosao da divida publica. A Teoria da Dominancia Fiscal, portanto, ressalta a importancia
da interagdo entre as politicas macroeconomicas e a ineficacia da politica fiscal diante de

seus efeitos deletérios sobre o poder da autoridade monetaria.

Dando continuidade ao problema de coordenagdo de politica macroecondmica, a teoria
Fiscal do Nivel de Precos (TFNP), desenvolvida por Woodford (1995), também ¢
pertinente para a justificativa contraria ao uso de politicas fiscais discricionarias. Podendo
ser compreendida como uma extensdo da “aritmética monetarista” de Sargent e Wallace, a
TFNP procura relacionar o regime fiscal a uma das causas de variagdes no nivel de pregos,
ao contrario do que supde a teoria monetarista contida no NCM, portanto. Tomando-se o
estoque de divida publica nominal como dado e, ao contrario do que supde a ER,
considerando que o governo ndo gere superavits primarios suficientes a manutengdo da
estabilidade da divida publica, a varidvel de ajuste da restri¢ao intertemporal do governo ¢é

o proprio nivel de pregos. De forma algébrica,
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Bt/Pt: z St+i (5)

Se denotarmos B¢ como o estoque de divida no periodo t, P, como o nivel de pregos em
cada periodo e Si+i como os superavits primarios nos periodos seguintes a t, supondo i > 0,
a logica da TFNP supde que o denominador do lado esquerdo da equacdo torna-se a

varidvel de acomodagdo da restricdo orgamentaria do governo.

A logica desta argumentacao parte da hipotese de que, caso os agentes privados, detentores
do estoque de divida publica, percebam que os superavits primarios futuros (lado direito da
equacdo) serdo menores do que o valor presente de seus ativos, hd um efeito riqueza
positivo na economia, ainda que no curto-prazo, levando ao aumento da demanda. O efeito,
no entanto, ¢ temporario pois, 8 medida que se atinge o pleno emprego, este aumento da
demanda se traduzira em aumento do nivel de precos e, portanto, na reducao da riqueza real
privada (Tcherneva, 2008). Anula-se, assim, o efeito do aumento de gastos do governo na

renda agregada.

Expostas as principais teorias criticas ao uso da politica fiscal discricionaria e reiterada a
necessidade de coordenagdo entre as politicas, o objetivo da politica fiscal, num regime de
metas de inflacdo, ¢ de simplesmente garantir a estabilidade das variaveis
macroeconomicas. Em consonancia com a "critica de Lucas" e com o observando o
conceito de "consisténcia intertemporal" da divida publica, o governo ndo deve buscar
estimular o produto, mas sim, manter o equilibrio das contas publicas através de regras de

politica, como proposto originalmente por Kydland e Prescott (1977).

10 econdmico, a prescricio

Apesar de manter sua posi¢do soberana dentro do “mainstream
de politica econdmica que compde o NCM passou a ser questionada apos a crise financeira
e economica de 2008. Em primeiro lugar, a experiéncia mostrou que, mesmo dentro dos
principais paises desenvolvidos, a manutencdo de baixos patamares de inflagdo ndo foi

capaz de conter instabilidades financeiras e, posteriormente macroeconomicas, cujos efeitos

19 Definido por Dequech (2008) como a parcela do campo da ciéncia econdmica desenvolvida nos principais
centros académicos, publicada nos periddicos de mais prestigio, receptora de maiores fontes de financiamento
e ganhadora dos prémios mais reconhecidos no campo da teoria econdémica.
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mostram-se duradouros. Em segundo lugar, manter a politica monetaria como instrumento
dominante de politica macroecondmica, mesmo utilizando-se de praticas nao
convencionais, mostrou-se inapta a reconducao da economia ao seu potencial. Desde entdo,
e necessidade de se repensar a teoria e pratica macroecondmica, veio a tona nos principais

paises desenvolvidos'!.

1.3. A revisio da macroeconomia no pos-crise de 2008

A crise financeira e economica de 2008 trouxe consigo ndo apenas uma mudanga na
postura da politica economica das economias nacionais, mas se refletiu, também, na
mudanca de orientagdo da teoria econdmica a uma atitude de maior importancia do Estado
em sua capacidade de realizar politicas anticiclicas. Sobretudo diante da gravidade da

queda na atividade econdomica imposta pela crise de 2008, em especial nos paises do centro.

Woodford (1999, apud Adu e Alagidede, 2012), chama atencdo para este fendmeno na
historia da teoria macroeconomica. Quer dizer, mudangas no corpo tedérico dominante da
economia emergiram de crises sistémicas. A macroeconomia moderna de Keynes, o
monetarismo de Friedman, as expectativas racionais de Lucas, e mesmo o NCM, portanto,
guardam em comum a importancia dos movimentos proprios do capitalismo em sua
ascendéncia, na mudanca de énfase da teoria e, do ponto de vista propositivo, da prescri¢ao

de politicas econdmicas.

Neste sentido, a incompatibilidade entre o0 modelo de gestao da demanda agregada derivado
do NCM, e uma situacdo de crise sist€émica de gravidade sem precedentes, trouxe um
paradoxo a decisdo de politicas economicas. Se, por um lado, o fraco desempenho da
atividade, ilustrado pelas baixas taxas de crescimento e eleva¢do do desemprego, por um
longo periodo de tempo, ensejou o uso de politicas anticiclicas, de outro, o limite inferior
das taxas basicas de juros e o crescimento da divida publica, limitaram o escopo de atuagao

dos governos dos principais paises desenvolvidos, frente a crise. Ou seja, enquanto o canal

1 Para uma critica contundente a teoria macroecondmica moderna e sua inconsisténcia com os fatos, ver
Romer (2016).
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monetario estava restrito, a sustentabilidade da divida ptblica rapidamente entrou em pauta,

pelo lado fiscal.

No plano tedrico a “revisdo” do NCM trouxe a tona a incapacidade de a logica do “get the
prices right” ser capaz de induzir, por si s6, a economia ao seu potencial. A profundidade e
a extensdo da crise, diante na inocuidade da austeridade fiscal praticada apos os anos
iniciais de estimulo fiscal ¢ dos limites do expansionismo monetario, levou a uma
reavaliacdo, ainda que marginal, da prescricdo de politicas publicas prognosticadas no
modelo do NCM. Autores proeminentes como Acemoglu (2009), Buiter (2009), Krugman
(2009) e Stiglitz (2009), por seu turno, tornaram-se importantes vozes de critica ndo apenas
das politicas econdmicas praticadas, mas apoiaram um questionamento dos principais

pilares da teoria econdmica que compde o NCM (Adu e Alagidede, 2012).

Apesar de o campo tedrico dominante ndo ter se alterado de forma significativa, seja em
funcdo da solidez de sua hegemonia no campo do conhecimento econdmico, seja pela
dificuldade de se suplantar um campo de pesquisa com alternativas que contestem a sua
base, o consenso a respeito das melhores praticas de politica econdmica foi duramente
atingido pela crise de 2008. Assim, no que concerne a revisao da prescricdo de politicas
macroeconomicas dentro do arcabougo no NCM, trés fatores podem ser destacados: os
limites da politica monetaria, a importancia do uso de politica fiscal anticiclica e, ainda, a
relevancia da regulagdo financeira a nivel sistémico, incorporada sob o titulo de medidas
“macroprudenciais”. Veremos, de forma sucinta, estes trés pontos de forma a ilustrar a base

do questionamento do NCM no pos-crise de 2008.

Como ja foi visto, a politica monetaria, nos moldes do NCM, tem como objetivo a
manutencao da inflagdo em patamares baixos e com pouca variabilidade. Para tanto, a taxa
de juros de curto-prazo serviria como referéncia ao mercado interbancario e a precificagao
de ativos, de forma a garantir a estabilidade monetaria e controlar a demanda agregada. Se
até¢ a crise de 2008 este modelo era pouco contestado, ou seja, atingiu seus objetivos e
manteve as varidveis macroeconomicas relativamente sob controle, apds o colapso do
sistema financeiro global mudou-se a percepg¢ao a respeito da eficacia e, sobretudo, sobre a
suficiéncia da politica monetaria como mais importante ferramenta de gestdo da demanda

agregada.
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Nao apenas as capacidades da politica monetaria foram questionadas, mas também seus
objetivos, a medida em que a instabilidade financeira demonstrou-se uma poderosa fonte de
desequilibrios ndo apenas no lado monetario, mas também no lado real da economia.
Assim, tanto o nivel de atividade econdmica, quanto a estabilidade financeira passaram a
fazer parte do raio de acdo dos Bancos Centrais, mudando-se a postura da politica

econdmica em nivel global (Yellen, 2014).

Em termos de politica econdmica praticada, a solucao dos governos de parte da Europa, dos
EUA, do Japao e de outros paises desenvolvidos para o combate a estagnacdo economica
foi a redugdo do patamar da taxa basica de juros conjugada as chamadas politicas
monetarias ndo convencionais, a saber: 1) provisdao de liquidez extra pelos BC aos bancos
comerciais; ii) compra de ativos publicos e privados com a finalidade de expandir a base
monetaria; iii) expansao dos balangos patrimoniais dos bancos centrais através da compra
massiva de titulos do sistema bancario, ndo com a finalidade de reduzir a taxa de juros, mas
de expandir a base monetaria de forma a induzir maior liquidez e oferta de crédito a
economia, o chamado “quantitative easing” (ver Joyce et al., 2011) e, por fim, iv) a
conducao de expectativas de manutenc@o de taxas de juros em patamares reduzidos por um

longo periodo de tempo, o chamado “forward guidance”.

Assim, a politica expansionista das autoridades monetérias centrais, além de alcancar o
limite inferior da taxa basica de juros e levar as economias maduras a algo préximo da
“armadilha da liquidez” keynesiana, provocou um grande aumento dos balancos dos bancos
centrais. A Figura 1 ilustra a rapida resposta da politica monetaria perante os efeitos da

crise econdmica: uma forte queda da taxa basica de juros nos EUA e na Zona do Euro.
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Figura I - Taxa basica de juros de curto prazo: EUA e Zona do Euro (% a.a.)
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Em um dos artigos mais ilustrativos da necessidade de revisao do modelo dominante de
prescricdo de politicas macroecondmicas, Blanchard, Dell’Ariccia ¢ Mauro (2010)
reavaliaram a politica de metas de inflacdo, propondo um nivel mais alto de tolerancia as
variacdes do nivel de precos e dando maior flexibilidade a autoridade monetaria em
estimular a economia. Ora, com niveis mais altos de inflacao e, portanto, de taxas nominais

de juros, maior espago para o corte da taxa basica de juros seriam possiveis.

Ao mesmo tempo, os autores reconhecem que o controle inflacionario pode ndo ser
suficiente para a estabilidade do produto agregado e que a relagdo entre inflacao e atividade
econdmica ¢ muito mais complexa do que os modelos de referéncia baseados na regra de
Taylor poderiam capturar. Relacionada a esta proposi¢do, esta a defesa de que o Banco
Central poderia desviar de sua meta inflacionaria de médio-prazo de forma a poder assumir
outros objetivos que ndo a estabiliza¢do de precos. Dentre este, destaca-se a aceleracdo do
crescimento do PIB, ainda que a partir de metas claras e pré-definidas (Woodford, 2014).
De fato, Mishkin (2010) defende que o NCM se utiliza de uma regra de Taylor flexivel,
pois tanto a inflagdo quanto o hiato do produto eram objetivos explicitos de politica

monetaria. Assim, como as taxas de inflacdo, permaneceram baixas nos principais paises

12 Acessivel em: https://data.oecd.org/interest/short-term-interest-rates.htm.
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desenvolvidos, os objetivos da autoridade monetéria, tendo metas explicitas ou ndo de taxas

de inflacdo, migraram majoritariamente para o estimulo ao produto apds a crise de 2008.

Outra caracteristica da politica monetaria pos-crise ¢ o chamado “forward guidance”,
mencionada como uma das politicas monetarias ndo-convencionais. Baseado na hipotese de
expectativas racionais, a autoridade monetaria busca criar uma expectativa de manutencao
de baixas taxas de juros, ou mesmo sua redu¢do, num horizonte futuro de médio e longo-
prazo. Assim, a autoridade monetaria ¢ capaz de ancorar as expectativas de inflacdo através
da propria sinalizacdo de seu comprometimento com a meta estabelecida (Yellen, 2014).
Este tipo de comunicacdo pela autoridade monetaria, entretanto, estd sujeito a
inconsisténcia intertemporal, o que requer o comprometimento do BC as regras de
condugdo de sua politica, adotando prazos e praticas a serem seguidas e que levem em
consideragdo variaveis predeterminadas, como a inflacdo e hiato do produto (Bernanke,

2012).

Smaghi (2014), por seu turno, chama a atencdo para o fato de que o controle inflaciondrio
nao deve ser um fim em si mesmo. Quer dizer, se a economia mostra alto grau de
persisténcia de desemprego, o controle do nivel de precos deve deixar de ser a Uinica meta
do governo. Neste sentido, a expansdo do balanco dos bancos centrais de grande parte dos
paises desenvolvidos através do “quantitative easing” significou a tentativa de se transferir
recursos dos credores aos devedores através de mais inflagdo, especialmente ao se sinalizar
pela permanéncia do baixo patamar de juros. O autor também chama a aten¢do para o efeito
de busca por investimentos alternativos, de maior risco, dado que o baixo patamar de juros
dos titulos publicos de curto-prazo se reflete na menor rentabilidade da carteira de

investimentos privados.

Associada ao entendimento das limitagdes da politica monetaria, outra questdo relevante
que se colocou do ponto de vista de politica econdmicas no pds-crise foi a adogdo das
chamadas medidas macroprudenciais, definidas como as politicas de supervisdo e regulagao
relacionadas ao sistema financeiro como um todo, com énfase na interagdo entre oS
mercados de uma forma geral e monitorada a partir de indicadores de riscos sist€émicos
(Fisher, 2014). Na mesma direcdo, Mishkin (2011) enfatiza o fato de que até a crise de

2008, nao se previa efeitos da instabilidade financeira sob os agregados macroeconémicos
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em tamanha magnitude, revelando o qudo ndo linear pode ser a relacdo entre o sistema

financeiro e a macroeconomia.

Enquanto até a crise de 2008 a regulagdo financeira estava mantida predominantemente sob
o nivel da firma, ou seja, tinha carater microproduencial, apos a exposicdo do risco
sistémico derivado da crise, cujo estopim foi a quebra do banco “Lehman Brothers” nos
EUA, o discurso a respeito da regulacdo monetdria e financeira se alterou. Mishkin (2011,
apud De Paula e Saraiva, 2015), por exemplo, argumenta que, apesar da necessidade de se
manter a regulagdo microprudencial em momentos de estabilidade financeira, medidas
macroprudenciais devem ser tomadas quando houver falhas de mercado, que, por sua vez,

seriam responsaveis por bolhas especulativas.

Blanchard, Dell’Ariccia e Mauro (2014) ao reconhecer que o controle inflacionario
proporcionado durante a “grande moderag@o” ndo foi acompanhado de estabilidade no
sistema financeiro, com desequilibrios setoriais € maior exposi¢ao financeira de empresas,
chamam a atengdo para o fato de que baixas flutuagdes no nivel de precos e no produto
agregado ndo sdo suficientes para a estabilidade econdmica. Sendo assim, como a taxa
basica de juros tem efeitos multiplos sobre as demais varidveis macroecondmicas, medidas
macroprudenciais sdo ndo apenas recomendaveis, mas necessarias a maior eficiéncia da

politica econdmica.

Argumenta-se, assim, que volatilidade e volume dos fluxos de capitais, caracteristicas da
economia contemporanea global, sdo capazes de afetar tanto a demanda agregada e a conta
corrente, quanto os precos dos ativos e, assim, a propria estabilidade do sistema financeiro.
Dessa forma, a aceitacdo da importancia da regulacdo financeira sistémica, abre um amplo

campo de estudo para o desenho ideal de politica econdmica complementar a taxa de juros.

Ao reconhecer que a crise suscita a necessidade de medidas de politica financeira para o
controle de riscos sistémicos, o trabalho de Claessens (2014) , também defende que
medidas macroprudenciais devem ser administradas em complementariedade a politicas
fiscal e monetaria. De acordo com o estudo, trés externalidades sistémicas justificam o uso
deste tipo de politica: a) amplificagdo de choques negativos da economia real; b) a
vulnerabilidade aos choques que mecanismos macrofinanceiros amplificam e, ¢) o aumento

da vulnerabilidade do sistema a choques agregados que ¢ potencializada pela interconexao
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do sistema financeiro. Contudo, o autor ressalta que, apesar de politicas de regulacao
sistémica serem capazes de controlar as interagcdes macrofinanceiras, seu uso deve ser

reservado as externalidades e falhas de mercado.

Apesar do reconhecimento da importancia de medidas macroprudenciais, tendo em vista a
clara inocuidade da politica monetaria, por si, em garantir a estabilidade macroecondmica,
Blanchard, Dell’Ariccia e Mauro (2014) argumentam que, hoje, seu desenho ideal

permanece como um desafio a formulagdo de politicas econdmicas.

No mesmo sentido, Haldane (2014) chama a aten¢@o para a pouca experiéncia, do ponto de
vista da aplicagdo pratica, das medidas macroprudenciais, comparando o estado de
conhecimento de seus efeitos, formatos e objetivos, com os da politica monetéria na década
de 1940. O autor, entretanto, considera equivocado abrir mao de suas potencialidades.
Enfatiza, ainda, que além da natureza distinta dos objetivos - que podem pender da protecao
da estabilidade financeira diante de choques na economia real a estabilidade da economia
real diante dos ciclos e oscilagdes do sistema financeiro, o tipo de medida — se baseada em
precos (como percentuais minimos de capital e liquidez), ou se baseada em quantidades
(limites para a relagdo divida-renda (“DTI”) ou valores mais elevados para colaterais de
empréstimo) — também permanece como um caso em aberto na pratica de politica

econdmicas no mundo.

Dentre as medidas efetivamente discutidas, Blanchard, Dell’Ariccia e Mauro (2010)
retomam a atencdo para a necessidade de prevencdo de alta alavancagem, da maior
disponibilidade de liquidez e de reducao da razdo entre o valor do empréstimo e a garantia
do contrato (“loan-to-value”). Tais medidas sdao caracterizadas, portanto, como
complementares a taxa basica de juros sob controle do BC, visto que objetivos mais
especificos como o controle de pregos de ativos, financiamento ¢ composi¢ao do produto,
respondem de forma mais imediata a medidas regulatérias, sobretudo se sistémicas, € nao

devem ser manejadas apenas em nivel microecondmico.

Dentre as medidas destacadas para o controle de risco sist€émico decorrente do sistema
financeiro e de sua amplificagdo ao setor real, exigéncias de capital minimo, requerimentos
setoriais de capital (dando maior importancia a segmentacao caracteristica dos mercados

financeiros), medidas para se precaver de descasamento de moedas, além de limites para a
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razdo divida-renda (“debt-to-income”), se configuram como importantes instrumentos de

politica macropruduencial.

No mesmo sentido, Borio (2014) recomenda o uso de medidas macroprudencias no sentido
de prevencao daquilo que considera o maior risco sist€mico da economia, a saber, a
conexao entre ciclos financeiros, crises bancérias e o proprio ciclo de negocios, enfatizando
a importancia da compreensdo dos ciclos financeiros e sua incorporacdo nos modelos
macroecondmicos e a prescricao de politica economica resultante. O autor ressalta, ainda,
que tanto no acordo de Basileia III quanto no Comité do Sistema Financeiro Global
(CGFS), se tomaram posicoes de instituir sistemas, em nivel global, de controle de capitais

como prevencgao de crises sistémicas.

Se os limites da politica monetaria foram expostos e a regulacdo financeira
macroprudencial emerge como um novo fundamento da politica macroeconomica, pelo
lado da recuperagdo do nivel de atividade econdmica, a politica fiscal voltou ao campo de
discussdo da macroeconomia. No entanto, a orientacdo a respeito do manejo da politica
fiscal apos a crise, em especial por parte dos principais organismos multilaterais, como o

FMI e a OCDE, passou por momentos distintos.

Primeiro, diante da queda abrupta do nivel de atividade logo apos a crise economica de
2008, parte dos paises da Unido Europeia, assim como os EUA, diante da “armadilha da
liquidez” em que se encontravam, promoveram politicas fiscais anticiclicas a fim de se
recuperar o nivel de demanda agregada. Em seguida, observada a persisténcia do baixo
crescimento, acompanhada da rapida elevagdo do nivel da divida publica, causada
sobretudo pela queda das receitas, o foco da politica fiscal passou a ser a consolidagdo

fiscal (Blanchard, Dell’ Ariccia e Mauro, 2014).

Neste sentido, Krugman (2015), ao analisar o caso do Reino Unido ressalva que, enquanto
algumas medidas fiscais foram tomadas nos primeiros anos seguidos do estopim da crise, a
partir de 2010 o discurso em favor da austeridade dominou o plano de politica economica
nos principais paises desenvolvidos, com destaque para aqueles que compoe a periferia da
Zona do Euro. Assim, com a politica monetaria fazendo seu papel, o lado fiscal seguiu o
receitudrio de politica econdmica orientado pelo NCM: a busca pela sustentabilidade da

divida publica. De acordo com Rannenberg (2015), a consolidagdo fiscal na Zona do Euro
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somou aproximadamente 4% do PIB agregado entre 2011 e 2013, periodo em que tais
politica mostraram-se prioritarias, especialmente nos paises mais sujeitos as recomendagoes

politicas da “troika”'>.

Num terceiro momento, diante do fracasso das medidas de austeridade, em especial na
Europa, a revisdo da necessidade de estimulos e das medidas de multiplicadores fiscais
tornou-se evidente. Ao mesmo tempo, a prescricao de politica econdmica por organismos
multilaterais, como o FMI e a OCDE, e do proprio discurso politico orientou-se para a
necessidade de se estimular a economia por meio das politicas orgamentarias, reconhecendo
o erro de diagnostico e da gravidade da crise (ver OECD, 2016a e Ostry, Loungani e
Furceri, 2016).

