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Resumo

O efeito da politica fiscal sobre os ciclos econdmicos tem sido fonte de maior
controvérsia apesar da crescente literatura empirica e experiéncia internacional. Este
artigo objetiva propor um escopo analitico que permita analisar os canais de
transmissao de politica fiscal, atualizando as descobertas mais recentes apds pandemia.
Dessa forma, pretende-se contribuir para um entendimento mais detalhado de alguns
dos principais mecanismos pelo qual a politica fiscal afeta a economia.

Palavras chave: politica fiscal, multiplicadores fiscais, taxas de juros, investimentos.

Abstract:

The effect of fiscal policy over business cycles has been a source of major controversy
despite the growing empirical literature and international experience. This paper
proposes an analytical framework that allows us to analyze the transmission channels
of fiscal policy, updating the most recent findings after the pandemic. In this way, it aims
to contribute to a more detailed understanding of some of the main mechanisms by
which fiscal policy affects the economy.
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1 Introducao

A importancia da atuagdo governamental durante a pandemia foi inegédvel. No mundo
inteiro, o governo adotou agdes para: (i) amenizar a queda de renda das familias com
transferéncias sociais, (ii) ampliar a capacidade dos sistemas hospitalares, (iii) repor
recursos para Estados e Municipios administrarem as cidades e; (iv) evitar a faléncia das
empresas com adiamento de impostos, subsidios ao crédito e complementos salariais para

reduzir a jornada dos trabalhadores e sustentar as politicas de distanciamento social.

A recuperagdo econdmica ocorreu de forma satisfatoria, pois em varios paises o nivel de
produgdo superou o PIB pré-pandemia e a taxa de desemprego também chegou a alcangar
niveis abaixo do ocorrido em 2019'. Assim, apesar do maior endividamento do setor
publico e privado e dos efeitos adversos da pandemia como a escassez de insumos,
inflagdo mais elevada e a retragdo da oferta de trabalho no que ficou conhecido como
Covid Longa, a combinagcdo de politicas expansionistas com o fim do lockdown

promoveu uma recuperagao relevante.

A necessidade de adotar medidas fiscais expansionistas sem precedentes, a0 mesmo
tempo, em que € importante sinalizar com o controle do endividamento para evitar crises
fiscais requer um equilibrio dificil para que a recuperagdo ndo seja abortada. A
experiéncia pratica demanda, portanto, uma avaliagdo dos efeitos da politica fiscal
expansionista em um debate que amadureceu muito desde os desdobramentos da crise de

2008.

O multiplicador fiscal ¢ uma varidvel enddgena que resume o impacto da politica fiscal
no PIB, ja que de forma simplificada, ele pode ser definido como a razdo entre uma
mudang¢a no produto e uma mudanca exdgena do gasto publico ou tributo. Seu valor
reflete a estrutura da economia e como varios fatores interagem para produzir um

determinado impacto. Assim, além da avaliagdo se o multiplicador fiscal ¢ grande ou

' A taxa de desemprego da OCDE em junho de 2022 foi de 4,9% contra 5,3% em junho de 2019. Quando
se compara com paises do G7, a taxa de desemprego esta estimada em 4% em junho de 2022 contra 4,2%
em junho de 2019. Fendmeno semelhante ocorre no Brasil: a taxa de desemprego em 2022 também se
encontra abaixo de 2019.
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pequeno, € relevante entender quais fatores determinam seu tamanho e em quais situagdes
a politica fiscal se torna recomendavel enquanto instrumento de gestdo de demanda
agregada. Para os objetivos deste trabalho interessa apenas destacar que o multiplicador
fiscal funciona como um dos instrumentos analiticos — sobretudo em seus efeitos diretos

- pelo qual a politica fiscal afeta a economia?.

Esse artigo tem como objetivo apresentar de forma estilizada os principais mecanismos
de transmissdao da politica fiscal para que seja possivel analisar seus efeitos de forma
ampla, tomando como ponto de partida a literatura existente. Neste sentido, a contribui¢ao
do artigo ¢ apresentar alguns dos mecanismos de transmissao mais importantes da politica
fiscal. Para tanto, adotamos uma posi¢do agnostica: apresentamos diferentes perspectivas
teoricas (algumas conflitantes), sem tomar partido das mesmas. Desconhecemos
trabalhos que procuraram organizar os diferentes mecanismos de transmissao de politica

fiscal, tal como ja foi feito no caso da politica monetaria®.

Além desta introdugdo, o artigo estd dividido em quatro se¢des. A se¢do 2 analisa 0 novo
consenso de politica macroecondmica pds-crise de 2008 e pds-crise do COVID-19 e as
principais circunstancias de atuagdo da politica fiscal. A se¢do 3, por sua vez, apresenta
0s principais mecanismos de transmissao da politica fiscal em um arcabouco simples de
modo que seja possivel entender seus varios efeitos. Ja a secdo 4 faz algumas
consideracdes levando em conta o que € possivel depreender da experiéncia da pandemia.

Por fim, a se¢do 5 conclui o artigo.