Do lado académico, a despeito da busca pela sustentabilidade da divida e de todos
argumentos favoraveis a disciplina fiscal perante a politica monetaria, diversos estudos
indicando a importancia do gasto publico anticiclico como instrumento de indugdo da
demanda agregada em momentos de crise, corroboraram a volta da politica fiscal ao centro

do debate de politicas anticiclicas'®.

Em prol da argumentacdo em favor da expansdo fiscal, o baixo patamar de juros nas
economias desenvolvidas permitiu um maior espago or¢amentario, a medida em que a taxa
de crescimento econdmico facilmente seria superior a taxa basica de juros e que, em acordo
com a “regra de ouro”, ndo comprometeria a sustentabilidade da divida publica. Além
disso, a persisténcia do baixo nivel de atividade econdmica, permitiria que os “outside-
lags” nao se configurassem como empecilho a implementacdo de politicas discricionarias

de estimulo fiscal.

Eberly (2014) resume de forma clara o contexto de necessidade de retomada da atividade

econdmica e da importancia da politica fiscal para tanto:

13 Composta pela Comissdo Europeia, Banco Central Europeu e FMI, principais institui¢cdes responsaveis
pelos programas de controle fiscal na Zona do Euro.

14 Muitos trabalhos empiricos vém sendo realizados no sentido de analisar os impactos da politica fiscal em
um contexto de crise econdmica. Neste sentido, o argumento de “contracdo fiscal expansionista” na politica
econdmica passou a ser revista dando maior espago a argumentos favoraveis a politicas expansionistas
anticiclicas durante processos de estagnagdo economica. Ver De Paula e Pires (2013), para uma discussdo a
este respeito.
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“...the renewed attention to the potential power of fiscal policy came as the
severity of the crisis demanded that all available tools be brought to bear

and also as the limits of monetary effectiveness may have been reached.”

Neste sentido, a busca por evidéncias empiricas de multiplicadores de gastos e redugdo de
impostos popularizou-se no pds-crise, a0 mesmo tempo em que organismos multilaterais
adotaram um discurso de orientagdo de politica macroecondmica em direcdo a medidas
mais efetivas de estimulo a demanda por parte dos governos centrais'>. Evidéncias de
“crowd-in”, ou seja, da indugdo do gasto privado em func¢do do aumento do gasto publico,
por exemplo, foram encontradas por Christiano, Eichenbaum e Rebelo (2012), Hall (2009)
e Woodford (2011).

Os trabalhos de Delong e Summers (2012), Gaspar, Obstfeld e Sahary (2016) e da propria
OECD (2016b) corroboram a visdao de que, especialmente diante de crises ¢ do limite
inferior da taxa de juros, o estimulo do crescimento através de politicas fiscais ativas sao
importantes para a recondu¢do do produto agregado ao seu potencial. Assim, a razao
divida-PIB, passou a ser, também, focalizada pela importdncia da evolu¢do de seu
denominador. De fato, o reconhecimento de que a crise foi a causa do crescimento da
divida publica em nivel internacional (e ndo sua consequéncia) ¢ fundamental a mudanca

no discurso das melhores praticas de politica econdmica.

Furman (2015) elucida que, de fato, ha uma “nova visdao” da politica fiscal, destacando

cinco principios que a sustentam:

1. A politica fiscal ¢ eficiente como politica anticiclica complementar a politica
monetaria;
ii.  Em certas circunstancias (como crises) a politica fiscal ¢ eficiente e pode estimular

o investimento privado;

150 Fundo Monetario Internacional tem se destacado como um dos propositores de politicas de estimulo
macroecondmico. Para uma revisdo das recomendagdes contidas nas publicagdes do fundo ver DHAR (2014).
Ban (2014) analisa esta inversdo na orientacdo do FMI sob uma perspectiva, interna, ou sejam, da composi¢ado
da equipe econdmica da propria instituigao.
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iii. O espago fiscal, ou seja, a capacidade de o governo utilizar politicas discriciondrias,
¢ superior ao que se imaginava. Dessa forma, o estimulo fiscal pode ndo apenas ser
menos custoso de ponto de vista macroecondmico como pode se autofinanciar, a
depender de seu impacto no crescimento;

iv.  Estimulos sustentados através de investimentos estratégicos sdo desejaveis em
diversas ocasioes;

v. A coordenagdo internacional de estimulos fiscais também pode ser eficiente;

O entendimento, tanto por parte dos “policymakers”, quanto da pesquisa economica, dos
beneficios da politica fiscal ao crescimento, levou a adocdo de extensos pacotes de
estimulos por parte dos governos centrais, especialmente nos anos seguintes a crise. Nos
EUA, somente entre 2008 e 2012, mais de 1,4$ bilhdes foram usados como medidas
orgamentarias discriciondrias, dentre aumento de gastos, investimentos publicos, isencdes
tributarias e, ainda, recursos para salvar grandes bancos de faléncia (Elwell, 2013).
Somados aos estabilizadores automaticos, as medidas chegaram a média de 4% do PIB de
esforgos fiscais neste periodo (Furman, 2015). A Figura 2 ilustra a forca do gasto publico

neste periodo, acompanhada do maior nivel de endividamento publico.

Figura 2 - Gasto e divida bruta do setor publico dos EUA de 2007 a 2012 (em %)
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Repara-se que ha uma elevacdo do patamar do gasto publico com relagdo ao PIB de
aproximadamente 4%, especialmente entre 2008 e 2010, foco dos principais programas de

recuperacao da atividade econdmica: “TARP” e “ARRA”.

A Zona do Euro, cujos efeitos da crise se demonstram ainda mais persistentes, enfrenta
situagdo diferente no tocante a conduta da politica fiscal. Além de ndo possuir uma
instituicdo responsavel por politicas de carater fiscal em nivel regional, o “ Stability and
Growth Pact (SGP)”, o principal acordo da Unido Europeia em termos de politica
orgamentaria comum, tem como principal objetivo a estabilizagdo das finangas publicas de
seus membros. Dessa forma, a menor flexibilidade institucional, de um lado, e a falta de
objetivos concretos de estimulo fiscal a demanda agregada, de outro, tornaram mais dificil

a reagdo da maior parte dos paises europeus a crise econdmica e financeira de 2008.

Mesmo assim, importantes pacotes fiscais foram lancados diante do reconhecimento da
necessidade de estimulos a atividade econdomica, de forma individual, por paises como
Alemanha, Inglaterra, Suécia e Noruega (Midthjell, 2011) e um plano integrado a nivel
regional (Unido Europeia), o “European Economic RecoveryPlan” (EERP), cujos efeitos
positivos sobre o produto agregado da regido sdo medidos por Coenen, Trabandt e Straub

(2012).

Em suma, a crise financeira de 2008 levou tanto a reavaliagdao daquilo que se acreditava ser
o paradigma de politicas econdmicas, como a um proprio questionamento da teoria
macroecondomica dominante. Sem encontrar forte respaldo tedrico dentro da principal
referéncia de politica econdmica no “mainstream”, representado pelo NCM, politicas
anticiclicas de cunho fiscal, conjugadas ao uso de politicas monetarias ndo convencionais,
foram tomadas como forma de se estimular a economia, em especial nos paises

desenvolvidos.

De acordo com Mishkin (2011, apud De Paula e Saraiva, 2016), contudo, nenhum dos
principios constituintes do nucleo duro do NCM foi alterado apés a crise, apesar da visivel
mudanca na condugao da politica monetaria e da exposi¢ao de seus limites. O mesmo pode
ser dito de Blanchard, Dell’Ariccia ¢ Mauro (2010) que nao consideram que os elementos
fundamentais da teoria macroeconomica foram alterados. Ou seja, mantém-se a no¢do de

taxa natural de desemprego - e, portanto, de juros de equilibrio- e ndo se prevé uma relagao
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negativa entre inflagdo e hiato do produto, no longo prazo. Ainda assim, estes autores
reconhecem a necessidade de uma reforma na teoria e pratica das politicas

macroeconOmicas, especialmente em contexto de crise.

Pedrosa e Farhi (2015) indicam que o NCM deve, diante do reconhecimento das
debilidades do atual modelo macroecondmico dominante, se mover de uma maior aceitagao
dos principios Novo Keynesianos em detrimento do papel da escola Novo Classica. Neste
sentido, os modelos DSGE se mantém como método dominante, mas com a incorporacao
de maior complexidade nas preferéncias dos agentes, spread interbancario, inclusdo de
bancos centrais, dentre outros fatores que buscam retratar a economia de uma forma mais

realista, especialmente do ponto de vista do setor financeiro.

Assim, junto com esta renovagdo do interesse pela politica fiscal do ponto de vista da
politica economica, ampliaram-se os métodos e a complexidade de sua andlise empirica.
Dessa forma, fatores antes desconsiderados, como a composi¢do do gasto, seu volume, o
regime de politica monetaria, o grau de abertura comercial e ainda, o0 momento de sua
aplicagdo no ciclo, passaram a fazer parte das varidveis de controle de estimativas de
multiplicadores fiscais (Batini et al., 2014). De acordo com Gechert, Hallett ¢ Rannenberg
(2016), esta literatura recente saltou de 56 estudos do impacto do gasto publico no PIB em

2008, para 149 em 2013.

Levando em consideragdo esta mudanca na perspectiva da teoria e pratica macroecondmica
e diante do quadro de baixo crescimento da economia brasileira desde a crise de 2008, o
proximo capitulo tem o objetivo de elucidar de que forma a politica fiscal se relaciona com
o crescimento econdmico sob a perspectiva dos modelos de crescimento. Neste sentido, se
buscara relacionar o modelo de gestdo macroeconomica do NCM as teorias do crescimento

econdmico, de forma a demonstrar a diferenciagdo do papel da politica fiscal nestas teorias.



40

2. Teorias do crescimento econdomico e o papel da politica
fiscal

Ap6s a exposi¢do do modelo macroecondmico adotado no Brasil desde 1999, procurou-se
associar e contextualizar o arcabouco tedrico do NCM a conduta da politica econdmica
adotada no Brasil desde entdo. Mais especificamente, expds-se o papel secundario da
politica fiscal neste modelo, de forma a justificar a importancia de metas de superavit
primario, em consonancia com o objetivo de estabilidade da divida publica e, assim, com a
garantia de funcionamento da politica monetaria. Além disso, mostrou-se, que had uma
gradual transformagdo, tanto tedrica, quanto politica, no tocante a macroeconomia apds a
crise de 2008. Neste sentido, nota-se uma convergéncia a maior flexibilizagdo da
consolidagao fiscal em prol de maior expansionismo e estimulo ao nivel de atividade em
momentos de estagnacdo econdmica. A partir disto, neste capitulo, busca-se relacionar, em
que medida o arcabougo teérico baseado na recomendagao de politica de metas de inflagao

esta relacionado as teorias do crescimento econdmico.

Como se mostrou, o NCM, se baseia na gestdo macroecondmica de curto prazo. Sua
recomendacgao de politicas, portanto, esta associada as flutua¢des da atividade econdmica,
enquanto o crescimento econdmico ¢ associado, dentro deste arcabouco, a variagdes na
produtividade e nos estoques dos fatores produtivos, determinados no longo prazo (Oreiro,
2011). Assim, o NCM deve ser compreendido como um modelo de gestdo macroecondmica
cujo objetivo ndo ¢ determinar o crescimento econdmico, mas levar o produto ao seu
potencial. E a evolugio deste produto potencial, por seu turno, que deve ser compreendida,
a luz da teoria do crescimento neoclassica, como determinada pela combinagdo dos fatores
de produgdo com o estado e progresso tecnoldgico da economia. Neste sentido, o papel do
governo, num regime de metas de inflacdo e superavit primdrio, ¢ atenuar a flutuagdo do
produto agregado em torno do seu potencial. Sob esta perspectiva, politicas discriciondrias
teriam como resultado ndo a mudanga na trajetdria de crescimento, mas sim na

amplificagdo das flutua¢des do produto corrente em torno do seu potencial.

A compatibilidade entre 0 modelo do NCM e a perspectiva neoclassica de crescimento se

da pelos determinantes do crescimento de longo-prazo pelo lado da oferta (Palley, 2002b).
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Ou seja, fatores como o crescimento da oferta de trabalho e capital, conjugado ao aumento
da produtividade total da economia, devem ser compreendidos como o processo
determinante do crescimento de longo-prazo, dentro do arcaboucgo neocldssico (Howitt,
2004). Exemplo disso, Goodfriend (2004), ao descrever a importancia da estabilidade de
precos e o papel da politica monetaria em um modelo do NCM, destaca que o crescimento
econdmico ¢ derivado de aspectos de longo prazo como o crescimento da oferta de trabalho

e da produtividade, proporcionados por choques exdgenos.

As teorias pos-keynesianas'® do crescimento econdmico, por outro lado, procuraram
incorporar a importancia da insuficiéncia de demanda como um problema ndo apenas de
curto-prazo, mas de carater estrutural da economia. Dessa forma, compreender a
importancia dos estimulos de demanda ndo apenas na determinagdo do nivel de renda, mas
do proprio crescimento da mesma ¢ fundamental para se compreender o ponto de vista pos-
keynesiano do crescimento econdmico. Rejeitando a hipdtese de existéncia de um produto
potencial determinado independentemente das flutuacdes dos componentes de gasto, esta
linha confere outro carater as politicas macroecondmicas discricionarias e anticiclicas,
sublinhando sua importancia ndo somente como instrumento de manejo da demanda
agregada, mas sendo capaz de determinar o crescimento econdmico, mesmo no longo

prazo.

De forma breve, na proxima sessdo se apresentardo os pontos em comum entre as teorias
econdmicas que enfatizam o papel da demanda na determinacdo da taxa de crescimento
econdmico, apresentando o Principio da Demanda Efetiva (PDE) e sua importancia para o
longo-prazo. Na sessdo seguinte se apresentardo os conceitos basicos da teoria neoclassica
de forma a esclarecer o papel da politica econdmica presente no NCM. Na ultima sessdo se

apresentard o modelo de referéncia a analise empirica, realizada no terceiro capitulo.

2.1. O principio da demanda efetiva e o longo-prazo

16 Apesar de ndo se unanime a classificagdo do que significa a teoria pds-keynesiana, neste trabalho
considera-se a definigdo de Lavoie (2014).



42

Ap6s a contribuicdo de Keynes (1936) a teoria macroecondmica, mudou-se a percepcao dos
determinantes do nivel de renda e emprego num sistema capitalista. Se, desde os principais
autores classicos, como Smith e Ricardo, os fatores de producdo eram os principais
elementos explicativos da renda nacional e a obediéncia a “lei de Say” era incontestavel, a
teoria keynesiana iluminou a insuficiéncia da demanda como elemento explicativo

fundamental do nivel de emprego e renda.

Partindo-se da concepcao de Keynes (1936) de que pode haver equilibrio abaixo do pleno
emprego, as teorias pods-keynesianas do crescimento buscam explicar o crescimento
econdmico a partir dos determinantes da demanda agregada (Palley, 2002). Apesar de
compor um grupo extenso, heterogéneo e mesmo contraditorio (Araujo e Teixeira, 2015),
as teorias pods-keynesianas do crescimento guardam em comum algumas hipdteses, ja
expostas em Keynes (1936), que rompem com o paradigma neocléssico e que servirdo de
guia para a compreensdo do papel da politica fiscal como indutora do crescimento de

longo-prazo.

O conceito central as teorias do crescimento pos-keynesianas ¢ a incorporagdo do principio
da demanda efetiva (PDE) de Keynes (1936) e Kalecki (1954) ao longo prazo. Segundo
este principio, os determinantes da renda sdo as varidveis de gasto, € ¢ o investimento,
induzido pela expectativa de demanda por parte dos empresarios, que determina, em tltima
instancia, o nivel de emprego e renda. Dessa forma, ao contrario da teoria neoclassica do
crescimento, o investimento precede a poupanga, invertendo a ordem de causalidade de

determinagao da renda.

De forma resumida, o PDE se sustenta em uma “economia monetaria de produgao”
(Keynes, 1993 apud Carvalho, 1997) em oposicao a uma economia de “barganha”, onde a
moeda ¢ demandada para a realizagdo das trocas, apenas facilitando o funcionamento de um
sistema com diferentes preferéncias dos agentes. Em uma economia monetaria, por outro
lado, a moeda ¢ a propria finalidade do processo produtivo, assumindo um papel central a
economia capitalista moderna, de modo a afetar as decisdes de producao e, portanto, nao

sendo neutra na determina¢do do produto e emprego no longo prazo (Carvalho, 1997).

A centralidade do papel da moeda pode ser interpretada como consequéncia de sua

caracteristica de liquidez plena, visto que sua elasticidade de producgdo e substituicdo sao
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nulas, conferindo uma fun¢do adicional & mesma: a de ativo (Davidson, 2006). Isto
significa que, sendo a finalidade do processo produtivo e possuindo um atributo que
nenhum outro ativo possui, seu papel ¢ ndo apenas mais importante, se comparada a teoria

(neo)classica, mas Unico, se comparado aos demais bens de producao.

A demanda por moeda, ndo para fins transacionais, mas para seu entesouramento em
funcdo da preferéncia pela liquidez dos agentes, cria a possibilidade de seu vazamento da
circulagdo de mercadorias e servicos. Para que os agentes demandem moeda por fins ndo
transacionais, outra hipotese fundamental que se coloca no ambito da teoria pos-keynesiana
deve ser inserida: a incerteza fundamental. Resultante da incapacidade de se prever
cenarios futuros a partir de uma distribuicdo de probabilidade conhecida, este tipo de
incerteza torna o estado porvindouro da economia inerentemente impossivel de ser

mensurado como risco (Dequech, 2000).

Assim, sob incerteza fundamental, os agentes podem demandar moeda por motivos que nao
o da troca, mas sim para se defender de fatores imprevisiveis, caracteristicos de uma
economia monetaria. Isto significa que parte da renda agregada da economia pode ser
entesourada, em acordo com a preferéncia pela liquidez dos agentes. Ainda mais
importante, a poupanca agregada nao necessariamente retornard ao circuito da produgado
sob a forma de investimento, como previsto no arcabougo neoclassico de determinacao da
renda, de forma que ndo hd mecanismo automatico que garanta que a economia opere sob

pleno emprego.

Além disso, na concepcdo de uma economia monetaria de produgdo, a existéncia de um
mercado de crédito que pode criar moeda a partir da demanda dos agentes, complementa a
separacao entre as decisdes de poupar e as decisdes de investir. Neste sentido, a poupanca
deixar de ser determinante do nivel de investimento, contrariando o principio basico da “lei

de Say” e invertendo a ordem de causalidade de determinacgdo da renda (Palley, 2002).

Assim, separado das decisdes de poupar, o investimento, fun¢do da expectativa de demanda
dos empresarios por seus produtos e sujeito aos “animal spirits”, torna-se o responsavel
pelo nivel de emprego e renda, dando partida a um processo em cadeia de demanda pelos
fatores produtivos dentro do sistema econdmico. No final do percurso, a moeda, criada no

sistema bancario e agindo como crédito ao sistema produtivo, ¢ a finalidade do processo
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capitalista. O investimento, portanto, sendo a varidavel responsavel pelo processo de
acumulacao e, assim, enriquecimento da economia, emerge também como fator causal de

determinacao da renda em nivel agregado.

A conclusdao a que se chega ¢ que, sob o PDE, o nivel de renda ndo ¢ determinado pela
disponibilidade de recursos, mas pelo nivel de demanda efetiva. Em outras palavras, pelo
investimento realizado e pelo consumo agregado, por ele determinado. Como a identidade
kaleckiana de determinac¢do do nivel de renda nos ajuda a compreender o PDE, sua
descricao formal se faz necessaria a compreensao da importancia da demanda nos modelos

poOs-keynesianos de crescimento.

Denotando o produto agregado como Y, o montante de lucro como [, o volume salarial
como W, o consumo agregado com C (onde os subscritos w e ¢ referem-se as classes,
trabalhadores e capitalistas, respectivamente) e o investimento agregado como I, podemos
descrever o equilibrio macroecondmico pela otica da producdo, renda e demanda,

respectivamente, como:

Y=[]+W=Cy+Cc+1 (6)

Quer dizer, o produto agregado ¢ igual a soma das rendas do capital e do trabalho, que por
sua vez ¢ idéntica a soma dos componentes da demanda agregada, consumo e investimento.
Supondo que os trabalhadores ndo poupam e subtraindo-se a massa salarial de ambos os

lados, podemos reescrever (6) da seguinte forma:

[[FCc+1 (7)

O lucro agregado da economia, desta forma, ¢ igual ao consumo e investimento capitalista.
Como o capitalista ndao decide seu lucro, ou seja, a realizagdo de sua producdo, Kalecki
(1954, apud Hein, 2015) interpreta a causalidade da direita para a esquerda, ou seja, o lucro

agregado ¢ determinado pelas decisdes de gasto capitalista de forma agregada. Se
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estendermos este modelo de forma a determinar a distribuicdo do gasto capitalista,
podemos compreender o efeito no produto agregado de uma elevacdo do investimento, I.
Assim, definindo c[j como a propensdo a consumir dos lucros, visto que toda a renda do
trabalho ¢ consumida, apenas os lucros sdo poupados e possuem propensao diferente de 1, e

definindo 0, como a proporcao dos lucros na renda, 6=][/Y, podemos reescrever (7) como

[1=V({-cp) 6 )

Quer dizer, qualquer aumento autdnomo na renda causa um efeito multiplicador, definido
como o inverso de (1-c) 0, semelhante ao multiplicador keynesiano de gastos, com a
diferenca da hipotese a respeito da propensao a consumir diferenciada entre as classes. Ao
mesmo tempo, o efeito de um aumento autonomo nos gastos ¢ inversamente proporcional
ao aumento da propensdo a poupar dos capitalistas, como em Kalecki (1954), em ou do

agente médio, como descrito em Keynes (1936).

Este resultado representa o chamado “paradoxo da parcimonia” ¢ ¢ uma diferenga crucial
entre as teorias neoclassicas de determinacao da renda e as teorias que incorporam o PDE.
Isto ¢, se um agente, de forma individual, decide poupar mais, ele estara reduzindo a
parcela consumida de sua renda e elevando a poupancga, naquele periodo. Esta substituicao
do consumo pela poupanga, sob o PDE, significaria um ‘“vazamento” dos gastos para o
mercado monetaria, em forma de ativos, que ndo necessariamente retornariam a esfera

produtiva.

Na teoria neoclassica, por outro lado, uma eleva¢do da poupanga agregada se refletira na
maior oferta monetaria, redugdo dos juros e, assim, elevagdo do investimento, sob precos
flexiveis. Robinson (1962, apud Oreiro, 2011) foi a primeira autora a incorporar “o
paradoxo da parcimdnia” ao longo-prazo e seu efeito ¢ o da mudanga na distribuicao
funcional da renda em favor salarios, ainda que outras possibilidades teodricas para este

efeito sejam contempladas, no que se denomina de teoria pds-keynesiana do crescimento.

Apos a publicagdo da “Teoria Geral” de Keynes, diversos autores procuraram, nas décadas

seguintes, explicar ndo o nivel de renda de curto prazo, mas os determinantes de seu
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crescimento no longo-prazo sob a perspectiva do PDE. Neste contexto, o modelo conhecido
como Harrod-Domar!” pode ser apontado como um dos modelos pioneiros de crescimento
econdmico, sendo seguido por uma extensa linha de pesquisa que procurou incorporar a
falta de mecanismos automaticos de estabilizagdo do produto em sua posi¢ao de pleno

emprego.

Este modelo, apesar de sua simplicidade, carrega o PDE ao longo-prazo, fato este
incorporado na maior parte da teoria pds-keynesiana do crescimento e fundamental a
compreensao da diferenca entre o papel da politica fiscal na dindmica de longo-prazo do
produto. Sua analise, neste sentido, servira de ponto de partida para a compreensdo da

importancia da politica econdmica no crescimento.

De forma simplificada, escrevendo o produto agregado, Y, numa economia fechada e sem
governo, como a soma dos gastos com consumo, C e investimento, I, podemos denotar esta

relagdo como:

Y =C+H 9)

Em termos de sua funcio de produgdo, a composicao entre os fatores segue uma razao fixa,
sendo o capital, compreendido como o fator escasso e limitante do crescimento (Aghion e
Howitt, 1992). De fato, Harrod considerava que havia substitutibilidade entre os fatores
produtivos, mas que a mesma ocorria muito lentamente e ndo caracterizava o processo
produtivo (Commendatore et al., 2003). Podemos, entdo, descrever a funcdo de produgao

do modelo como:

f(Y)=min (K, L) (10)

Com retornos constantes de escala, esta fungdo de producdo indica que cada acréscimo de
capital, K, seguido de um acréscimo na propor¢do necessaria de mao de obra, L,
considerada abundante, ¢ acompanhado de um acréscimo constante do produto agregado.
Representando s, como a propensdo média a poupar dos agentes ¢ S como a poupanga

agregada da economia, temos que,

170 que ¢é conhecido como modelo Harrod-Domar ¢é baseado nas contribui¢des, independentes dos autores.
Ver Harrod (1939) e Domar (1946).
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S=sY (11)

E, por defini¢do, temos a seguinte identidade no estado de equilibrio no mercado de bens:

=S (12)

Por hipotese, as firmas pretendem realizar uma determinada quantidade de investimentos,
em cada periodo, de forma a manter a relagdo capital-produto, v, constante, e atender a todo
acréscimo da demanda. Em sua forma dinadmica, devemos considerar, assim, que todo
acréscimo na renda per capita deve ser correspondido por um acréscimo idéntico no
estoque de capital. Denotando A como a taxa de variagdo no tempo de cada variavel,

podemos definir esta relagao por:

v=AK/AY (13)

Desta expressao segue que, dado um crescimento do produto, os empresarios devem
realizar um investimento em igual propor¢ao de forma a manter v inalterado. Isto ocorre,
pois, a decisdo de investimento depende do crescimento do produto, em conformidade com
o chamado principio do acelerador, ou seja, o investimento ¢ fun¢do do crescimento da

demanda e, ao mesmo tempo, um de seus determinantes, sob a 6tica da demanda.

O determinante-chave, entdo, desta relacdo ¢ a acumulacdo de capital. A funcdo de
investimento, por sua vez, pode ser descrita como dependente da utilizacdo da capacidade,
que pode ser medida por uma fungdo, h, da diferenca entre o crescimento do produto
corrente, g, e o crescimento esperado do produto no periodo anterior, g%, € da

multiplicacdo da relacdo capital produto, v, pela taxa de crescimento esperada para o
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proximo periodo, g¢+1'®. Assim, o investimento em proporgdo do PIB pode ser descrito pela

seguinte equagao:

I/Y=Vget + h(g - get-l) (14)

Commendatore et al.(2003) ressalta a importancia desta identidade a teoria keynesiana,
apontando que autores como Sen (1970) e Asimakopulos e Weldon (1965) caracterizam
esta fungdo investimento como a maior divergéncia entre o modelo Harrod-Domar e a
teoria neoclassica da producao e crescimento. Isto ¢, o investimento ¢ funcao do estoque de
capital, K, e, de forma, geral, da expectativa de demanda da produgao, ilustrada pela funcao
h. Isto significa que a taxa desejada de investimento coincide com uma relagdo capital

produto constante e ndo depende das decisdes de poupar.

Este modelo também pode ser caracterizado pela conjugacao do principio do acelerador do
investimento com o multiplicador de gastos. Isto ¢, o nivel de renda, a0 mesmo tempo que
influencia o investimento agregado como em (14) e, portanto, na poupanca de cada periodo,
¢, também, responsavel pelo crescimento econdmico via efeito multiplicador de gastos,

como indica a equacao (8).

Como a variagao do estoque de capital, AK, ¢ determinada pelo préprio fluxo de
investimentos em cada periodo, I;, e que, contabilmente, o investimento ¢ idéntico a
poupanga, determinada por uma parcela, s, fixa da renda, como em (11), podemos escrever

a seguinte identidade entre a dinamica de capital e a renda

'8 Em verdade h4 diversas teorias do investimento que sdo compativeis com o principio da demanda efetiva.
Podemos dividir, pelo menos, trés linhas tedricas nesta situagdo: a teoria pds-keynesiana, da tradigdo de
Cambridge, como as do trabalho de Robinson (1956) e Kaldor (1971); a neo-kaleckiana, derivada dos
trabalhos de Kalecki e Steindl, e, ainda, a corrente em linha coma a teoria classica dos pregos e distribuicao,

também conhecida como sraffiana (Commendatore et al., 2003).
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AK=sY (15)

Dividindo-se ambos os lados por K, a fim de se determinar a taxa de crescimento do

estoque de capital chegamos a seguinte igualdade,

AK/K=sY/K (16)

O crescimento econdmico, por seu turno, pode ser descrito pela mesma solugdo. Definindo

g como a taxa de crescimento do produto, temos que

g=AY/Y (17)

Ainda, manipulando algebricamente (13) e (16), podemos reescrever a taxa de crescimento

do produto como:

s/v =g (18)

O crescimento econdmico de equilibrio, portanto, ¢ definido com a razao entre a propensao
média a poupar, s, e a razdo capital-produto, v. Além disso, observa-se que a taxa de
crescimento da renda ¢ igual a taxa de acumulacdo de capital. Se considerarmos a
propensdo a consumir média da economia como exdgena, de fato, o investimento, e,

portanto, uma variavel de gasto, ¢ o maior determinante do crescimento economico.

Além disso, como as decisdes de investimento sdo independentes da poupanca, nada
garante que a propor¢ao v seja mantida na taxa necessaria ao equilibrio entre o crescimento
da renda e o investimento. De fato, o nivel de investimento deve manter uma trajetéria de
crescimento compativel com a manutencdo da utilizagdo da capacidade instalada, Y/K, em
seu nivel desejado, aquele correspondente as expectativas empresariais de demanda

(Shaikh, 2009).
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Mais importante, quando a taxa de crescimento difere daquela correspondente ao estado de
equilibrio de (18), ha uma trajetdria de desequilibrio ilimitada. Neste sentido, o trabalho de
Harrod (1939, apud Commendatore et al., 2003) busca explicar como o sistema econdmico
¢ intrinsecamente instavel, e como o sistema de mercado pode ampliar a divergéncia entre o
crescimento corrente ¢ o de equilibrio. A conclusao do modelo, portanto, ¢ de que, nao
havendo nenhum mecanismo que garanta a compatibilidade entre a acumulacao de capital e
o crescimento do produto de equilibrio, s6 ha uma solugdo estavel para esta economia. Em
termos tedricos ¢ fundamental, aqui, ressaltar que a solug@o de equilibrio, e, portanto, a taxa
de crescimento sustentado da renda, depende das decisdes de investimento, conferindo a

demanda um papel fundamental na dinamica do produto agregado.

Uma das principais lacunas apresentadas neste modelo, contudo, resulta da dificuldade de
se explicar o ajustamento entre a dinamica da oferta e o investimento corrente que, por
hipdtese, pode ser diferente daquele capaz de manter a razdo v, constante. O fato deste
ajustamento poder ser lento, portanto, pode ser considerado uma das principais

contribuigdes deste modelo a compreensao de insuficiéncias de demanda (Shaikh, 1989).

Este problema da compatibilidade entre a acumulacdo de capital de um lado, e o
crescimento do produto, de outro, sem que nenhum mecanismo automatico garanta um
equilibrio estavel entre ambos, recebeu dois tratamentos diferenciados no ambito da teoria
poOs-keynesiana: a) pela mudanca nos precos relativos - salario e precos dos bens - e,
portanto, através da mudancga na distribuicao funcional da renda, mantendo-se a utilizagao
da capacidade como exdgena, ou b) por variagdes na utilizacdo da capacidade instalada e

pelo proprio crescimento econdmico (Kurz e Salvadori, 2010).

Mais especificamente, a primeira geracdo da linha de pesquisa da escola de Cambridge,
focou-se, a luz do PDE, na importancia da distribuicdo funcional da renda como
mecanismo de ajuste da poupanca a demanda efetiva, o que torna a participacao dos lucros
na renda endogena a acumulacdo de capital. A segunda geracdo dos modelos pos-
keynesianos, ou kaleckianos, por sua vez, procurou tornar os precos uma fungdo dos custos
de produgao que, sendo inelasticos a demanda, requerem que outra variavel seja utilizada
como responsavel pelo ajuste entre poupanga e investimento: o crescimento econdmico € a

utilizacdo da capacidade produtiva (Hein, 2015). Assim, a distribuicdo funcional de renda,
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ou o proprio crescimento econdmico e a utilizacdo da capacidade instalada, configuram-se
como os mecanismos de ajuste do equilibrio no mercado de bens, ao contrario da teoria
neocléssica da producdo, que requer que os fatores produtivos sejam substitutos e que seus

precos se ajustem em conformidade com sua escassez relativa.

Outro resultado particularmente interessante das teorias pos-keynesianas do crescimento € o
fato de que o crescimento econdmico nao ¢ pré-determinado pela condigdo de produgdo de
longo-prazo, mas ¢ determinado, independentemente do intervalo de tempo da anélise, pela
demanda (Setterfield, 2002a). Neste sentido, os ciclos ndo sdo apenas flutuacdes em torno
de um produto potencial determinado pelas condi¢des de produgdo, mas sdo, eles proprios,
determinantes do crescimento de longo-prazo. Em verdade, o crescimento de longo-prazo,
na concep¢ao poés-keynesiana, pode ser interpretado pelas palavras de Kalecki (1971,
pg.165): “the long run trend is but a slowly changing component of a chain of short-run

period situations. It has no independent entity”.

Setterfield (2003) destaca que a demanda agregada tem um impacto duplo no crescimento
econdmico: em primeiro lugar, havendo capacidade ociosa, a demanda agregada estimula o
emprego dos fatores e a geragdo de renda de forma direta, pelo proprio investimento, e
indireta, pelo efeito do maior nivel de atividade sobre os demais investimentos. Em
segundo lugar, o estimulo por parte da demanda tem a capacidade de elevar a produtividade
da economia. Dentre os mecanismos de desenvolvimento da produtividade, por sua vez,
podemos sublinhar pelo menos trés que se destacam nos modelos de crescimento que
dependem da demanda: a acumulagdo de capital pelo gasto publico (Dutt, 2013); o proprio
nivel do estoque de capital (Dutt, 2003; Rowthorn, 1982 apud Hein e Tarassow, 2009); ou,
ainda, a capacidade de barganha salarial, que, encarecendo o custo do trabalho, induz a
melhorias técnicas (Taylor, 1991; Casetti, 2003; Naastepad, 2006, apud Hein e Tarassow,
2009).

Neste sentido, a extensdo do PDE ao longo-prazo pode ser associada, também, a capacidade
de a demanda atuar como mecanismo de desenvolvimento da capacidade produtiva. Isto
significa que a acumulacdo de capital proporcionada pelo investimento, além de afetar o
nivel de renda, pode, a depender da complexidade do modelo, afetar também a

produtividade total da economia. Assim, além de considerar a importancia da demanda na
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acumulacao de capital, diversos modelos de referéncia pos-keynesiana buscaram incorporar

variaveis do lado da oferta para analisar o crescimento econdomico.

De fato, desde Kaldor (1957, apud Setterfield, 2002) a teoria keynesiana do crescimento
tornou enddgeno o progresso técnico, conciliando, portanto, a importancia de varidveis do
lado da oferta em conjunto com a centralidade da demanda. A acumulacdo de capital,
independentemente da aceitacdo do principio da demanda efetiva, deve ser compreendida
como a fonte de aumento da produtividade por trabalhador. A maior divergéncia, neste
sentido, ¢ com relacdo ao determinante desta acumulag¢do, a saber, do investimento

agregado.

Destacada a concepcdo pos-keynesiana a respeito da natureza da dindmica da renda
agregada, evidencia-se que, ao se adotar o PDE como ponto de partida teérico, o estimulo a
demanda tem efeitos ndo apenas no curto, mas também no longo-prazo. Tendo em vista a
importancia do investimento na determinagdo do nivel e crescimento da renda e, a0 mesmo
tempo, o grau de incerteza inerente a sua decisdo, abre-se um importante espago para que
gastos auténomos provenientes do governo, sustentem o nivel de demanda efetiva. A
politica econdmica, deste modo, ganha outra dimensao no que tange a sua capacidade em
afetar o crescimento da renda, a medida em que a acumulagdo de capital e a produtividade
dela resultante, emergem como as varidveis explicativas do crescimento econdmico per

capita.

Keynes (1973, apud Arestis, Ferrari-Filho e Freitas, 2015), argumenta que, diante da
incerteza inerente a decisdo de investimento, algum tipo de gerenciamento por parte do
Estado deveria ser realizado como forma de garantir o nivel de demanda efetiva compativel
com o pleno emprego. Trés argumentos sdo, assim, enfatizados: a) a politica do governo
serve para ancorar as expectativas dos empresarios, tornando-se um instrumento de indugao
indireta do gasto privado; b) a politica fiscal, especificamente, ¢ capaz de afetar a demanda
efetiva de forma direta, complementando a insuficiéncia de investimentos privados, em
situagdes de desemprego elevado, e c¢) o Estado é responsavel pela estrutura institucional

que, ao garantir estabilidade a atividade economica, permite uma melhor percep¢dao dos

negocios, favorecendo, assim, o investimento privado.
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O NCM, no entanto, se baseia em hipoteses e axiomas distintos daqueles oriundos da teoria
pos-keynesiana. Mais especificamente, por tras da politica macroecondmica derivada de
seu modelo reside a teoria neocldssica do crescimento, que, em acordo com suas hipoteses,
justifica a atuagdo da politica macroecondmica em torno de um sistema de metas de

inflagdo e da busca pela sustentabilidade fiscal, para uma economia fechada.

Na proxima sessdo se buscard ilustrar as hipoteses basicas da teoria neocléssica do
crescimento de forma a justificar a prescricao de politica macroeconomica do NCM e, mais

especificamente, os limites da politica fiscal neste arcabougo teorico.

22. O crescimento neoclassico e o “Novo Consenso
Macroeconomico”

Como visto anteriormente, o NCM adota o conceito de produto potencial como referéncia a
condugdo da politica macroecondémica. Este produto, por sua vez, tem sua dinamica
determinada pelo crescimento, exdgeno, do estoque dos fatores produtivos, capital e
trabalho, em consondncia com a teoria neoclassica do crescimento, apresentada no trabalho
seminal de Solow (1956). Neste modelo, o chamado principio da substituicdo direta e
indireta faz com que qualquer aumento exdgeno dos fatores produtivos, capital e trabalho,
eleve a demanda pelo mesmo (Serrano, 2001). A técnica de produgdo, portanto, se altera
em fun¢do da mudanga nos pregos relativos dos fatores, em acordo com a ldgica de

maximizacao de lucros da firma.

Ao contrario das teorias pds-keynesianas do crescimento, brevemente ilustradas no modelo
de Harrod-Domar, a adog¢do de duas hipdteses especificas para a funcdo de producao,
caracterizam o modelo crescimento neocldssico: a substituicdo perfeita entre capital e
trabalho, a partir de uma funcdo de producdo do tipo Cobb-Douglas, e os retornos
marginais decrescentes de cada fator (Serrano e Cesaratto, 2002). Além da fungdo de

producdo do tipo Cobb-Douglas, Lavoie (2008) destaca, ainda, o equilibrio competitivo



54

proveniente de um mercado em concorréncia perfeita, como caracteristico do modelo

neoclassico.

Este resultado ¢ comum aos modelos de Ciclos Reais de Negocios e Novo-Keynesianos,
ambos constituintes do NCM e orientados pela teoria neoclassica do valor e da producao
(Summa, 2011). A teoria neoclassica, assim, ¢ um dos pilares, ndo apenas do modelo
neoclassico de crescimento exdgeno, como defende Serrano e Cesaratto (2002), mas da

subsisténcia aos proprios modelos macroeconémicos de curto-prazo que sustem o NCM.

Neste sentido, Taylor (2000) ao destacar os “principios da macroeconomia moderna”, na
qual regras monetarias sdo a principal recomendacao de conduta macroecondmica, defende
a hipotese de que o produto potencial pode ser definido pela teoria do crescimento
neoclassica de Solow. Assim, a explicagdo para as variagdes do nivel do produto, no longo-
prazo, se deve ao aumento da produtividade, de forma exdgena, sem que qualquer

referéncia a insuficiéncia de demanda seja considerada.
Ainda, nas palavras de Taylor (2000, pg.91):

“While the growth accounting formula is useful for explaining long-term
growth in the economy, other factors (e.g., the short-run trade-off,
expectations and monetary policy) must be brought into play in order to

explain fluctuations of real GDP around the growth trend.”

Como se v€, ha uma clara dissociag@o entre o ciclo e a tendéncia do produto. Enquanto o
produto potencial da economia representa a sua tendéncia de longo-prazo, os ciclos sdo
compreendidos como fendmenos de curto-prazo. E a partir desta separagio logica entre os
horizontes de tempo que a recomendacgao de politicas com o objetivo de atenuar o ciclo em

torno de uma trajetoria pré-determinada, portanto, se justifica.

Ao mesmo tempo, o modelo de Solow reassume a precedéncia da poupanca como fonte de
financiamento do investimento, retornando a “lei de Say” ao centro da explicagdo para o
nivel de producgdo, em contraposi¢do a centralidade da demanda como determinante do
nivel de renda nacional. Para tornar esta diferenga mais clara e mostrar como a demanda
esta dissociada dos modelos de crescimento neoclassicos, podemos descrever o produto

agregado a partir de uma funcdo de produgdo do tipo Cobb-Douglas com base no modelo
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de Solow (1956). Denotando A como a produtividade total dos fatores, L como o estoque

de trabalho, K como o estoque de capital e Y como o produto agregado, temos que

Y = AK*L!" (19)

O expoente adenota a participacdo de cada fator na producdo, além de representar a sua
produtividade marginal. Como, por hipotese, 0<a<l, a produtividade marginal ¢
decrescente e o retorno de escala ¢ constante. O crescimento econdmico, por defini¢do,
depende do crescimento de cada fator e da evolucdo da produtividade total, A. Como a
oferta de trabalho depende, em parte, do crescimento populacional, que pode ser
considerado exdgeno, devemos analisar a acumulagdo de capital e sua relagdo com a
produtividade, como principais determinantes da dinamica da renda. A acumulagdo de
capital, por defini¢do, depende do investimento privado. Como a poupanca antecede e
permite o investimento sob a perspectiva neoclassica, podemos escrever a identidade da

acumulagdo de capital como

AK =sY =1 (20)

Onde AK representa a variacdo do estoque de capital e s mede a propensdo marginal a
poupar média da economia. Assim, a propensdao marginal a poupar da renda define o
volume de investimentos, e, portanto, a variagdo do estoque de capital em cada periodo. Se
considerarmos a func¢ao de produgdo por trabalhador como y = f(k), onde a letra minuscula
denota a variavel dividida pelo numero de trabalhadores, que o capital se deprecia a uma
taxa d, e que a mao-de-obra cresce a uma taxa n, podemos reescrever a equacdao de

acumulagdo de capital da seguinte forma:
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Ak =s f (k) - (n+d)k 1)

No estado de equilibrio, contudo, devido a hipdtese de retornos marginais decrescentes do
capital, decorrentes de um mercado em concorréncia perfeita, o investimento liquido por
trabalhador ¢ nulo e, portanto, todo “compensado” pelo crescimento populacional e pela
depreciacao do capital. Se considerarmos ainda, por hipdtese, a possibilidade de aumentos
da produtividade, a’, que no modelo de Solow (1956) ¢ considerada exdgena, este estado de

equilibrio deve corresponder a seguinte identidade:

s f(k) = (n +a’+ d)k (22)

Como se observa, a acumula¢do de capital por trabalhador depende do crescimento da
populagdo, n, da taxa de crescimento da produtividade, a’, e da deprecia¢do do capital, d.
Resultado da hipotese de retornos decrescentes de escala do fato capital, no estado de
equilibrio de longo-prazo, ou estacionario, contudo, a acumulagdo liquida de capital por

trabalhador € nula.

Outra conclusdo interessante do modelo de Solow é de que existe convergéncia para este
estado de equilibrio de longo-prazo, 8 medida em que, pela lei dos rendimentos marginais
decrescentes, paises com menor acumulacdo de capital, por possuirem um retorno marginal
mais elevado deste fator, tendem a alcancar um nivel de renda superior mais rapidamente,
até atingir um determinado estado estacionario, ou seja, uma relacdo capital produto

constante (Acemoglu, 2008).

Ainda mais importante: ndo hd uma explicagdo, dentro do modelo, para o crescimento do
produto efetivo, ainda que haja explicacdo para mudancas de nivel do produto agregado.
Isto se deve ao fato de que, apesar de haver continua acumulagao de capital na economia, o
nivel de capital por trabalhador, k, tende a se estabilizar no nivel de equilibrio, onde
Ak/k=0, em virtude da hipotese de retornos decrescentes dos fatores, necessaria a
estabilidade do modelo. A mudanga deste estado estacionario, por sua vez, ¢ determinada,

como ja salientado anteriormente, pelo aumento da poupanga, o que implica em
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deslocamentos em nivel do produto. A taxa de crescimento, por sua vez, ¢ determinada pela

evolucao tecnoldgica da economia, a’, determinada de forma exdgena ao modelo de Solow.

Além disso, a descricdo da renda a partir de uma fungdo de produgdo do tipo Cobb-
Douglas, apesar de ser um dos pilares da teoria neoclassica (Prescott, 1988 apud Lavoie,
2014) esta sujeita a diversas criticas. Lavoie (2014) cita diversos estudos neste sentido e
ressalta o fato de que, em grande medida, sua capacidade de estimar a produtividade
marginal dos fatores de forma precisa deriva de sua relagdo com a identidade contébil das

contas nacionais.

Dentre as criticas que se pode fazer a este modelo basico, podemos citar ainda o principio
da substituicdo, que define o preco do fator a partir de sua escassez relativa (Serrano e
Cesaratto, 2002) e, sobretudo, por desconsiderar a possivel escassez de demanda como um
entrave ao processo produtivo e, consequentemente, nao prever equilibrios abaixo do pleno

emprego dos fatores.

Os modelos de crescimento endogeno neoclassicos procuraram corrigir a principal lacuna
do modelo de crescimento de Solow (1956) de forma a introduzir os determinantes da
variacao da produtividade, ou o crescimento, nos proprios modelos. Estes modelos sdo
considerados enddgenos porque o aumento da produtividade, decorrente de mudangas na
técnica de produgdo, ¢ compreendido como um processo dependente das decisoes
econdmicas, incluidas no proprio modelo. Na primeira geracao destes modelos, conhecida
como "AK", o produto per capita passou a ser explicado unicamente pela acumulagao de

capital e pela variacdo tecnoldgica decorrente.

Com relagao a sua maior diferenca para o modelo de Solow, os modelos de crescimento
endogenos neoclassicos, além de determinar, a partir de fundamentos microecondmicos, a
taxa de poupanga dos agentes de forma a endogeneizar o volume de investimentos na
economia, adotaram, como hipotese, retornos constantes de escala para o fator capital. De
fato, esta ¢ uma hipdtese a respeito da técnica produtiva, mas traz consequéncias

importantes para o resultado do modelo.

Se, ao invés de considerarmos que a’, o crescimento da produtividade, seja exdgeno e

determina-lo como uma fung¢do do estoque de capital por trabalhador, como no modelo de
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Frankel (1962) como demonstra Cesaratto e Serrano (2002), podemos mostrar que o
aumento da produtividade ¢ resultado de externalidades, denotadas por H, derivadas do

aprendizado do trabalhador, L, da seguinte forma:

H=(K/L)® (23)

Ou seja, a externalidade pode ser representada por uma funcdo exponencial do estoque de
capital por trabalhador. Considerando que o produto agregado depende, agora, das

externalidades, podemos escrever a funcao de producao como,

Y=AK*HL'"* (24)

Substituindo (24) na fungdo de producao neoclassica, (19), temos

Y=AK® [ (K/L)®L]' (25)

Considerando que a externalidade é proporcional aos rendimentos decrescentes de escala,

ou seja, que =1, podemos rescrever (25) simplesmente como:

Y=AK (26)

Repara-se que o conhecimento, por ser fungdo do estoque de capital por trabalhador, tem
como consequéncia uma func¢do cujos retornos marginais do fator capital sdo constantes,
hipotese central dos modelos de crescimento endogeno. Independente dos motivos e das
variaveis que a explicam, sob esta hipdtese, a decisao de investir torna-se determinante da

taxa de crescimento, ao contrario do modelo de Solow, em que a mesma € exogena.
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Este modelo, portanto, conjuga um arcaboug¢o neocldssico - fun¢do de produgdo com
substituicdo perfeita entre fatores, competicdo perfeita e pleno emprego - com aspectos
microecondmicos, como o aprendizado do trabalhador, num mecanismo também
classificado de “learning-by-doing”. E interessante notar que, simplesmente se supusermos
que o=1, ou seja, que o capital tem retorno marginal constante, ¢ o suficiente para
reescrevermos (19) como (27), ilustrando a importancia desta hipotese para os resultados

do modelo.

Ao tornar a produtividade dependente da acumulagdo de capital a partir de uma fungdo de
producdo neoclassica, este modelo abriu os caminhos para o desenvolvimento das teorias
do crescimento enddgeno neoclassicas, que apesar desta diferenga no tocante a tecnologia
produtiva, mantém a determinag¢do do investimento pela poupanga agregada, como o faz

Solow (Cesaratto, 2008).

Diferentes versdes de modelos de crescimento enddgeno procuraram identificar os
mecanismos explicativos do aumento da produtividade de forma enddgena. Se, neste
modelo basico, H representa a externalidade oriunda do conhecimento adquirido com a
acumulacdo de capital, cuja produtividade marginal fora denotada por @, modelos mais
complexos buscaram introduzir outras formas de capital como fator explicativo dos
retornos constantes de escala. Romer (1986) e Lucas (1988) introduziram, por exemplo, o
capital humano e o conhecimento, oriundo de educacdo e gastos com Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D), como as fontes de externalidades a produtividade total da

economia.

Palley (2002) descreve uma funcao genérica de aumento da produtividade dos modelos de

crescimento enddégeno como:

Aa/a=AkPi (27)

Ou seja, o progresso técnico, medido pela taxa de variacdo da produtividade por
trabalhador, Aa/a, depende do proprio nivel tecnoldgico do processo produtivo, A, do

estoque de capital per capita, k e do fluxo de investimentos per capita, i. Os coeficientes, b
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e ¢, medem a contribui¢ao dos estoques e fluxos de capital, respectivamente, no aumento da

produtividade em acordo com as hipoteses tedricas adotadas.

Uma das consequéncias da especificagdo do progresso técnico de forma endogena ¢ o fato
de que decisdes de gasto afetam a trajetdria de crescimento de longo-prazo. Neste sentido,
pode-se dizer que a taxa de crescimento de equilibrio depende do processo de acumulagao
ao longo do tempo. Assim, mesmo que se suponha um produto potencial da economia, as
decisdes de investimento determinam a trajetdria na qual o produto corrente tendera,
tornando o crescimento “path-dependent” (Palley, 2002). Ao contrario do modelo
neocléassico de Solow, portanto, abre-se espacgo para politicas que favoregam a acumulagao,

de forma a estimular o crescimento da produtividade.

A variavel-chave, portanto, que explica a diferencga entre o enfoque neoclassico e o pos-
keynesiano do crescimento econdomico € o investimento. Se, nos modelos pos-keynesianos,
o investimento ¢ fun¢do da expectativa de demanda e estd sujeito a incerteza fundamental,
nos modelos neoclassicos o investimento ¢ resultado da decisdo de poupar. Respeitando,
entdo, a lei de Say, os modelos neoclassicos de crescimento, endégenos ou ndo, tém em
comum a hipdtese de que as varidveis de gasto sdo passivas as decisdes de oferta

(Setterfield, 2002; Roberts e Setterfield, 2007).

Segundo Sen (1970, apud Commendatore et al., 2003) e Asimakopulos and Weldon (1965,
apud Commendatore et al., 2003), a maior diferenga entre estas correntes do pensamento ¢
a independéncia do investimento com relagdo a demanda agregada, que, ao invés de
depender dos fluxos de poupanca, dependem da utilizacdo da capacidade e do efeito
acelerador. Se o crescimento da oferta de trabalho ¢ relativamente menos polémico em
termos de sua importancia ao crescimento, os determinantes da acumulacao de capital, que
dividem o enfoque neocléssico, de um lado, e o pds-keynesiano, de outro, sdo sujeitos a

ampla divergéncia.

As teorias do crescimento econdmico, no entanto, independentemente da relagdo de
causalidade entre oferta, demanda e determinagdo da variagdo do nivel de renda, guardam
em comum a importancia do crescimento da produtividade econdomica agregada. Assim, se
a determinacdo do investimento esta sujeita a ampla divergéncia entre a escola neoclassica

e a teoria pos-keynesiana do crescimento, a importancia da produtividade ao crescimento
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do produto ¢ um elemento central e, a0 mesmo tempo, comum, entre as duas escolas de

pensamento econdmico.

Assim, independente das hipoteses adotadas, o crescimento ¢ invariavelmente interpretado
como fungdo, além do aumento do capital, da evolug¢ao da produtividade da economia, que
por sua vez, pode tanto ser associada aos fluxos de investimento como em Barro (1990) e
Harrod (1939), quanto ao estoque de capital fisico (Kaldor, 1957) ou de conhecimento,
como proposto por Romer (1986). A chave para a associagdo entre o investimento e a
dindmica da produtividade estd na capacidade de o nivel do estoque de capital afetar o
aumento da produtividade agregada. Enquanto, a teoria pos-keynesiana da Escola de
Cambridge, representada pelo trabalho de Kaldor (1957), enfatizou o capital fisico, as
variantes das teorias do crescimento enddgeno neoclassicas enfatizaram novos conceitos de
capital, como o humano (Lucas, 1988), informagao ou P&D (Romer, 1986) ¢ bens publicos

(Barro, 1990).

Cabe ressaltar, contudo, que a aceitagdao da hipodtese de retornos ndo-decrescentes de escala
a partir da acumulacdo de capital ndo deve ser compreendida como uma inovagao, do ponto
de vista tedrico, das teorias do crescimento endogeno neoclassicas desenvolvidas na década
de 1980, também conhecidas como “Novas Teorias do Crescimento” (NTC). Em verdade, a
vertente pos-keynesiana do crescimento endogeno originada na Inglaterra, vem de décadas

antes € ja incorporaram o progresso técnico endogeno as decisdes dos agentes (Dutt, 2003).

Assim, a ideia de que as teorias do crescimento tiveram um novo impulso teorico, durante
as décadas de 1980 e 1990 a partir dos trabalhos de Romer (1986) e Lucas (1988), tende a
desconsiderar as importantes contribuigdes anteriores, de Kaldor (1970;1972) e Cornwall,
(1972), por exemplo (Roberts e Setterfield, 2007; Dutt, 2003; Setterfield, 2002). Palley
(1996), inclusive, ao descrever o aumento da produtividade em modelos de crescimento
endogeno como dependente do estoque e dos fluxos de capital, relaciona a teoria da
causalidade cumulativa de Kaldor aos modelos de crescimento enddégeno propostos por

Lucas e Romer.

Até o momento, buscou-se separar dois grupos tedricos distintos que buscam compreender
os mecanismos explicativos do crescimento econdmico. Além de apresentar as origens dos

modelos pds-keynesianos de crescimento a partir do modelo Harrod-Domar, apresentou-se
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o arcabougo neoclassico de Solow e sua continuidade com os modelos de crescimento
endogeno. Como se viu, 0 modelo de crescimento baseado na teoria do valor e da producao
neocléssica, fundamenta o modelo de politica macroeconémica do NCM, ao determinar a
dindmica da renda de forma independente e exdgena das varidveis de gasto: consumo e
investimento. Além disso, apesar da incorporacdo de variaveis explicativas, pelas NTC, dos
determinantes do crescimento de forma enddgena, chamou-se a atencdo para a auséncia da
insuficiéncia de demanda e na excessiva aten¢do ao lado da oferta da economia, além da

interpretacdo da poupanca como variavel determinante do nivel de investimento.

Esta falta de consideragdo da importancia da demanda, resulta no enfraquecimento do
poder do setor publico em determinar o nivel de renda e o crescimento de longo-prazo. Por
outro lado, a compreensao da incapacidade do setor privado em garantir o pleno emprego
dos fatores, por um longo periodo de tempo, em acordo com o PDE, da ao Estado outra
funcdo no tocante ao papel da politica econdmica. Mais especificamente, pode-se
argumentar que, diante da importancia da acumulacdo de capital ao crescimento
econdmico, o governo possui um instrumento fundamental de indugao do investimento e do

crescimento econdmico: a politica fiscal.

Como, neste trabalho, optou-se por considerar a validade do principio da demanda efetiva
de forma a reforgar a importancia das decisdes de gasto sobre o crescimento econdmico,
considera-se que um modelo com as caracteristicas da teoria pos-keynesiana, fundamental
aos objetivos deste trabalho. Assim, a partir de uma perspectiva do crescimento economico
liderado pela demanda, a seguir, pretende-se mostrar de que forma a politica fiscal pode

influenciar no crescimento econdmico de longo-prazo.

2.3. Um modelo pos-keynesiano de crescimento e a politica fiscal

A fim de se analisar os efeitos da politica fiscal sobre o crescimento, nesta sessdo, se
propde, a partir de Dutt (2013), apresentar um modelo de crescimento compativel com as
caracteristicas de um modelo pos-keynesiano de crescimento. Além de considerar a ordem

de causalidade de determinacdo da renda partindo da demanda, o gasto do governo estd
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incluido de forma explicita no modelo, possibilitando a andlise de seu impacto sobre o
crescimento econdmico. Sua formulacdo teodrica, além disso, € consistente com uma
dinamica “path-dependent”, uma vez que o produto de longo-prazo ¢ dependente da soma
dos resultados da interagdo entre oferta e demanda ao longo do tempo, fato este, em linha

com a macrodiniamica kaleckiana.

O ajuste entre oferta e demanda ndo ¢ feito via pregos dos fatores, mas pela quantidade
produzida, a medida que as empresas tendem a operar com capacidade ociosa. Em termos
de politica econdmica, o gasto do governo pode, sim, influenciar o crescimento no longo-
prazo. Tanto diretamente, através do estimulo a demanda agregada, quanto indiretamente,
pelo aumento da produtividade do setor privado decorrente da acumulagao de capital. Além
disso, o modelo possui um continuo de solugdes de longo-prazo para o crescimento
econdmico, onde a produtividade e o investimento autdonomo se estabilizam em

determinado patamar.

Considerando o equilibrio macroeconémico, podemos derivar as relagdes de determinacao
e dinamica da renda deste modelo a partir da igualdade entre o produto agregado, Y e a

demanda agregada, da seguinte forma:

Y=C++G+ I¢ (28)

Seguindo o principio das contas nacionais, o produto agregado Y, ¢ igual a demanda
agregada, constituida pelo consumo privado C, pelo investimento privado I, pelo consumo

do governo G, e, ainda pelo investimento do governo I2.

Aqui cabe observar que o gasto publico ¢ decomposto em duas categorias distintas:
consumo e investimento. Esta separagdo resulta da importancia de se enfatizar a
composicdo das despesas na determinacdo da renda. Se, desde Keynes (1936), a
importancia do investimento publico como fonte indutora da renda e do emprego, através
do conceito de “socializagdo do investimento”, ja era clara, a teoria do crescimento
econdmico deu continuidade a esta clivagem. Tendo o trabalho de Aschauer (1989) como

referéncia da incorporagdo do investimento publico nos determinantes do crescimento
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econdmico de longo prazo, diversos outros autores ressaltaram a capacidade do
investimento publico, especialmente aqueles voltados a infraestrutura, de complementar-se

a0 investimento privado, ganhando também a denominagio de “gastos produtivos”'.

Aqui ¢ importante enfatizar que, enquanto nos modelos de cunho neoclassico, o fluxo ou
estoque de capital publico entram como argumento positivo na fun¢do de produgdo
agregada, tendo efeitos positivos sobre a produtividade marginal do capital privado
agregado®® (Arrow e Kurz, 1970; Barro, 1990; Baxter e King, 1993; Tanzi e Zee, 1997,
apud Minea, 2008), no modelo aqui proposto o investimento publico afeta o crescimento
econdmico de trés formas: a) diretamente, através do efeito multiplicador que um aumento
da demanda agregada tem sobre o produto agregado; b) indiretamente, ao induzir o
investimento privado e, c) indiretamente, por possuir efeitos positivos sobre a

produtividade da economia a medida que induz mudangas tecnoldgicas (Dutt, 2013).

Considerando-se, agora, que o governo pode operar com déficits e que ha um mercado de
divida publica, seu equilibrio orcamentario pode ser descrito pela igualdade entre a
tributagdo total, T, somada a colocagao de titulos da divida em cada periodo, AD;, de um

lado, e aos gastos totais de outro.

Ti + ADt= G¢ + I8¢ + Dy (29)

Como se observa, o gasto do governo, divide-se entre consumo, G, investimento, I e
pagamento de juros da divida publica, correspondente a taxa de juros, r, multiplicada pelo
estoque de divida passada, Di1. Assim, o gasto ¢ financiado pela tributacdo e pela emissao
de nova divida. A tributagdo, T, corresponde a uma taxa unica, T, incidente sobre a renda,

inclusive aquela oriunda dos juros pagos pelos titulos publicos, e podemos descrevé-la por:

19 Ver Bleaney, Gemmell, e Kneller (2000) e Kneller et al., (1998 apud Bleaney, Gemmell e Kneller, 2001)
para mais detalhes a respeito da classificagdo do gasto publico produtivo e sua relacdo com o crescimento
econdmico.

20Aqui ¢ importante frisar que diversos modelos de crescimento enddgeno neocléssicos adotam a hipotese de
que os retornos do capital, humano (ver Romer, 1986) ou fisico e publico (ver Barro, 1990) sdo decrescentes
para a firma, mas como ha externalidade positivas de seu acumulo, os retornos sdo constantes para a
economia, dando origem a possibilidade do crescimento ser determinado endogenamente.
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T=1t(Y +1D) (30)

Além disso, I ¢ considerado como uma parcela fixa da renda, ou seja, o investimento
publico cresce a mesma taxa que o produto agregado de forma a manter a relacao

investimento publico-PIB, denotada por 0, constante:

E=0Y 31)

O consumo privado agregado, C, depende positivamente da renda disponivel, aquela livre
de tributacdo, e do pagamento de juros derivados da divida, e negativamente da fragdo

poupada pelos agentes, s, de forma que podemos representa-lo por

C=(1-s)(1-1)(Y+rD) (32)

A funcgdo investimento, por seu turno, depende de sua parcela autonoma?! vy, da utilizagdo
da capacidade, u, da relagdo investimento publico - estoque de capital, e da relagdao divida

publica - capital privado, 6:

/K=y +yiu+y2 (I8/K) - 30 (33)

O componente autdnomo reflete a relagdo entre o investimento privado € o emprego, e pode
ser consequéncia de trés fatores distintos. Em primeiro lugar, a elevagdo do emprego pode
ter efeitos positivos sobre salarios e, por conseguinte, nos pregos, reduzindo o valor dos
ativos reais e pressionado a taxa de juros para cima. A elevacao da taxa de juros, por seu

turno, pode exercer efeito negativo sobre o investimento. Em segundo lugar, num sistema

21 O investimento autdnomo em Dutt (2013) define-se como y=-A (I-n). Ou seja, apesar de ndo depender da
renda depende, sim, da insuficiéncia da oferta de trabalho. Caso o crescimento populacional seja superior ao
da oferta de mao-de-obra, portanto, maior o investimento autdbnomo, onde A representa o coeficiente de ajuste.
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de metas de inflagdo, como proposto pelo NCM, um aumento da atividade econdmica
acima de seu potencial tem como consequéncia o aumento do nivel de pregos, que, por sua
vez, induzird o aumento das taxas de juros por parte da autoridade monetaria. Por fim,
aumentos na taxa de emprego, se acompanhada de aumento de pressdes sob saldrios reais,
podem ter como consequéncia a redugdo da participagdo dos lucros na renda, e, assim, do

investimento privado??.

Além de seu componente autonomo, o investimento ¢ funcao positiva das duas primeiras
variaveis, pois a maior utilizagdo da capacidade induz a um maior investimento para
atendimento da demanda, a fim de se manter a utilizacdo da capacidade desejada pelas
firmas. O investimento publico, por seu turno € caracterizado pela complementaridade e
pela inducdo ao gasto privado, em especial nos setores de infraestrutura e tecnologia
(Taylor, 1999, apud Dutt, 2013). Assim, y2 mede o efeito “crowd-in” do gasto publico e a
relacdo investimento publico-capital representa um parametro do nivel relativo deste gasto
do governo. Por outro lado, a divida publica relativa ao estoque de capital, d, tem efeito
negativo por possiveis efeitos de “crowding-out”?. Este efeito é composto por uma parcela
de expectativas do mercado privado sobre a solvéncia do governo, medida por y3, € uma
outra parcela relacionada a inflagdo de demanda gerada por escassez de mao de obra,

medida pelo coeficiente 7.

Com relagdo a produtividade, Dutt (2013) define que, no longo-prazo, a dinamica do
progresso técnico ¢ determinada por uma fungdo, p, da parcela do investimento publico no

produto agregado, 6, e pela diferenga entre a demanda, 1, e a oferta, n, de trabalho.

22 Dutt (2013) ressalta diversas hipoteses que ndo permitiriam o funcionamento deste mecanismo, dentre as
quais destaca-se a concep¢ao de moeda enddgena, ou seja, de que o proprio sistema monetario é capaz de
suprir a maior demanda por moeda decorrente do aumento do emprego e, assim, manter a taxa de juros
constante. Além disso, numa economia operando com baixo nivel de taxas de juros, como em uma situagdo de
“armadilha da liquidez”, os agentes podem simplesmente ndo ter incentivos a investir diante de movimentos
na taxa de juros por motivos expectacionais. Por tltimo, a reducdo da participagdo dos lucros na renda, pode
ser compensado por maior consumo por parte do crescimento dos salarios na mesma, de forma a manter a
renda constante ou mesmo eleva-la. Este Gltimo caso conferiria o chamado regime liderado pelos salérios (ver
Lavoie e Stockhammer, 2012).

2 Dutt (2013) indica que o efeito "crowding-out” é associado 4 teoria neocldssica, e pode ser proveniente
tanto de efeitos negativo sobre as expectativas dos agentes diante de um aumento da divida publica, quanto
sobre pressdes sobre a utilizagdo da capacidade acima do seu nivel desejado, forgando a inflagdo e escassez de
trabalho.
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Caracteriza-se assim, que a evolugdo da produtividade ¢ fruto tanto da necessidade de
atendimento a demanda, quanto da melhora na infraestrutura e na tecnologia dependentes

de I Podemos, portanto, representar o progresso técnico por:

Aa=p (6) (I-n) (34)

A racionalidade deste argumento baseia-se na interpretagdo de que quanto maior o
investimento publico, mais rapida € a resposta das firmas, em termos de evolugdo técnica, a
um aumento da demanda. Nas palavras de Dutt (2013), “necessity is the mother of
invention”. Assim, quanto maior o nivel de investimento publico mais rapida pode ser a

reacao do investimento privado a uma pressdao de demanda, indicada por I-n.

Considerando que (33) mede a taxa de crescimento do estoque de capital, temos que a taxa

de crescimento do produto per capita pode ser identificada por:

Ay = Aa +I/K (35)

Ou seja, o crescimento do estoque de capital e a evolugdo da produtividade sdo os
determinantes do crescimento econdomico per capita. Se considerarmos a determinagdo de
cada um, demonstrados nas equacdes (33) e (34), podemos relacionar a taxa de crescimento

do produto como uma fungéo f, tal que AY/Y =f(y", u’, I¥K", 0", 17,8 ", ).

A partir de (32) e (33) e isolando a utilizagdo da capacidade, u, chegamos a seguinte
expressao da taxa de utilizagdo da capacidade de equilibrio, onde { representa a parcela do

consumo e o pagamento de juros no gasto total do governo.

y +[(1-)(1-Dr-y3]8/ (36)
s(1-D+1-0(1+y2)-{-vy1

u=
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Até o momento, definiu-se as principais varidveis de interesse e sua relacdo com o nivel de
producdo, Y. Como exercicio de verificagdo do modelo, no entanto, deve-se buscar
comparar os resultados previstos com os resultados empiricos encontrados. Assim, em
seguida, se indicara os principais resultados esperados no que concerne a dinamica da renda

e sua relagdo com as variaveis fiscais.

Neste modelo, o equilibrio de longo-prazo corresponde ao ponto em que Ay= Ad=Aa=0 e
somente sob algumas restrigdes este resultado ¢ estavel. Tornando as variaveis endogenas,
quer dizer, permitindo sua variacdo, o modelo, além de possibilitar um continuo de
solucdes possiveis, torna o crescimento de equilibrio dependente de sua trajetdria. Ou seja,
a posicao inicial dos parametros da economia ¢ determinante da taxa de crescimento de

equilibrio que, portanto, pode variar em fungdo das escolhas dos agentes econdmicos.

A partir desta solugdo, é possivel identificar o efeito das principais variaveis fiscais no nivel
de atividade e, portanto, na acumulagao e crescimento economico. Como pode-se observar,
o consumo do governo tem efeito positivo sobre o investimento agregado, visto que quanto
maior {, mais elevada ¢ a utilizagdo de capacidade da economia. Seu efeito sobre a
acumulagao de capital, no entanto, € menor do que o do investimento publico, que, além de
seu efeito multiplicador direto, induz o investimento privado via efeito “crowding-in” e
acelera o aumento da produtividade da economia, vide (34). A hipdtese de que o
investimento publico tem efeito multiplicador maior do que o gasto corrente do governo,
tornando-se, inclusive, autofinanciavel (sob algumas hipoteses restritivas), estd em acordo
com diversas evidéncias empiricas de multiplicadores fiscais. Para uma discussdo mais
aprofundada sobre multiplicadores e algumas evidéncias importantes, ver Spilimbergo,

Symansky e Schindler (2009) e Nicoletta ez al. (2014).

O aumento da tributagdo tem efeito positivo sobre renda, pois, enquanto a mesma reduz
uma parcela da renda privada cujo propensao a consumir ¢ menor que 1, a renda do setor
publico, proveniente de impostos, estd sujeita a uma propensdo ao gasto igual a unidade.
Assim, a tributagcdo pode ser compreendida como uma transferéncia de renda de um agente
menos propenso a consumir a um agente que ‘“consome” completamente sua renda, tal
como tende a ocorrer com a distribui¢ao de renda entre individuos de diferentes niveis de

renda.
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A divida publica, por sua vez, tem efeitos contraditorios sobre a renda. Por um lado, eleva o
gasto pelo aumento da renda proveniente de juros, mas, por outro, gera um efeito
"crowding-out". Seu efeito sobre a utilizacdo da capacidade produtiva, portanto ¢ positivo

S€:

(1-s)(1-1) r> 73 (37)

Ainda que a divida publica s6 possua uma trajetoria de equilibrio se uma série de condigdes
forem satisfeitas (Dutt, 2013), a conclusdo mais importante para o estudo em questdo € o
fato de que uma expansao do gasto publico, mesmo com elevagdo da divida publica, pode
ter tanto um efeito positivo sobre a acumulagdo de capital, como também na redugdo da
relacdo divida-PIB, no caso de um aumento do nivel de atividade em maior propor¢do do

que o crescimento da divida.

Este resultado decorre de uma série de hipoteses com relagdo ao processo de determinagao
da renda e sua dindmica. Este processo, como foi visto, respeita o principio da demanda
efetiva, onde, numa economia monetaria de producao, a acumulagdo monetaria ¢ o objetivo
final de todo processo produtivo. Constituindo a raiz do programa pds-keynesiano (Hein,
2015), o PDE tem como uma de suas principais consequéncias a dissociacdo entre as
decisdes de poupar e de se investir. Separadas pela incerteza fundamental que concerne o
sistema capitalista em fun¢do da preferéncia pela liquidez dos agentes, o equilibrio de
longo-prazo torna-se indefinido e nenhum mecanismo automatico torna estavel o equilibrio

entre a oferta e a demanda agregada.

Tendo este fato em consideracdo, um dos instrumentos de se estimular a dindmica do
produto ¢ através do gasto publico. No modelo de Dutt (2013), o gasto ptblico estimula ndao
apenas o nivel de atividade (pelo aumento da utilizagdo da capacidade instalada) mas
também a taxa de crescimento do produto agregado de longo-prazo. Para tanto, concebe-se
a hipétese de que o investimento publico ¢ complementar ao investimento privado,

favorecendo tanto a acumulagdo de capital quanto a propria produtividade da economia.
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Além disso, buscou-se demonstrar que, ao contrdrio do arcabouco neoclassico do
crescimento, que baseia a recomendacdo de politica econdmica do NCM, o produto
potencial e, portanto, o crescimento econdmico, nao estdo predeterminados de forma
exdgena ou apenas por fatores do lado da oferta. Pelo contrério, o crescimento econdmico ¢
determinado de forma interna ao modelo e depende da continuidade dos ciclos econdmicos,

e, portanto, de sua propria trajetoria (Palley, 2002).

Algumas observagdes, no entanto, devem ser feitas em consideracdo as limitagdes do
modelo proposto. Em primeiro lugar, deve-se ressaltar que a distribuigdo funcional e
interna da renda nao foi considerada. Como relevado pelo proprio Dutt (2013), elevagoes
do gasto publico com déficit publico podem ter um efeito menor, caso a renda proveniente
dos juros pagos pela divida publica seja de propriedade de agentes com menor propensao a
consumir, por exemplo. Ao mesmo tempo, diferengas na taxagdo entre classes
(trabalhadores e capitalistas) podem ter efeitos importantes sobre o multiplicador da renda
e, portanto, sobre o nivel de utilizagdo de capacidade. Por ultimo, ndo se considerou os
efeitos externos sobre a renda, tais como a propensao a importar, cujos resultados também

podem alterar as conclusdes aqui previstas.

Tendo como ponto de partida este modelo, na proxima sessdo se analisara, do ponto de
vista empirico, de que forma o gasto publico impactou o crescimento econdmico do Brasil
entre 2002 e 2016. Para tanto o gasto publico sera desagregado nas categorias de interesse a
fim de se estimar o impacto de cada categoria de despesa selecionada, assim como se
verificarda o efeito da tributacdo e da divida publica sobre o crescimento econdmico.
Analisada a relagdo entre as variaveis fiscais, pelo lado da demanda, pode-se analisar se os
efeitos da politica orcamentaria do governo podem ter efeito positivo sobre o crescimento
econdmico. Assim, abre-se argumentacao para questionar a validade das hipoteses sobre o
crescimento econdmico contidas no NCM e, ao mesmo tempo, validar ou ndo a importancia

da demanda agregada na trajetoria de crescimento do produto.
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3. Politica fiscal e crescimento: uma avaliacio empirica

Tendo analisado de que forma a politica fiscal impacta o crescimento econdmico, sob a
perspectiva tedrica do modelo de crescimento de Dutt (2013), cabe, agora, analisar o
comportamento das principais variaveis fiscais de interesse e sua relagdo com a dinamica
da renda no Brasil sob o regime macroeconomico de metas de inflagdo e superdvit
primario. Como foi visto, as variaveis de gasto do governo no modelo teorico de referéncia
sdao consumo ¢ investimento publicos, que afetam positivamente a utilizagdo de capacidade
da economia. Igualmente, o efeito esperado da tributacdo € positivo pelo aumento do
multiplicador de gastos, enquanto que a divida publica tem efeito ambiguo, podendo
reduzir ou elevar o nivel de atividade e crescimento econdmico a depender dos parametros

do modelo.

Como este trabalho tem como contexto analitico a gestdo da politica macroecondmica
brasileira sob o modelo de metas de inflagcdo e superavit primario, em consonancia com o
NCM, evidéncias de efeitos positivos do gasto do governo estariam em desacordo com as
premissas da neutralidade da politica fiscal no que tange a sua eficacia na determinagao do
crescimento, ao menos no longo-prazo. Dessa forma, uma relacdo positiva entre gastos
publicos e crescimento econdmico da respaldo a importancia do Estado na composi¢do da
demanda agregada e na dindmica da renda dela derivada, constituindo-se, portanto, de

evidéncias que permitem validar propostas alternativas de gestdo macroecondmica.

3.1. Multiplicadores fiscais: métodos e motivos

A estima¢do do impacto do gasto publico no crescimento econdomico, apesar de possuir
ampla possibilidade de abordagem, compde uma literatura relativamente escassa, sobretudo
se compararmos com a producdo académica sobre efeitos da politica monetaria na renda,
predominante desde a década de 1970 (Blinder, 2004). Apesar disso, desde a eclosdo da
crise financeira e econdmica de 2008, grande énfase vem sendo dada a politica fiscal sob o

ponto de vista de sua importancia ao estimulo da renda em periodos de estagnagao.
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Evidenciada a baixa capacidade da politica monetaria expansionista de estimular o nivel de
atividade economica apds a crise de 2008 (ver Blecker, 2016), em especial nos paises
desenvolvidos, a atengdo voltou-se aos impactos do gasto publico como saida para o baixo
crescimento global. Na literatura que busca relacionar o impacto da politica fiscal no
crescimento econdmico, destaca-se o conceito de multiplicador fiscal. Apesar de poder ser
definido por diversas maneiras, este conceito pode ser apresentado de forma genérica

COl’1’1024I

m=d Y./d Gi (38)

Denotado aqui por m, o multiplicador fiscal mede o impacto da variagao do produto, dYs,
no periodo presente, t, provocada por uma variagdo no gasto publico no mesmo periodo,
denotada por dGi. Como sua mensuracdo tem uma consequéncia direta na adogdo de
politicas econdmicas, a estimagdo dos multiplicadores deve levar em consideragdo todos os
possiveis fatores que afetem seu sinal e magnitude. Apesar de ser considerado um numero
importante para a analise de politica macroecondmica, ndo convém se procurar uma
estimativa pontual, tendo em vista a variabilidade de sua ocorréncia, em fun¢ao ndo apenas
do método de estimacdo, mas das diversas varidveis econdmicas que o afetam em cada
situacdo economica (Whalen e Reichling, 2015). Neste sentido, Pires (2012) destaca que o
tamanho preciso dos multiplicadores ndo deve ser o principal objetivo neste tipo de analise,

mas sim as variaveis e demais fatores que afetam o seu tamanho e sinal.

Assim, os diversos métodos, periodos de tempo utilizado e a propria diferenca tedrica que
orienta a estima¢do ou simulagdo de multiplicadores, tem como consequéncia uma
amplitude significativa de resultados a respeito de seu valor (Spilimbergo, Symansky e
Schindler, 2009), levando a forte grau de incerteza a respeito de seu tamanho preciso

(Batini et al., 2014).

Dentre as maiores dificuldades da estimagao dos multiplicadores fiscais, a separagao causal

entre as varidveis de gasto e o PIB, apresenta-se como um dos maiores empecilhos. Como

24 Esta definigdo foi retirada da “New Palgrave Dictionary of Economics” (ver Chinn, 2013)
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grande parte do gasto publico depende de regras sujeitas a dindmica do produto e
independem de uma mudanga efetiva da conduta da politica econdmica, héd uma relagao de
endogeneidade entre variagdes na arrecadagdo e despesas do governo de um lado, e o PIB,
de outro. A necessidade de se impor restri¢des ao modelo, a fim de se conseguir controlar a
diregdo causal entre as varidveis macroecondmicas, da-se o nome de “problema

identificagdo” - ou a separacao entre correlagdo e causalidade.

Gastos como o seguro-desemprego, que sdo estabilizadores automaticos e independem de
mudancas discricionarias da politica fiscal, ou, como no caso do Brasil, os beneficios
sociais atrelados ao saldrio minimo e sua politica de valorizacdo recente, baseada no
crescimento real do produto (disposta na Lei N° 12.382, 2011), sdo exemplos claros desta
relacdo endogena. Isto significa que, independentemente da tomada de decisdo do governo
por aumento de gastos, os mesmos podem ser elevar em funcao do proprio crescimento do
PIB. Do mesmo modo, o aumento dos salarios tem poder de afetar o crescimento do PIB,
devido ao seu impacto sobre o consumo por ele gerado, revelando uma relacao bidirecional
de causalidade entre estas variaveis. A tributacdo, por seu turno, também apresenta grande
grau de correlagdo com a dindmica da renda, a medida em que a base de arrecadagdo varia
diretamente em funcdo do PIB, especialmente no Brasil onde grande parte da base tributaria
depende do consumo agregado (Paes, 2007), tornando a identificagdo da causalidade entre

as variaveis um desafio aos métodos econométricos.

Dentre os métodos mais populares de estimacao do impacto da politica fiscal no produto
agregado, podemos destacar trés: os modelos de previsdo macroeconométrica (MPM), em
geral de larga escala e baseados em longas séries de tempo; os modelos estocdsticos
dindmicos de equilibrio geral (DSGE); e o modelo de séries temporais baseado em Vetores
Auto Regressivos (VAR) (Whalen e Reichling, 2015). Os modelos de previsao
macroeconométrica se baseiam em estimagdes de equacdes de comportamento para os
agentes afim de se estimar um modelo estrutural para a economia. Seu maior problema
reside em sua identificacdo, tornando a ordem de impacto entre as variaveis de dificil

9925

mensuragdo. A “critica de Lucas” ¢ a adogao de hipotese fortes para sua estimagao, sao as

25 Baseada no trabalho de Lucas (1976), esta critica tem como objetivo demonstrar que modelos
econométricos baseados em dados passados ndo sfo capazes de prever corretamente o impacto de politicas
econdmicas especialmente se realizada a partir de modelos macroecondémicos de larga-escala. Este problema
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principais lacunas destes modelos (Chinn, 2013). Sims (1980) criticou, ainda, o fato de que
dificilmente varidveis instrumentais, utilizadas para se identificar os pardmetros, sdo

completamente exogenas, tornado suas estimativas viesadas.

O método de avaliacdo tradicional de modelos macroeconémicos no dmbito do NCM séo
os chamados DSGE. Estes modelos, em grande medida, sdo uma resposta a “critica de
Lucas” no que tange a incapacidade dos métodos de previsdo macroecondmicas de
identificarem a mudanca de comportamento dos agentes, em fun¢do do aprendizado sobre
os efeitos da politica econdomica. Usado nos modelos de Ciclos Reais de Negodcios e,
posteriormente, nos modelos Novo Keynesianos, este método busca simular o efeito de
choques, de determinadas varidveis, em um sistema que tende ao equilibrio geral. Como
grande parte destes modelos incorpora um comportamento das familias conforme a
Equivaléncia Ricardiana, os multiplicadores sdo, por defini¢do, baixos (Chinn, 2013). Além
disso, como estes modelos baseiam-se em algum referencial tedrico explicito, normalmente
adotam como hipdtese o pleno emprego dos fatores, acesso livre ao mercado de crédito
(como requer a Equivaléncia Ricardiana), e reacdo do BC a uma politica fiscal
expansionista (como prevé a politica econdomica do NCM), o que impacta diretamente na

estimacao dos choques de politica fiscal (Whalen e Reichling, 2015).

Os modelos de séries temporais, por fim, buscam estimar multiplicadores baseados nas
correlagdes entre as variaveis fiscais e de renda ao longo do tempo. Como estes métodos,
dentre os quais destaca-se a abordagem VAR, requerem pouca ou nenhuma base teorica, a
fraca fundamentagdo da relagdo de causalidade apresenta-se como uma das principais
critica a eles. No entanto, os modelos VAR apresentam boa capacidade de previsao para o
comportamento dinamico de variaveis econdmicas, sendo util também para inferéncia e
analise de politica (Zivot ¢ Wang, 2006). Por ser um modelo dindmico auto-regressivo o
VAR ¢ composto de n equagdes e n variaveis explicativas, onde cada variavel ¢ explicada
por si mesma e pelas demais varidveis, contemporanea e defasadamente. Este método,
apesar de simples, € capaz de capturar, de forma sistematica, as dinamicas fundamentais

dos processos geradores de séries temporais (Watson e Stock, 2001).

\

de estimagdo se deve a mudanca no comportamento dos agentes em fungdo do aprendizado com politica
passadas. Para uma apreciac¢do deste conceito e sua relagdo com a importancia das expectativas racionais nos
modelos de politica macroecondmica ver Kydland e Prescott (1977).
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Uma aplicagdo comum de modelos VAR, a construcdo de fungdes impulso-resposta,
contudo, requer a imposi¢do de restrigdes nas relagdes contemporaneas entre as varidveis
do modelo, método amplamente aplicado em andlises de politica monetaria (ver Bagliano e
Favero, 1998). O método de Sims (1980), impde a identificagdo do sistema de forma
recursiva. A partir a decomposi¢ao matricial pelo método de Choleski, impde-se as devidas
restricdes ao sistema dindmico a ser estimado, ordenando as variaveis em acordo com a

interpretacdo econdmica de sua causalidade no tempo.

O modelo de séries temporais conhecido como VAR estrutural (SVAR) pode ser
interpretado, tal como modelos de equagdes simultaneas, como uma versao de modelos
estocasticos de equagdes em diferenga, e representa um dos métodos de se identificar um
sistema dinamico a partir de um VAR (Gottschalk, 2001a). O problema de identificacdo, ¢
solucionado por este método a partir da fundamentagdo tedrica que orienta o modelo
proposto. No caso da andlise de politica fiscal, um dos principais fatores a ser considerado
no processo de identificagdo ¢ o tempo necessario a tomada, implementagio e efeito da

politica econdmica nas demais varidveis.

Dentre os métodos empregados para a identificacdo do SVAR, podemos sublinhar o
método de Blanchard e Perotti (2002) , a “abordagem narrativa” e o método de restricdes de
sinais, cuja aplicacdo a andlise de politica fiscal ficou conhecida pelo trabalho de
Mountford e Uhlig (2008) (Caldara e Kamps, 2008). A ‘“abordagem narrativa”, busca
associar episodios de aumento dos gastos publicos, explicitamente anunciados, a variagdes
na dinamica do produto. Gastos militares ou episoddios de medidas legais de estimulo fiscal,
assim, sdo usados como instrumentos para a identificacdo e estimacdo dos choques, a
medida em que ndo sdo associados a dinamica do PIB. Sua deficiéncia, no entanto, ¢ que
dificilmente a orientacdo da politica econdmica poderia se pautar em gastos militares, por
exemplo, como método de estimulo ao crescimento econdmico de forma sistematica (Pires,

2014).

O método de restrigdes de sinais proposto por Mountford e Uhlig (2008), busca impor
sinais as fungdes de respostas ao impulso. Neste sentido, ndo € necessario identificar, a
priori, as relagdes contemporaneas entre as varidveis, mas sim, o sinal das respostas

cruzadas entre as variaveis de interesse. Da mesma forma que o método recursivo exige
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uma ordenagdo causal, o método de restri¢des de sinais requer pressupostos assumidos pelo
autor, ou seja, os sinais esperados de cada choque (impulso) também sdo arbitrados de

acordo com o0s pressupostos tedricos escolhidos na analise.

Por fim, o método de Blanchard e Perotti (2002) se baseia em informagdes institucionais e
na teoria econdmica subjacente para restringir o modelo de forma a torna-lo identificado.
Como observa Peres e Ellery Jr. (2009), a frequéncia dos dados ¢ fundamental a escolha
das restri¢cdes, tendo em vista que o efeito entre as varidveis de interesse esta diretamente
associado ao intervalo de tempo necessario para se mensurar o efeito causal entre as
mesmas. Naturalmente, o tempo decorrido entre o reconhecimento, por parte do setor
publico, da necessidade de se aumentar os gastos publicos, sua implementacgdo, e os efeitos
dos gastos no produto, deve ser levado em consideracdo para a imposicao de restri¢des

contemporaneas entre as variaveis utilizadas.

A apresentacdo formal deste tipo de modelo ajuda a compreender o problema de
identificagdo do SVAR de modo a ilustrar de forma mais clara a metodologia empregada.

Liitkepohl (2005) descreve um modelo VAR(p) em sua forma reduzida da seguinte forma:

Xt =A1Xt_1+...+ApXt_p+ Ut (39)

Em que X:¢é um vetor (k x 1), das variaveis do modelo, A;j (j=1...,p) representa uma matriz
de dimensdo k x k de parametros das varidveis defasadas em p periodos e u: denota uma
matriz k x 1 dos residuos de média zero e matriz de covariancia ) €. Sua representagao, na

forma autoregressiva (Wold MA) ¢

Xi=®Drup1 +...+ Op ugyp (40)

Em que ®jdenotam a matriz de coeficientes da forma autoregressiva, além de representar,
também, os impulso-respostas dos erros de previsdo. Estes coeficientes, no entanto, sdao

contemporaneamente correlacionados e ) e, portanto, ndo ¢ uma matriz diagonal. Isto
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significa que movimentos em u; podem ser contemporaneamente correlacionados
(Liitkepohl, 2005). Além disso, o processo gerador de séries temporais de (39), ou seja, sua
forma reduzida, ndo representa o real processo gerador das séries observadas, dado que
seus residuos, u¢, representam apenas os erros de previsao e ndo os choques estruturais do
processo que se busca analisar (Enders, 2015). Uma possibilidade de se estimar de forma

isolada a relagdo entre as varidveis, € se restringindo a matriz do processo original das

séries, o chamado VAR estrutural. Sua forma pode ser descrita por

AXt= + A]* Xt_1+... Ap*Xt_p +8t (41)

Em que

A'j= AA;(=1,....p),
g =Au,e

0= DA

Sua representagdo em forma autoregressiva, por sua vez, pode ser descrita como

X = 0oet1 +...F Operp (42)

Novamente, os elementos da matriz 6, os coeficientes do sistema auto regressivo,
representam as respostas de cada variavel a um choque em &, O nimero de parametros a ser
estimado em (42), no entanto, ¢ superior ao numero de equagdes a serem estimadas,
levando a infinitas solugdes com a mesma distribuicdo de probabilidade, tornando sua
estimagao inconsistente (Gottschalk, 2001b). Esta dependéncia no vetor de ruidos se deve a
relacdo contemporanea existente entre as varidveis, resultante das mesmas serem
consideradas enddgenas (Liitkepohl, 2005). Ou seja, ndo € possivel estimar um efeito em
uma varidvel, mantendo as outras constantes, o que leva a estimativas inconsistentes dos

parametros do modelo.
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Desse modo, a identificagdo deste modelo deve passar pela imposicao de restrigdes em A
e/ou, &, de forma a se suprimir relacdes contemporaneas entre as variaveis, reduzir o
nimero de parametros a serem estimados e eliminar a endogeneidade entre as mesmas.
Assim, deve-se fazer assungdes a respeito do comportamento entre as variaveis, que podem
ser tanto ancoradas na teoria econdmica como o fazem os modelos estruturais (SVAR),
quanto podem ser feitas de forma arbitraria, por meio da ortogonaliz¢do da matriz A pela
chamada decomposi¢do de Cholesky (Enders, 2015). De forma algébrica, as restrigdes em

A devem ser realizadas para que a seguinte igualdade se estabelecga

Aut = &t (43)

O vetor & de residuos do modelo estrutural deve ser interpretado como uma medida de
impacto de uma variavel de forma isolada, apds o processo de identificagdo (restricao) do
modelo, a medida em que deixam de ser simultaneamente impactados pelas variaveis
endogenas do modelo (Stock et al, 2001), enquanto o vetor u; resume as relagdes

contemporaneas entre movimentos nao esperados (ou ndo estruturais) nas variaveis.

Além das restrigdes em A, que medem as relagdes entre as variaveis observadas
diretamente, também ¢é possivel se impor restrigdes nas chamadas inovagdes estruturais,
que correspondem aos residuos da forma estrutural. A matriz de restri¢des estruturais da-se
o nome de matriz B. Caso ambas restricdes sejam impostas, ou seja, diretamente nas
variaveis ou indiretamente, através dos residuos do modelo estrutural, tem-se o chamado
modelo “AB” (Liitkepohl, 2005), cuja relagcdo entre ambas restricdes pode ser representada

por

Au=Bg; (44)

O método aqui proposto baseia-se em fundamentos tedricos € no proprio processo decisorio

de politica fiscal, levando-se em consideracdo, portanto, as defasagens entre a tomada de
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decisdo e seus efeitos sobre as variaveis e sua estimagao ¢ baseada no modelo AB, melhor
detalhado na sessdo 3.3.1. Este método tem como referéncia o trabalho de Blanchard e
Perotti (2002) para estimacdo de efeitos macroecondmicos da politica fiscal, e sera
estendido de forma a incorporar as hipoteses do modelo de crescimento proposto por Dutt

(2013).

3.2. Dados

Conforme destaca Orair, Siqueira e Gobetti (2016), a literatura sobre multiplicadores
fiscais, mesmo para paises desenvolvidos, ainda ¢ muito escassa. Dentre os fatores
responsaveis por este fato destaca-se a limitacdo dos dados disponiveis. Séries pouco
extensas ou com pouca frequéncia, agregadas e com restricdes do ponto de vista da esfera
do governo, sdo os principais limites que se colocam aos trabalhos empiricos sobre o

impacto da politica fiscal em grande nimero de paises.

Para o caso do Brasil, em func¢do do trabalho desenvolvido pelo Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (IPEA) que, a partir de Santos et al. (2012), construiu estimativas do
investimento do setor publico, em séries mensais, € tendo continuidade com o trabalho de
Orair, Siqueira e Gobetti (2016), possibilitou-se ainda maior desagregagdo dos gastos

publicos, gerando uma importante base de dados ao estudo econdmico.

De frequéncia mensal, as séries fiscais do trabalho de Orair, Siqueira e Gobetti (2016) que
englobam o periodo de janeiro de 2002 a abril de 2016, constituem-se de um amplo
trabalho de estimagdo das despesas publicas do governo geral “acima da linha”, ou seja,
desagregando os fluxos do resultado primario, que buscam: a) elevar a frequéncia dos
dados (para nivel mensal), b) ampliar o nivel de governo as trés esferas, c¢) dar classificacao
economica de forma harmonizada as contas nacionais e seguindo a metodologia de
estatisticas fiscais do FMI (2014, apud Orair, Siqueira e Gobetti, 2016), d) uniformizar as
séries entre si e com as estatisticas de resultado da divida publica e, ainda, e) expurgar dos

dados, manobras fiscais realizadas nos ultimos anos cujo objetivo foi o de superestimar o
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resultado primario do governo central, tal como os procedimentos conhecidos como

“pedaladas fiscais”?® (Orair, Siqueira e Gobetti, 2016).

Para este fim, os autores buscaram harmonizar diversas fontes de dados do setor publico a
fim de se obter as séries em frequéncia mensal. Para o governo federal utilizaram-se dados
da Secretaria do Tesouro Nacional (STN) em conjunto com dados do SIAFI, procurando-se
expurgar a maior parte das operagdes intra-orcamentarias (entre Tesouro, estatais, BCB e
BNDES, por exemplo) que, apesar de serem registradas como movimenta¢do financeira,
ndo representam uma mudanga na composi¢cdo da demanda agregada, sob o ponto de vista

macroecondmico.

Para os governos regionais, a principal base estatistica também deriva da STN, e as
estimativas mensais foram calculadas pelo método de “Denton’?’, de forma a interpolar e
extrapolar a série trimestral para frequéncia mensal. Dados dos “Relatérios Resumidos de
Execugdo Orgamentaria” também foram utilizados para fins de complementacdo das
estimativas, além de fontes auxiliares disponibilizadas nos balangos patrimoniais e

demonstrativos das administragdes estaduais e municipais.

As séries utilizadas para estimacdo do SVAR neste trabalho foram as de “Ativos fixos”
(FBKF), “Beneficios Sociais”, “Pessoal”, “Outras Despesas”, “Receitas” ¢ “PIB”,
divulgada por Orair, Siqueira e Gobetti (2016), além da série da “Divida liquida do setor
publico”, proveniente do BCB. Estas séries de dados, no entanto, foram modificadas de
forma a agrupar as diferentes categorias de despesa de acordo com seu efeito esperado
sobre a dindmica da renda. Como viu-se no modelo de Dutt (2013) usado como referéncia
teorica neste trabalho, o investimento publico diferencia-se da varidvel de consumo do
governo, especialmente por possuir um efeito “crowd-in” sobre o investimento privado e
por estimular o crescimento da produtividade da economia. Neste sentido, o gasto publico
primario total foi desagregado em apenas trés categorias distintas: investimento, “‘consumo”

e subsidios.

26 Para isto os ajustes realizados nas séries estimadas contabilizaram as despesas cobertas por bancos publicos
(BNDES ¢ Caixa Economica Federal, por exemplo) na data de sua execugdo.

2?7 Este método de desagregacdo temporal tem origem no trabalho de Denton (1971) e pode ser visto, junto
com modificagdes de sua forma original no trabalho de Chen (2007).
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A categoria “consumo” ¢ composta pelos gastos com “Beneficios Sociais”, “Pessoal” e
“Outras Despesas”. Esta modificacdo tem dois objetivos. O primeiro ¢ o de reduzir o
numero de varidveis e parametros a serem estimados, tendo em vista a perda de graus de
liberdade que modelos SVAR proporcionam. O segundo ¢ o de aproximar os dados
disponiveis ao modelo teorico de referéncia. Esta modificagdo, no entanto, ndo deixou de
considerar que estes tipos de gastos tém um efeito semelhante sobre o PIB, afetando a
demanda efetiva de forma direta, mas sem que se estimule diretamente a produtividade
econdmica ou se induza o investimento privado, através do efeito “crowd-in”. Neste
sentido, enquanto o gasto com “Pessoal” representa parte da renda do trabalho do setor
publico, “Beneficios Sociais” podem ser interpretados como transferéncias de renda, sendo,
tal como gastos com “Pessoal” destinadas a compra de bens-salédrio e servigos, em geral.
“Outras Despesas” representam o consumo de bens e servigos pelo governo, também de
forma analoga ao consumo privado, cujo efeito previsto ¢ o aumento da utilizagdo de

capacidade produtiva.

As categorias “Ativos Fixos” (FBKF) e “Subsidios”, por sua vez, representam tipos de
gasto do setor publico cujo efeito na dinamica da renda interna deve ser diferenciado com
relagdo ao “Consumo”. A FBKF, como foi visto, influencia ndo apenas a determinacao do
ponto de demanda efetiva, mas, também, na dindmica da produtividade ¢ o proprio
investimento privado no modelo tedrico de Dutt (2013). Os “Subsidios”, por seu turno,
representam um gasto cujo efeito sobre a demanda efetiva ¢ indireto, 4 medida em que
consiste no incentivo, do ponto de vista do crédito, ao consumo e investimento por meio de
programas de governo e bancos publicos. Este gasto representa, de forma geral, a diferenca
entre o custo de oportunidade do Tesouro Nacional, normalmente a Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP), e as taxas contratadas pelos empréstimos concedidos. Esta rubrica ganhou
maior notoriedade a partir de 2009, com uma maior atuagao estatal no sentido de incentivar
o investimento privado, especialmente a partir de programas de crédito do BNDES

financiados pelo Tesouro Nacional®s.

28 Desde 2009, o Ministério da Fazenda ¢ obrigado a publicar o demonstrativo das operagdes do Tesouro
Nacional e o0 BNDES, assim como dos valores inscritos em restos a pagar nas opera¢des de equalizagdo de
taxa de juros. Para acesso aos relatorios, ver http://www.tesouro.fazenda.gov.br/-/subsidios-do-tesouro-
nacional-ao-bndes.
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Assim, deve-se diferenciar os efeitos esperados de uma politica de elevacdo de gasto de
forma direta, como a execucao de programas de investimento publico, tal como o Programa
de Aceleracdao do Crescimento (PAC), ou de aumento salarial dos servidores publicos, de
uma politica de crédito e, portanto, de gasto indireto, representada pela categoria

“subsidios”.

Em suma, utilizando-se das categorias de gasto disponibilizadas em Orair, Siqueira e
Gobetti (2016), propde-se a seguinte composi¢ao dos gastos, além da série “Divida”, com

sua respectiva fonte:

1. Consumo (Gc) = “Pessoal” + “Outras despesas” + “Beneficios Sociais” - Orair,
Siqueira e Gobetti (2016)
ii.  FBKF (Gi) = “Ativos fixos”; - Orair, Siqueira ¢ Gobetti (2016)
iii.  Subsidios (Gs) - Orair, Siqueira e Gobetti (2016)
iv.  Receitas (T) - Orair, Siqueira e Gobetti (2016)
v.  PIB (Y) - Orair, Siqueira e Gobetti (2016);
vi.  Divida (Div) = “Divida liquida do setor publico” - BCB;

Todas as séries foram convertidas em logaritmo natural e passaram pelo processo de
ajustamento sazonal denominado de Arima-X13, com excecdo da série referente a divida
liquida do setor publico, que, ndo apresentou componente de sazonalidade tdo significativo
e ¢ a Unica variavel do modelo que ¢ uma série de estoques, mas estd igualmente calculada
em termos logaritmicos. Este procedimento foi adotado tanto para retirar um forte
componente sazonal das varidveis de gastos e receitas do governo, quanto para se ter uma

estimativa aproximada da elasticidade de cada variavel ao PIB.

A titulo de ilustragdo da importancia do método de dessazonalizagdo, a Figura 3 permite
comparar a séries de gasto publico primario agregado em termos monetarios (em milhdes

de R$) e em logaritmo natural dessazonalizado.
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Figura 3 - Despesas primarias do governo geral (em R$ milhoes e em logaritmo natural
dessazonalizado - X13 Arima)
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Fonte: elaborago propria a partir de dados de Orair, Siqueira e Gobetti (2016)

Nota-se que, além de suavizar a série em valores monetarios, o método X13-Arima corrige
para a sazonalidade presente no final de cada ano, que corresponde aos picos de intervalo e

magnitude similar ao longo dos anos, como pode ser visto na Figura 3.

3.3. O modelo VAR estrutural
3.3.1. Identificacao do modelo
Neste trabalho foram inseridas restricdes, com base na teoria econdmica, para a estimacao

do modelo VAR estrutural, método que buscou dar sentido tedrico ao VAR proposto por

Sims (1980). Dessa forma, a principal tarefa ao se estimar o SVAR ¢ impor as restri¢des
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nos parametros de interesse a partir de alguma referéncia na teoria economica. Ao impor as
restrigdes, notadamente entre as relagdes contemporaneas e as variaveis de interesse, pode-
se induzir alguma relagdo causal entre as mesmas, indicando quando um choque aleatorio

ou estrutural afeta o sistema de equagdes ao longo do tempo.

Dois fatores foram considerados no processo de ordenagdo das variaveis e identificacdo do
modelo. Em primeiro lugar, a partir da frequéncia dos dados, buscou-se considerar o
numero de periodos necessarios entre a tomada de decisdo do governo e seus efeitos sobre
as demais varidveis econdmicas. Em segundo lugar, buscou-se associar o PDE ao processo
de determinagdo da dinamica da renda, arbitrando pela ordem de causalidade partindo do
gasto, no caso, do setor publico. Assim, o vetor de varidveis foi ordenado da seguinte

forma: X:=[Gj Gc, Gs, Y, T,Div.].

Por definicdo, os residuos do modelo VAR em sua forma reduzida, ui, onde o sobrescrito i
identifica cada variavel do sistema, tém pouca significdncia econdmica, visto que sao
combinacgdes lineares dos choques estruturais &' (Blanchard e Perotti, 2002). Na notacio
utilizada, o sobrescrito i, novamente, representa cada varidvel do sistema. Os residuos das
varidveis de gasto e tributacdo do VAR em sua forma reduzida, (39), sdo impactados por
trés fatores diferentes: a) respostas automaticas a variagdes no PIB, b) mudancas
discricionarias da politica fiscal em resposta a variagdes nas demais variaveis e c) choques

estruturais da propria variavel.

O objetivo da imposicao das restricoes em A ¢ compreender o efeito de politicas
discriondrias e, portanto, quer se estimar os parametros referentes a relacdo entre os
choques estruturais, medidos por Pij, onde o subscrito j representa a varidvel causal e i
representa a variavel afetada, enquanto que os pardmetros referentes as variagdes nao

esperadas entre as variaveis ¢ denotado por a;.

Neste sentido, o seguinte sistema de equagdes (45) representa as matrizes restritas do
SVAR proposto. Os sobrescritos gi, gc € gs, denotam os gastos do governo com ativos fixos
(FBKF), “Consumo” e “Subsidios”, respectivamente, enquanto o sobrescrito t representa a

variavel tributagdo, y o PIB e d a divida liquida do setor publico:
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U.tgi = B glt el + Stgi

u= Bge,t el + & (45)
us= Bgs,t Stt + &%

u' = oy +Pt,gi + Bt,ge + B t,gs &

UF=0ly g1 U &' + Oy g UE + Oly,gs U + Oy U + lya il + Pyg & + &

ud= Ot U & + Oy ge UE + Oly,gs U + Oyt + Clyd ud + g

Este sistema representa, portanto, a interpretacdo econdmica da ordem de causalidade entre
as variaveis. Como se percebe, variacdes ndo-esperadas nas varidveis de gastos com
investimento fixo, “consumo” e subsidios, u u e u, respectivamente, sdo causadas por
choques estruturais na tributagdo, capturadas pelos coeficientes Bgit, Pect, © Pest ©,
naturalmente, por um choque estrutural da propria variavel de gasto. Estas restrigdes nao
consideram possiveis efeitos de estabilizadores automaticos ou de politicas anticiclicas
associadas a variagao do produto no intervalo de um més. A hipdtese subjacente para esta
restricdo € de que as autoridades demoram mais de um periodo para reagir a variagcdes no
produto e na tributacdo, fato este também defendido no trabalho referencial de Blanchard e
Perotti (2002), e ainda, em modelos SVAR aplicados ao Brasil como visto em Orair,

Siqueira e Gobetti (2016) e Cavalcanti e Silva (2010).

A tributagdo, por hipdtese, ¢ afetada por movimentos ndo esperados no PIB, capturados
pelo coeficiente ay € por choques estruturais na politica de gastos, medida por B¢, gi, B, ec, ©
por P, g, em linha com os trabalhos de Blanchard e Perotti (2002), Cavalcanti e Silva
(2010) e Fatas e Mihov (2001) . Novamente, como o intervalo de tempo das restri¢des
contemporaneas ¢ de apenas um més, descarta-se a hipotese de que héa tempo e celeridade
suficiente para mudangas discriciondrias por parte das autoridades, a variagdes no PIB.
Deste modo, oy representa somente o efeito de respostas automaticas da tributagdo total a
movimentos no produto € nao capturam uma mudanca efetiva de politica econdmica. A
hipotese que sustenta a ndo-restricdo deste parametro € o fato de que as receitas do governo
tém elasticidade-produto elevada e estd consonancia com o trabalho de Peres e Ellery

(2009) para o caso do Brasil.
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O PIB, por sua vez, ¢ afetado por todas as varidveis, no intervalo de um periodo, fato este
em acordo com a propria contabilidade nacional e necessario a analise do impacto das
variaveis fiscais na dindmica do produto. Por fim, considerou-se que a divida publica
também ¢ afetada por todos os movimentos ndo-esperados das demais variaveis do modelo.
Enquanto as varidveis de gasto e receita sdo diretamente responsaveis por parte da dindmica
do resultado primario do governo, o PIB, neste modelo, ¢ considerado como variavel chave

para a dinamica da tributagdo e, portanto, dos fluxos da divida publica. Dessa forma, a

matriz de restricdo A apresenta a seguinte forma:

A=
1 0 0 0 0 0
0 1 0 0 0 0
0 0 1 0 0 0
Oly,gl Oly,gc Oly,gs 1 Oly,t Oly,div
0 0 0 Oty 1 0
Ogl, div  Olge,div Olgs div Olx,div Oltdiv 1

A matriz de restrigdes de choques estruturais, B, por seu turno, tem uma forma proxima de
uma matriz identidade, com a exce¢do do efeito contemporaneo dos gastos sobre a
tributagdo. Esta matriz ¢ chave para se compreender a ordem de causalidade entre as
varidveis estruturais, ou seja, aquelas de fato que sdo compreendidas como nao-
correlacionadas e que, no caso das variaveis fiscais, representam uma medida da politica

econOmica discricionaria.

Como, neste modelo, por hipotese, o governo ndo ¢ capaz de, no intervalo de um més,
mudar sua politica de gasto em funcdo de mudangas estruturais na tributagdo, os
coeficientes que medem esta relagdo sdo nulos, e, portanto, Bgit = Bec,t = Pest = 0. Esta

restricdo estd em acordo com uma das estimativas de Blanchard e Perotti (2002), que a
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justificam pela baixa correlacdo entre o gasto publico e a tributagdo. Por outro lado,
assume-se que as decisdes de gasto antecedem as decisdes de tributagdo e, portanto, o
procedimento de identificagdo requer que os coeficientes estruturais, P, g1, Brgc € P, gs S€jam

diferentes de zero. Ou seja,

B=
1 0 0 0 0 0
0 1 0 0 0 0
0 0 1 0 0 0
0 0 0 1 0 0
Brecgi  Prec,ge B rec.gs 0 1 0
0 0 0 0 0 1

De fato, a menos que alguma regra especifica de politica fiscal institua uma relagdo entre a
politica de gastos e a tributagio de forma contemporanea, ndo hd nenhum método
convincente para identificacdo destes coeficientes (Blanchard e Perotti, 2002). Ou seja,
quando se altera, de forma discriciondria, a tributagdo e os gastos do governo no mesmo
periodo, tanto os gastos podem reagir as mudangas tributarias, quanto o contrario pode

OCOITCI'29.

3.3.2. Estacionaridade

Uma das condi¢des basicas para a estimacdo ndo espuria de um processo VAR (p) € sua
estacionaridade. De forma geral, isto quer dizer que se requer que o processo gerador de X,

o vetor de variaveis do modelo, tenha média e varidncia constante ao longo do tempo, e sua

2 De fato, estimou-se o modelo com ambas restrigdes. Ou seja, considerando que as decisdes de gasto sdo
prévias as decisdes de tributacdo e vice-versa. Os resultados encontrados indicam que, ao se ter como hipotese
a decisdo de gasto sendo anterior & decisdo de tributagdo, como expresso na matriz B, os choques estruturais
nos gastos tém efeito superior sobre o PIB.
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covariancia devem depender apenas do intervalo entre as séries ao longo do tempo, € nao

do momento no tempo (Lutkepohl, 2005). Assim,

. EX)=p
ii.  Var (X)) =c?
. E[(Xi—pwXe-n—p)’]=TIx(h)=Ix(-h)’ paratodoteh=0,1,2,..

Em que I'x (h) representa a matriz de covariancia de X e a distancia entre os intervalos de
tempo ¢ denotada por h. Para andlise da estacionaridade das séries utilizadas, foram
realizados os testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Phillips-Perron.
Considerando-se um processo auto regressivo de ordem 1, em que y; representa a variavel
de interesse no periodo t, a denota uma constante, p o parametro que relaciona o valor
defasado, y:w.p, a0 seu valor presente y;, um termo deterministico, o; e, ainda, um ruido
branco, de média zero, u, tem-se a seguinte expressao autoregressiva do processo gerador

de sua série:

yi =0+ pyip + O+ u (46)

Os testes de raiz unitaria verificam, de uma forma geral, o valor do coeficiente p. E
evidente que, caso este parametro seja superior a unidade, o processo ¢ explosivo e nao-
estavel. Assim, caso p > 1, diz-se que y: possui raiz unitaria, ou seja, a série ¢ nao
estacionaria ¢ as estimativas por Minimos Quadrados Ordinarios (MQQO), método de
estimagdo utilizado em cada equagdo do sistema do VAR, ndo apresentardo coeficientes

consistentes.

O teste ADF verifica a hipdtese nula de que a variavel de interesse contém raiz unitéria e €
baseado no trabalho de Dickey e Fuller (1979), com a inclusdo de ordens de defasagens
superiores a unidade. A estatistica de teste € uma aproximagao da estatistica t de Student,
comumente utilizadas em regressdes por MQO, e sera denotada por Z(t), calculada por
MacKinnon (1994) com base na distribui¢ao apresentado por Fuller (1996). Os resultados

encontrados podem ser visualizados na Tabela 1.
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Tabela I- Teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado

Série Teste Estatistica Prob.
Z(t)
FBKF Intercepto e tendéncia -3.390.520 0.0560
Intercepto -1.728.666 0.4150
Sem intercepto e tendéncia 0.432296 0.8061
Cons. Gov. Intercepto e tendéncia -3.843.176 0.0166
Intercepto -0.698999 0.8430
Sem intercepto e tendéncia -0.698999 0.8430
Subs. Gov. Intercepto e tendéncia -4.624.251 0.0013
Intercepto -1.984.406 0.2935
Sem intercepto e tendéncia 1.008.988 0.9173
Y Intercepto e tendéncia -0.304082 0.9900
Intercepto -1.470.423 0.5463
Sem intercepto e tendéncia 3.063.630 0.9995
Receitas Intercepto e tendéncia 3.063.630 0.9995
Intercepto -1.740.408 0.4091
Sem intercepto e tendéncia 2.491.396 0.9970
Divida Intercepto e tendéncia -2.692.947  0.2409
Intercepto -0.311649 0.9194
Sem intercepto e tendéncia 4,8875 1

Fonte: Elaboragao propria com dados de Orair, Siqueira e Gobetti (2016) e BCB

Como se percebe, ndo se rejeita a hipotese de que o processo gerador da série contém raiz
unitaria para um nivel de 1% para todas as variaveis, com exce¢do da série de “Subsidios”,
para o teste com tendéncia e intercepto. Um teste alternativo também comumente utilizado
para se testar a presenca de raiz-unitaria nas séries de tempo ¢ o de Perron e Phillips (1988),

que, ao contrario do ADF, torna os residuos de y: em (46) ndo correlacionados e, portanto,
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robustos a correlacdo serial. Este teste possui duas estatisticas, Zp e Zt, dispostas na Tabela

2 abaixo.

Tabela 2 - Teste de raiz unitaria de Phillips-Perron
Variaveis Estatisticas Valores criticos para Z (p) e Z (1)

2lp) 27 1% 5% 10%
Subsidios | -14.294 -2.842 -20.037/-3.486 -13.842/-2.885 -11.095/-2.575
Consumo | -0.542 -0.517 -20.037/-3.486 -13.842/-2.885 -11.095/-2.575
FBKF -5.845 -1.784 -20.037/-3.486 -13.842/-2.885 -11.095/-2.575
PIB -1.139 -1.558 -20.037/-3.486 -13.842/-2.885 -11.095/-2.575
Divida -0.333 -0.343 -20.037/-3.486 -13.842/-2.885 -11.095/-2.575
Receitas -1.639 -1.158 -20.037/-3.486 -13.842/-2.885 -11.095/-2.575

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados de Orair, Siqueira e Gobetti (2016) e BCB

Os testes indicam a nao rejeicdo da hipotese nula, ou seja, a presenca de raiz unitdria em

todas as séries a um nivel de 1% de significancia, pois ndo se rejeita a hipotese nula para

nenhuma das estatisticas a este nivel. Nota-se, ainda, que somente, para a séric de

“Subsidios” a hipotese nula pode ser rejeitada, mas para um nivel de no minimo 5% e

somente pelo teste ADF, indicando, assim, também ser um processo nao estacionario. O
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procedimento seguinte, tendo em vista a presenca de ndo-estacionaridade das séries, foi a

transformacao das séries em sua primeira diferenca.

3.3.3. Selec¢ido da ordem

O passo seguinte para a estimacdo do SVAR (p) ¢ a identificacdo da ordem, p, ou seja, o
nimero de defasagens a ser considerado. Para isso, utilizou-se quatro diferentes critérios de
sele¢do cujo objetivo ¢ minimizar os valores calculados pelos métodos de Akaike (AIC),
Schwartz (SIC), Hannan-Quinn (HQI) ¢ o erro de previsdo final (FPE). Estes testes
constituem-se de razdes de verossimilhanga baseados no numero de observagoes, variaveis,
e estimativas de verossimilhanga dos erros estimados, u, (ver Lutkepohl, 2005). A Tabela 3
compara os critérios de informagdo, e os valores marcados com (*) representam a ordem do

modelo que minimiza o critério de informagao.

Tabela 3 - Selecdo da ordem do modelo

Lags FPE AlC HaiC SBIC
0 | 9.4e-16 -17,57 -17,53  -17,457*
1]7,10e-16 -17,8582 -1,7529 -17,0476
2 | 5,2e-16* -18.1683* -17,557* -16,6628
3| 6,20E-16 -18,0017 -17,1082 -15,8014
4|7,10E-16 -17,8761 -16,7004 -14,9809
5|7,80E-16 -17,7949 -1,6337 -14,2049
6 | 9,00E-16 -17,6706 -15,9306 -13,3857
7 |1,10E-15 -17,5283 -15,5061 -12,5486
8 |1,30E-15 -17,3747 -15,0703 -11,7001
9 |1,50E-15 -17,2551 -14,6685 -10,8856
10 | 1,50e-15 -17,3761 -14,5074 -10,3118
11| 1,50E-15 -17,4268 -14,2759 -96,6768
12| 1,80E-15 -17,3841 -1,3951 -89,3011

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados de Orair, Siqueira e Gobetti (2016) e BCB

Como se pode observar, enquanto os critérios de Akaike, Hannan-Quinn e de Erro de

Previsdo Final, indicam a inclusdo de duas defasagens (“lags”), pelo critério de Schwartz,
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nao se deve incluir nenhuma defasagem. Assim, optou-se por estimar o SVAR pelas duas
alternativas e analisar o ajuste para ambos, em especial a distribui¢cdo e correlacdo de seus

residuos, ilustradas a seguir.

3.3.4. Correlacio residual

Ao se estimar ambos modelos, SVAR (0) e SVAR (2), os residuos estimados demonstraram
ndo ser autocorrelacionados até a terceira defasagem. Para isto realizou-se um teste de
Portmanteau e um teste de multiplicadores de Lagrange (LM) de autocorrelagdo residual,
apresentado por Johansen (1995). O resultado do teste LM ¢ apresentado na Tabela 4, para
os dois modelos, onde a hipétese nula ¢ de que nao ha correlagdo residual na respectiva

ordem de defasagem.

Tabela 4 - Teste LM de correlacdo residual

Duas defasagens Nenhuma Defasagens

Lags(p) | Estatistica (LM)  Prob Estatistica (LM)  prob
1 63,20103 0.0034 13,03024 0.0000
2 52,92855 0.0341 96,96843 0.0000
3 65,09929 0.0021 51,31259 0.0470
4 36,26545 0.4563 42,16768 0.2216
5 46,65557 0.1100 61,22091 0.0054
6 39,2285 0.3272 39,61262 0.3120
7 32,20546 0.6497 39,83631 0.3033
8 37,78427 0.3877 45,89876 0.1248
9 42,09097 0.2241 44,56038 0.1549
10 42,37704 0.2151 43,61467 0.1792
11 44,03605 0.1681 48,53335 0.0792
12 39,12396 0.3314 44,53819 0.1554

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados de Orair, Siqueira e Gobetti (2016) e BCB
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O resultado do teste indica que héd autocorrelagdo residual até a terceira defasagem, em
ambos modelos, mostrando que a inclusdo de uma ordem maior pode fornecer resultados
melhor ajustados as séries. Apesar da indicagdo deste problema nos erros estimados,
procurou-se adicionar até doze defasagens no SVAR, de forma a tentar controlar os
possiveis efeitos no tempo causados por choques aleatérios nas variaveis. Os resultados, no
entanto, mantiveram-se semelhantes, mostrando autocorrelagdo dos residuos em ao menos

uma das trés primeiras defasagens.

O passo seguinte para a analise dos residuos estimados do modelo com duas defasagens foi
um teste de autocorrelacdo de Pormanteau, cuja hipotese nula ¢ de que ndo hé correlagao
residual na ordem selecionada. Este teste baseia-se nas estatisticas multivariadas de Box-
Pierce/Ljung-Box (ver Liitkepohl, 1991) e a construcao do intervalo de confianca do teste ¢
baseado nas estatisticas Q e Q-ajustada, com distribuicdo ¥*>. A Tabela 5 resume os

resultados obtidos.

Tabela 5 - Teste de Portmanteau de autocorrelagdo residual

Defasagens Q-Stat. Prob. Adj Q- Prob. g.l
Stat.
1| 10.36171 NA* 10.42339 NA* NA*
2| 21.24914 NA* 21.44120 NA* NA*
3| 64.57638 0.5613 65.55146 0.5272 67
4| 98.76039 0.5998 100.5642 0.5495 103
5| 142.8658 0.3937 146.0143 0.3250 139
6 | 179.6332 0.3893 184.1351 0.3031 175
7 | 210.6797 0.4933 216.5231 0.3825 211
8 | 245.6106 0.5130 253.1897 0.3798 247
9| 284.9188 0.4568 294.7089 0.3038 283
10 | 325.7566 0.3851 338.1152 0.2211 319
11 | 367.1344 0.3173 382.3737 0.1522 355
12 | 403.4568 0.3211 421.4724 0.1387 391

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados de Orair, Siqueira e Gobetti (2016) e BCB

Como se pode observar, a partir da terceira defasagem nao se rejeita a hipdteses de que ndo

ha autocorrelacdo residual, validando o modelo selecionado com duas defasagens. Em
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seguida, analisou-se a distribui¢ao dos residuos do modelo com duas defasagens a fim de se
verificar sua aproximagao de uma distribui¢do normal, como esperado para uma estimagao
nao viesada dos parametros do modelo. Apesar de o teste de normalidade dos erros nao
rejeitar a hipotese de ndo-normalidade para a maior parte das séries, com excegdo de série
do produto agregado em diferenca (D.PIB), a distribuicdo dos erros aproxima-se de uma
normal, como pode-se observar na Figura 4. Além disso, a violacdo desta assun¢do nao

torna estimadores, por MQO, viesados (Wooldridge, 2002).

Figura 4 - Histograma dos residuos estimados e densidade normal

Densidade

=T T T T T T
-6 -4 =2 i 0 2 4
Residuos

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados de Orair, Siqueira e Gobetti (2016) e BCB
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Dessa forma, optou-se por manter apenas duas defasagens, seguindo o principio da
parcimdnia e as evidéncias apresentadas pelos critérios de selecdo. Além disso, como as
séries estdo em frequéncia mensal ¢ natural que choques nas varidveis macro tenham

efeitos mais duradouros do que apenas um més.

3.3.5. Estabilidade

Tendo em vista a importancia da estacionaridade das séries para a estimag¢do nao-viesada
do modelo, o segundo procedimento de verificacdo das séries foi o teste de estabilidade. A
partir de Enders (2015), e considerando (L) como operador polinomial de defasagens,
podemos reescrever a forma geral de um modelo VAR estrutural pela seguinte expressao

autoregressiva do processo gerador das séries:

AL)Y:= Ao+ & (47)

A condigdo de estabilidade, por sua vez, requer que A(L) = 0. Assim, escrevendo esta
igualdade em sua forma extensiva, denotando a ordem do processo como p, € considerando

z=L, temos a seguinte expressio:

[-Aiz-Ar7*-...-ApzP=0 (48)

Assim, a estabilidade deste sistema ¢ condicionada ao valor das raizes de A (L), que devem
ser superiores a unidade. A Figura 5, a seguir, ilustra o inverso das raizes do polindmio e,
assim, seus valores devem estar dentro do circulo unitario para que a condicdo de

estabilidade esteja satisfeita.

Figura 5 - Estabilidade do modelo (raizes do polinomio)
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Raizes da matriz adjunta

Imaginary

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados de Orair, Siqueira e Gobetti (2016) e BCB

Observa-se que os residuos estimados apresentam evidéncias de estabilidade, ao satisfazer a
condicao necessaria de que as raizes do polinomio do SVAR(2) estimado, estdo dentro do
circulo unitario. Este resultado, portanto, torna mais robusta a auséncia de tendéncia das

séries e possibilita que as estimativas resultantes sejam ndo viesadas.

O ultimo critério de avaliagdo dos residuos estimados pelo modelo proposto é o de
heterocedasticidade de sua variancia. Para tanto, aplicou-se uma extensao do teste proposto
por White (1980) para sistemas de equacdes. Trés estatisticas sdo calculadas neste teste,
cuja hipotese nula ¢ de que a variancia dos residuos ¢ homocedastica. A primeira ¢ uma
estatistica F para a significancia conjunta de todos os produtos cruzados do quadrado dos
residuos estimados com os regressores do sistema. Seu valor obtido e o p-valor estdo na
parte superior da Tabela 6. A segunda estatistica ¢ uma R?, e representa a propria estatistica
do teste de White. Seu valor ¢ calculado pela multiplicagdo do nimero de observagdes pelo
valor R?, das regressdes de teste, e sua distribuicio de probabilidade segue uma F. A
terceira estatistica ¢ uma LM, resultante da soma dos quadrados da regressdo auxiliar
dividida por dois desvios-padrdo. Sua distribui¢do é uma y* e seu p-valor estd na Gltima

coluna da Tabela 6.



Tabela 6 - Teste de homocedasticidade residual de White

Distribui¢@o conjunta

df Chi-sq  Prob.
1890 2,314 0.0000
Distribuigdo individual
Dependent | R-squared F(90,78) Prob. Chi-sq(90) Prob.
resl*resl 0,412 0,607 0,989 6,959 0,946
res2*res2 0,860 5,321 0,000 1,453 0,000
res3*res3 0,674 1,789 0,005 1,138 0,046
res4*res4 0,759 2,727 0,000 1,282 0,005
res5*res5 0,522 0,945 0,604 8,814 0,536
res6*res6 0,729 2,329 0,000 1,232 0,012
res2*res1 0,425 0,639 0,980 7,174 0,921
res3*res1 0,673 1,785 0,005 1,138 0,046
res3*res2 0,918 9,673 0,000 1,551 0,000
res4*resl 0,619 1,409 0,061 1,046 0,139
res4*res2 0,724 2,278 0,000 1,224 0,013
res4*res3 0,687 1,904 0,002 1,161 0,033
res5*res1 0,439 0,677 0,963 7,414 0,887
res5*res2 0,645 1,572 0,021 1,090 0,085
res5*res3 0,671 1,764 0,005 1,133 0,049
res5*res4 0,586 1,225 0,180 9,898 0,243
res6*resl 0,666 1,727 0,007 1,125 0,054
res6*res2 0,895 7,404 0,000 1,513 0,000
res6*res3 0,626 1,452 0,046 1,058 0,122
res6*res4 0,759 2,725 0,000 1,282 0,005
res6*res5 0,560 1,104 0,328 9,468 0,347

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados de Orair, Siqueira e Gobetti (2016) e BCB
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Como a hipotese nula ¢ de que a variancia dos residuos ¢ homocedastica, nota-se, pelos

dados observados, que a distribuicdo conjunta dos residuos mostra evidéncias de

heterocedasticidade, a medida em que rejeita-se a hipotese nula mesmo para um nivel de

1% de confianga. Ja para o teste dos produtos cruzados dos residuos de cada equacao, em

nove produtos ndo se pdde rejeitar a hipotese nula, a um nivel de 1% de confianga.
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Enquanto que para a estatistica LM, dezesseis, das 21 estatisticas, ndo puderam ser

rejeitadas a um nivel de 1% de confianga.

Apesar das evidéncias ndo serem conclusivas, o principal objetivo dos modelos SVAR ¢
buscar relagdes de longo-prazo entre as variaveis, sem que a estimativa dos pardmetros seja
de interpretacdo significativa. Assim, a violacdo da assun¢do de homocedasticidade da
variancia dos residuos estimados, apesar de reduzir a precisdo dos estimadores, que, ainda
assim, se mantém nao-viesados, ndo t€ém consequéncias maiores a interpretagao do modelo.
Além disso, a estimativa de seus valores, tendo em vista a multicolinearidade presente no
sistema, torna-se secundaria diante das estimativas das fung¢des impulso-resposta e a
decomposicao de varidncia, métodos comumente empregados em modelos de vetores

autoregressivos.

3.3.6. Func¢oes Impulso-Resposta

Retomando o modelo SVAR em sua forma autoregressiva, expressa em (42) como

Xt = 0ogt1 +...+ Op&ip (49)

Temos uma representagdo dinamica de um sistema de equagdes que representam o processo
gerador das séries temporais em questdo. Esta representacdo permite analisar o impacto, ao
longo do tempo, causado por choques em cada uma das varidveis. Este procedimento €
realizado a partir da imposi¢ao de choques nos coeficientes 6; (j=1,2...,p), a fim de se obter
as variagdes em cada residuo estimado num determinado horizonte de tempo, a chamada
resposta ao impulso. Como o SVAR(2) ja foi propriamente identificado, pela imposi¢ao das
restri¢oes dispostas nas matrizes A ¢ B, a estimagao das fungdes impulso-resposta tornou-se
possivel. Seguindo os objetivos deste trabalho, analisou-se os efeitos de choques em cada
variavel no sistema no PIB. Na Figura 6, as unidades de medidas foram padronizadas e o

choque corresponde a um impacto de um desvio padrao de cada varidvel fiscal no PIB.



Figura 6 - Fungoes impulso resposta do PIB (um desvio padrdo)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados de Orair, Siqueira e Gobetti (2016) e BCB

Pode-se notar que as variaveis fiscais de gasto possuem efeitos diferentes sob a dinamica do

PIB, como previsto no modelo teodrico. O investimento em ativos fixos (FBKF), por parte

do governo, tem um efeito positivo que se dissipa em dois periodos, entrando em uma fase

negativa entre o terceiro e o quarto periodo, quando volta a ficar levemente positivo. A



101

partir do sétimo mes, os efeitos dos gastos com FBKF sdao praticamente nulos sobre o

produto. O efeito agregado da FBKF, para todos os periodos, ¢ positivo.

O “consumo” alterna respostas negativas e positivas na variagdo do PIB entre o primeiro e
o quarto periodo, enquanto que o resultado, ao final de doze periodos apresenta-se
levemente positivo. Ao mesmo tempo, seu efeito tem menor duragdo do que a FBKF,
estabilizando-se apds o sexto més desde o choque. Os “subsidios” ndo apresentam
evidéncias tao fortes de impacto no PIB ao longo de doze meses ap6s um choque estrutural.
De fato, nota-se um efeito levemente positivo no primeiro més, tendo uma inflexdo no
terceiro periodo, tornando-se levemente negativo e convergindo, a zero, ja entre o quarto e
quinto meés apos o choque. Seu efeito final € levemente positivo, mas inferior ao consumo e
ao investimento. Este resultado ¢ semelhante ao encontrado em Orair, Siqueira e Gobetti
(2016) e pode ser interpretado como indicativo do insucesso da politica de desoneragdes e
empréstimos do governo a partir de 2010, ao mesmo tempo em que relaciona a
desaceleracdo do crescimento a partir de 2011 com a redugdo significativa dos

investimentos publicos desde 2012 (Orair, 2016).

Ainda que seja o resultado esperado pelo modelo tedrico, a resposta positiva do PIB a um
aumento das “receitas” deve ser analisada com cautela. Em primeiro lugar, seu efeito
positivo apesar de ocorrer em cinco dos doze periodos analisados, ¢ muito baixo e proximo
de zero. Ainda assim, sua magnitude de impacto no PIB ¢ levemente superior ao dos gastos

com subsidios, mas menor do que o impacto do “consumo” e FBKF.

Além disso, deve ressaltar que este resultado ndo estd livre da endogeneidade entre as
variaveis do PIB e tributa¢do. Como foi ja foi colocado, ndo se estimou a elasticidade das
receitas ao ciclo economico de forma a controlar para este problema. A fim de verificagdo
deste problema de identificagdo, mudou-se a ordenagdao das variaveis, de forma que as
receitas precedessem o gasto e, portanto, imp0os-se que Belt, Pect, Pest fossem irrestritos e
que o impacto do gasto na tributagdo, por outro lado, fosse nulo: Bge = Bt, gc = Pt gs= 0. Sob
esta ordenagdo o impacto da tributacdo sobre o PIB foi negativo, em acordo com a funcao
impulso-resposta calculada de doze meses, indicando que a ordenagdo do modelo, de fato,

afeta o resultado obtido e pondera, portanto, este resultado para o efeito tributario.
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Por ultimo, a “divida publica” ndo demonstra ter qualquer efeito significativo sobre a
atividade econdmica, permanecendo praticamente nula em todos os meses. Este resultado
traz evidéncias contrarias a um possivel efeito “crowding-out” da divida publica. Quer
dizer, a dinamica da renda ou, como previsto no modelo de Dutt (2013), o investimento
privado, pouco dependem do nivel da divida liquida do setor publico, em acordo com as
estimativas obtidas. De fato, os dados mostram que a divida é, dentre as varidveis

analisadas, a que menos afeta a dindmica do produto.

As evidéncias do impacto das varidveis fiscais no PIB, deste modo, corroboram a influéncia
positiva do gasto em sua dindmica. Em especial, a FBKF, seguida do “consumo” do
governo e, por ultimo, dos subsidios, apresentam sinais positivamente relacionados com a
dinamica do PIB. Além disso, seus efeitos tém persisténcia de aproximadamente seis meses
apos os respectivos choques. Por fim, os possiveis efeitos negativos que a divida publica
teria sobre o investimento privado ndo encontram respaldos nos resultados das fungdes
impulso-resposta, contrariando, assim, um possivel ‘“crowding-out” financeiro, como

previsto em Dutt (2013).

Uma forma alternativa de andlise das repostas ao impulso, estimadas a partir do SVAR ¢
seu calculo acumulado, que representa a soma dos coeficientes de forma persistente ao
longo do periodo analisado, no caso, de doze meses. O choque acumulado representa,
igualmente, a variacdo de um desvio padrao de cada varidvel no PIB e seus resultados

podem ser vistos na Figura 7, abaixo.



Figura 7 - Fung¢do impulso resposta acumuladas do PIB (um desvio padrao)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados de Orair, Siqueira e Gobetti (2016) e BCB

Como se pode perceber, os resultados se mantém consistentes, como esperado, com 0s
choques pontuais. Igualmente, percebe-se que a FBKF possui um efeito positivo de maior
amplitude, seguida do “consumo”, que também tem efeito positivo, mas de menor
amplitude. Da mesma forma, os subsidios também apresentam choques positivos, mas

inferiores a ambas categorias de gasto. As receitas mantém uma relagdo positiva e de maior

103



104

magnitude do que os subsidios, ainda que praticamente estavel e proxima de zero, enquanto

a divida permanece como a varidvel com menor grau de correlagdo com a renda agregada.

3.3.7. Analise de Decomposi¢cio da Variancia

A segunda aplicagdo de modelos SVAR, ¢ a andlise de decomposicao da variancia. Este
método tem como objetivo calcular o percentual da variancia do erro de previsdo de cada
variavel endogena, ao longo de determinado horizonte de tempo. No caso, optou-se por
estimar até¢ doze periodos a frente da previsdo da variacdo do PIB. Este intervalo de
previsdo justifica-se pela tendéncia a estabilizagdo dos valores encontrados em até seis

periodos a frente.

Dois métodos distintos de identificacdo do modelo foram empregados para o célculo da
variancia prevista para fins de andlise de sua robustez. Primeiro, efetuou-se uma ordenagao
por decomposicdo de Cholesky, equivalente a uma matriz triangular inferior de
coeficientes, cuja ordem segue a do modelo estrutural: X; = [Gj, G, Gs, Y, T, Div.]. A
diferenca, portanto, reside no fato de que no modelo estrutural, variagdes nao-esperadas nos
gastos ndo sdo afetadas por nenhuma varidvel no mesmo periodo e que a tributacao so ¢

afetada pelo PIB, além dela mesma. A Tabela 7 resume os resultados encontrados.

Tabela 7 - Analise de decomposicdo da variancia por restri¢do de Cholesky

Period S.E. D.FBKF D.CONS D.SUBS D.PIB D.REC D.DIV
1/0,11 3,77 0,48 0,57 95,18 0,00 0,00
2,011 4,14 1,62 1,26 91,35 0,97 0,65
30,12 4,91 2,96 1,47 88,01 0,94 1,72
40,12 4,92 2,95 1,46 87,71 1,20 1,76
50,12 4,96 3,01 1,46 87,52 1,20 1,85
60,12 4,97 3,01 1,46 87,49 1,20 1,87
710,12 4,97 3,01 1,47 87,47 1,20 1,87
80,12 4,97 3,01 1,48 87,46 1,20 1,87
90,12 4,97 3,01 1,48 87,46 1,20 1,87

10| 0,12 4,97 3,01 1,48 87,46 1,20 1,87
110,11 4,96 3,01 1,48 87,46 1,20 1,87
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| 12\0,11 496 3,01 1,48 87,45 1,20 1,87|

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados de Orair, Siqueira e Gobetti (2016) e BCB

Nota-se que a maior parte das variagdes do PIB correspondem a sua propria série, ainda que
de forma decrescente: aproximadamente 95% da varidncia do produto agregado sdo
explicadas por si mesmo no primeiro periodo, peso que cai para 87 % no quarto periodo,
quando se estabiliza praticamente até décimo segundo més. A FBKF representa, em média,
4,7% da decomposicao da variancia do produto agregado, seguido do “consumo” (2,61%),
da divida (1,7%), subsidios (1,36%) e, por fim, as receitas, com apenas 1,15% de peso

médio na decomposi¢do da variancia do PIB.

Excluindo-se a participagdo do proprio PIB na decomposi¢ao da previsao de sua variancia,
percebe-se de forma mais clara que, dentre as variaveis fiscais, a FBKF tem efeito
majoritario sobre a dindmica da renda, variando entre 78% e 40% da composicao de sua
variancia. Além disso, hd evidéncias de que seu efeito ¢ crescente até o sexto periodo,
quando se estabiliza. Este resultado, como visto, encontra respaldo nas proprias fungdes
impulso-resposta, quando o PIB tende a estabilizacdo ap6s um choque de investimentos do

governo a partir do sexto més.

A segunda varidvel de maior efeito sobre a renda, com exce¢do do proprio PIB, ¢ o
“consumo” do governo, cuja média de participacdo na composi¢do da variancia estimada
do PIB ¢ de aproximadamente 22%. Nota-se, também, que seu peso € crescente até o quarto
periodo de previsdo quando tende a se estabilizar. A divida publica e os subsidios sdo o
terceiro e quarto maiores componentes da decomposicio da varidncia do PIB,
respectivamente. Ao longo do periodo de doze meses de previsdo do PIB, sua média de
participacdo na decomposi¢do da variancia foi de aproximadamente 14% e 12%, se se
considerarmos todas as variaveis com excecao do proprio PIB. As receitas representam,
como visto, 0 menor componente da decomposi¢ao da variancia, sendo responsaveis por
aproximadamente 10% da variancia estimada do PIB, se considerarmos apenas as variaveis

fiscais.
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A Tabela 8, por seu turno, mostra a decomposi¢do da variancia a partir do modelo
estrutural estimado, cujas hipoteses adjacentes de restri¢do estdo representadas na matriz A
e B. Da mesma forma, a variancia em questao corresponde a variacdo do PIB previsto num

intervalo de doze meses a frente.

Tabela 8 - Andlise de decomposi¢do da varidancia por restri¢do estrutural

Periodo S.E. D.FBKF D.CONS D.SUBS D.PIB D.REC D.DIV

111,00 61,15 15,23 0,85 9,52 22,75 0,03
21,03 53,56 30,11 1,27 0,10 14,77 0,19
31,05 51,17 37,63 1,02 0,19 9,86 0,13
4| 1,05 51,28 37,52 1,02 0,19 9,83 0,15
511,05 51,16 37,82 1,00 0,20 9,67 0,15
6 1,05 51,23 37,77 1,00 0,20 9,65 0,15
71,05 51,22 37,77 1,01 0,20 9,64 0,15
8| 1,05 51,22 37,77 1,01 0,20 9,64 0,15
9| 1,05 51,22 37,77 1,01 0,20 9,64 0,15
10 | 1,05 51,21 37,77 1,01 0,20 9,64 0,15
11 | 1,05 51,21 37,77 1,01 0,20 9,64 0,15
12 | 1,05 51,21 37,77 1,01 0,20 9,64 0,15

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados de Orair, Siqueira e Gobetti (2016) e BCB

Como pode-se perceber, o resultado ¢ sensivel a ordenagdo e restricdes impostas. Apesar
disso, a FBKF continua como principal componente da decomposi¢cdo da variancia, com
média de 52,23%, seguido do “consumo” (35,22 %), receitas (11,2 %), subsidios (1,01%) e
por ultimo, do proprio PIB (0,96%). O que mais surpreende neste resultado ¢ a redu¢do do
peso do PIB em sua variancia, acompanhada da também significativa redugdo da parcela
relativa aos subsidios. Outra mudanca observada ¢ o peso relativo da divida publica que,
enquanto na andlise de decomposicao da variancia resultante de uma restri¢do da matriz A
por decomposi¢ao de Choleski, representava 1,7%, na andlise pelo modelo estrutural,
passou a representar 0,14% da varidncia do PIB. De uma forma geral, contudo, os

resultados permanecem consistentes com os observados nas fun¢des impulso-resposta, onde
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FBKF e “consumo” representam as variaveis fiscais de maior impacto sobre o produto,

enquanto as receitas representam a terceira variavel com maior impacto sobre o PIB.

3.3.8. Causalidade de Granger

Por ultimo realizou-se um teste de Causalidade de Granger (1969) que implica na
associacdo entre variaveis ao longo do tempo. De forma sucinta, o teste se baseia em teste
de hipoteses em que cada varidvel depende conjuntamente das demais variaveis do modelo,
ao longo do tempo, a partir de uma estatistica F. Selecionando apenas a taxa de crescimento
do PIB como variavel de causacdo, os testes indicaram que, dentre as variaveis fiscais
selecionadas, nenhuma delas Granger- causa o crescimento do PIB a um nivel de 5% de
confianga, e ndo se rejeita a hipotese de que o “Consumo” Granger-causa o PIB apenas para

um nivel de 10%, como pode-se observar a partir da Tabela 9:

Tabela 9 - Teste de causalidade de Granger

Hipotese-Nula F-estatistic ~ Prob.
Consumo néo Granger-causa PIB_X13 2,54 8,1%
Subsidios_X13 ndo Granger-causa PIB_X13 2,20 11,4%
FBKF_X13 néo Granger-causa PIB_X13 1,39 25,3%
REC _X13 néo Granger-causa PIB_X13 2,91 24,9%
DIV_LN néo Granger-causa PIB_X13 1,54 21,8%

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados de Orair, Siqueira e Gobetti (2016) e BCB

Apesar de tornar menos relevante o papel da politica fiscal, estas evidéncias mostram que
variaveis ndo-fiscais sdo mais importantes para se explicar a dinamica do produto agregado
brasileiro entre 2002 e 2016. De fato, diversos outros fatores contribuem para a explicagao
da variagdo da renda de um pais e o peso da capacidade do governo, sob esta perspectiva,
pode ser moderado se considerarmos apenas o efeito direto do gasto publico, receitas e da

divida publica. O que os resultados indicam, contudo, ¢ que o efeito do gasto ndo se mostra
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negativo em termos da dinamica da atividade econdmica. Pelo contrario, as variaveis de

gasto, em especial o investimento publico tem relagdo positiva com o PIB.

3.4. Analise dos resultados

Apos a exposi¢ao do modelo de crescimento de Dutt (2013), buscou-se estimar o efeito das
variaveis fiscais na dindmica do PIB brasileiro. Para tanto, trés métodos distintos foram
empregados para a andlise de impacto da politica fiscal no crescimento econdomico
brasileiro entre 2002 e 2016. A partir da estimagao de um SVAR (2) considerou-se as
respostas do PIB ao impulso de todas as varidveis fiscais selecionadas, analisou-se a
decomposi¢ao da variancia do PIB e, ainda, testou-se a causalidade de Granger das

varidveis fiscais no produto agregado.

As evidéncias encontradas indicam que ha uma relagdo positiva entre os gastos do governo
e o produto durante o periodo analisado. Dentre as variaveis de gasto, o investimento
publico (FBKF) mostrou ter maior capacidade de afetar o crescimento da renda, além de ser
um dos principais responsaveis pela dindmica do PIB dentre as variaveis fiscais utilizadas,
em acordo com os resultados da decomposi¢do da variancia do produto agregado. Este
resultado estd em acordo com parte significativa da literatura no Brasil e no mundo®® que
corrobora ndo apenas a relagdo positiva entre gastos publicos e crescimento, ainda que sob
determinadas restri¢des, mas a capacidade relativamente maior do investimento do setor

publico em estimular o produto.

O consumo parece ter efeito semelhante, mas de menor escala, sobre a renda, sobretudo se
analisarmos as respostas do PIB ao impulso desta varidvel, enquanto que os subsidios
apresentaram evidéncias de impacto positivo na renda, ainda que de forma pouco
signicante, seja pela decomposi¢do da variancia, seja pela resposta do PIB ao seu impulso.
Os resultados encontrados para as variaveis de gasto, portanto, se aproximam dos

resultados esperados pelo modelo de Dutt (2013), que prevé ndo apenas uma relagdo

30 Para anélise de multiplicadores fiscais no Brasil no periodo recente ver Moura (2015);Castelo-branco,
Rocha e Fernando (2016) e Cavalcanti e Vereda (2014), enquanto que para uma revisdo da literatura de
multiplicadores a nivel mundial, ver Pires (2014).
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positiva entre gastos e produto, mas que seu impacto seja diferenciado em fun¢ao do tipo de

gasto.

As receitas, por seu turno, mostraram comportamento pro-ciclico. Este resultado pode ser
consequéncia de dois fatores. Em primeiro lugar, como esperado pelo modelo de Dutt
(2013), um aumento da tributacdo resultard em maior gasto do governo e em menor
consumo privado. Como o governo tem propensao a poupar nula, o efeito agregado sobre a
utilizagdo de capacidade ¢é positivo, sobretudo se em favor de um aumento da relagdao
investimento publico - PIB. Uma segunda alternativa a este resultado ¢ um possivel
problema de identificagdo e pode estar associada a pro-ciclicidade da economia brasileira,
ja diagnosticado em outros trabalhos (ver Schettini ef al., 2011 e Andreis, 2014), onde

elasticidades das receitas frente ao PIB, mostraram-se superiores a unidade.

Por ultimo, a divida publica mostrou-se menos significativa na determina¢do do
crescimento. No capitulo anterior, viu-se que o modelo tedrico de Dutt (2013) previa uma
relacdo negativa entre o investimento privado e a divida publica, como supde parte da
teoria ortodoxa que enfatiza o efeito “crowding-out” do gasto publico, relacionado ao
aumento dos juros e a deterioragdo na expectativa dos agentes que o tamanho da divida
publica pode gerar. No entanto, os dados aqui encontrados ndo apresentaram evidéncias de
que existe este efeito negativo sobre o produto durante o periodo analisado. De fato, a
divida publica mostrou-se a varidvel menos relevante para a dindmica do PIB que, além de
apresentar uma resposta praticamente nula ao impulso na divida, apresentou 0 menor peso
da variancia do PIB pela andlise de sua decomposicao e, ainda, mostrou-se nao significativa

na causalidade de Granger estimada.

Estes resultados, em conjunto, ilustram dois pontos importantes. Em primeiro lugar ha
evidéncias de uma relagdo positiva entre as variaveis de gasto de um lado, e o crescimento
do PIB, de outro. Indicando, ainda, que ha uma diferenca qualitativa em sua composigao.
Enquanto politicas de estimulo a FBKF tem maior capacidade de influenciar a renda, o
“consumo” e, por ultimo, os subsidios t€ém efeito mais fracos sobre a mesma. Em segundo
lugar, os resultados, ainda que corroborem uma relagdo positiva entre gastos e crescimento

econdmico, nao fundamentam os mesmos como determinantes da dindmica do produto,
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visto que seu impacto ndo se mostra prolongado nem de grande magnitude, o que leva a

ponderacgdo de sua capacidade indutora do PIB.
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CONCLUSOES

Este trabalhou procurou mostrar que o regime macroecondmico brasileiro, implementado
desde 1999, limita a capacidade de crescimento do pais. Com politicas econdmicas
baseadas no modelo tedrico do Novo Consenso Macroecondmico, este regime tem a
politica monetaria como principal instrumento de indu¢do do PIB ao seu potencial. Por
outro lado, a politica fiscal, neste arcabougo, ¢ subordinada as regras de politica monetaria,

que t€ém como principal objetivo o cumprimento de metas de inflagdo.

Isto significa que um importante instrumento de condugdo de politica econdmica brasileira
passou a ser restringido em respeito a um determinado arcabouco de teoria econdmica.
Levando isto em consideragdo, procurou-se demonstrar que a subserviéncia da politica
fiscal a politica monetaria, em consondncia com a prescricao da politica econdmica do
NCM, tem como resultado a limitacdo do crescimento da renda no pais, pois reduz a

capacidade de gasto do governo.

Este resultado foi encontrado tanto do ponto de vista tedrico, quanto do ponto de vista
empirico, a partir de uma analise econométrica. Com relagdo a perspectiva teorica,
evidenciou-se que, a depender das hipdteses adotadas nos modelos de crescimento, a
politica fiscal pode, ou ndo, determinar o crescimento economico de longo prazo. Neste
sentido, enquanto um regime macroecondmico baseado em metas de inflagdo e superavit
primario tem como sustentacdo teorica modelos de crescimento em que o lado da oferta
explica o crescimento econdmico, politicas alternativas podem ser defensaveis, se partirmos
de hipoteses de modelos que focalizem a importancia de demanda agregada na taxa de

crescimento, mesmo no longo prazo.

Ja com relacdo a perspectiva empirica, a partir de um modelo VAR estrutural (SVAR),
encontraram-se evidéncias de uma relagdo positiva entre investimento, “consumo” e
subsidios do governo, e o PIB. Ao mesmo tempo, a tributagao indica ter efeito positivo mas
baixo sobre a dinamica do produto. Por ultimo, os dados ndo apresentaram evidéncias
significativas de “crowding-out” causado pelo nivel da divida liquida do setor publico.
Estes dados, portanto, enfatizam a importancia e a capacidade da politica fiscal de afetar

positivamente a dindmica do PIB brasileiro, entre 1999-2002. Este resultado, por
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conseguinte, ¢ compativel com uma gestdo alternativa de politica econdmica, opondo-se

aquela prescrita pelo NCM.

Os resultados encontrados, no entanto, devem ser analisados com precau¢do. Em primeiro
lugar, ndo se considerou os efeitos do ciclo econdmico na variagdo das variaveis fiscais ao
PIB, que, como visto em Auerbach ¢ Gorodnichenko (2012) e, para o caso do Brasil, em
Orair, Siqueira e Gobetti (2016), podem afetar as estimativas de multiplicadores fiscais.
Neste sentido, uma analise econométrica linear, como a proposta neste trabalho, ndo
controla para a importancia do momento do ciclo econdmico nos resultados esperados da
politica fiscal. Em segundo lugar, ndo se controlou para efeitos externos, como cambio ou
abertura comercial, fato este relevante para compreensao da dindmica do produto e, mais

especificamente, do tamanho dos multiplicadores fiscais (Batini ef al, 2015).

Ainda que ndo seja conclusivo, o resultado encontrado questiona ndo apenas o atual regime
macroeconomico brasileiro, mas também o0s pressupostos teoricos que ele baseia. Neste
sentido, procura-se, também, iluminar a importancia da pluralidade da teoria economica,
sobretudo quando a mesma possui consequéncias do ponto de vista da proposicao de
politicas econdmicas. Por ultimo, deve-se acrescentar que, se a crise econdmica de 2008
trouxe consigo p desemprego e o baixo crescimento global, pelo lado positivo ela
reacendeu a critica ao paradigma que o NCM representa dentro da teoria macroecondmica,

em linha com a tese defendida neste trabalho.
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