2 Ha uma ampla literatura analisando a natureza e os efeitos dos multiplicadores fiscais sobre o ciclo
econdmico, tomando como ponto de partida o trabalho seminal de Blanchard e Perotti (2002). Resende e
Pires (2021), apresentam uma metodologia de implementag@o de um novo indicador, denominado impulso
de multiplicador fiscal (IMF), com base na literatura de impulso fiscal estrutural, incorporando o efeito dos
multiplicadores fiscais e o fato de que cada tipo de despesa possui um multiplicador especifico. Entretanto,
extrapola a este artigo uma discuss@o mais detalhada sobre os multiplicadores fiscais. Para o caso brasileiro,
os investimentos publicos e os gastos com politica de transferéncia de renda apresentam multiplicadores
mais elevados do que os demais componentes do gasto publico. Essa literatura ¢ utilizada na medida em
que oferece suporte para as discussdes sobre transmissdo da politica fiscal. Para uma ampla resenha, com
énfase na literatura empirica brasileira, ver Busatto e Martins (2022).

3 Ver, entre outros, Mishkin (1995).
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2 Um novo consenso na politica macroecondmica?

Um novo consenso na politica macroeconomica nos paises desenvolvidos surge com a
percepg¢ao de que a politica monetaria em certas circunstancias nao consegue lidar sozinha
com todos os tipos de choques. Em particular, quando choques sdo muito expressivos, a
politica monetaria atinge seu limite minimo (conhecido como ZLB — zero lower bound),
situando-se proximo de zero, e perde eficacia no controle dos ciclos econdmicos,

colocando a necessidade de se adotar politicas monetarias ndo convencionais®.

Ademais, com taxas de juros proximas a zero pode surgir uma situagdo favoravel para a
politica fiscal. Estudos empiricos mostram que os multiplicadores fiscais em geral sdao
maiores quando a politica monetaria alcanga o zero lower bound e/ou quando a economia
se encontra em recessdo (Eberly, 2014, p.180), ou seja, o efeito da politica fiscal ¢
altamente dependente da situacdo ciclica da economia. Ademais, taxa de juros baixas
tornam o financiamento da divida publica mais barato. Nessas situagdes, estimulos fiscais
possuem impacto elevado sobre a economia porque a politica monetaria chancela a
expansao fiscal elevando seu efeito multiplicador. Seu impacto sobre a divida publica ¢
pequeno ou possivel de ser autofinanciado por meio do crescimento que a propria
expansdo fiscal gerou porque o custo da divida publica se torna baixo (De Long e
Summers, 2012)°.

Blanchard (2022), por sua vez, acrescenta que as taxas de juros baixas diminuem nao sé
os custos fiscais da divida, mas também os custos sociais da divida. Ao mesmo tempo,
mostra como as taxas de juros baixas diminuem a margem de manobra da politica
monetaria - e, assim, aumentam os beneficios da utilizag¢ao da politica de gastos publicos,
incluindo os déficits e divida publica, para a estabilizagdo macroecondémica. Para o autor,

a divida publica ¢ sustentavel se a probabilidade de uma explosao da divida for pequena.

4 Para uma analise da crise financeira americana e as politicas monetarias ndo-convencionais, ver Saraiva
etal (2017). Para uma analise ampla da politica macroecondmica (politica monetéaria, politica fiscal, politica
macroprudencial, regulag@o financeira e politica cambial, ver Akerlof et al (2014).

5 SDMRG (2020) aplica a metodologia de DeLong ¢ Summers para o caso brasileiro, simulando as
condicdes pelo qual uma politica fiscal expansionista no Brasil poderia ser autofinanciavel.
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Em suma, as taxas de juros reduzidas contribuem para custos mais baixos e beneficios

maiores da expansao da divida publica.

Nessa visdo, a politica fiscal poderia ajudar na constru¢do de um equilibrio
macroecondmico mais saudavel ao contribuir para a recuperagao e para retirar a economia
do ZLB. Seguindo esse raciocinio, Williams (2019) reconhece que os custos de manter a
economia presa na armadilha da liquidez sdo elevados e recomenda a adogdo de

estratégias monetarias para que essa situagao seja evitada:

“The key lessons from this research hold today and in the future. First, take
swift action when faced with adverse economic conditions. Second, keep
interest rates lower for longer. And third, adapt monetary policy strategies
to succeed in the context of low r-star and the ZLB”.

A pandemia apresentou uma nova situacdo favoravel para a politica fiscal. A politica
monetaria tem um efeito horizontal sobre a economia. A pandemia, por sua vez, ¢ um
choque muito assimétrico entre setores essenciais — que nao podem ser paralisados - e
setores ndo essenciais que sao afetados pelas politicas de lockdown. A politica fiscal
consegue atuar diretamente sobre os setores mais afetados e atenuar o transbordamento

das politicas de lockdown sobre os setores essenciais®.

A crise da Covid-19 mostrou, portanto, a importancia da politica fiscal mesmo em paises
com taxas de juros mais elevadas ainda que de forma mais moderada. Nesse sentido, €
importante observar que houve um amadurecimento importante na aplicagdo pratica da

politica fiscal desde a crise de 2008 para a implementacao durante a pandemia.

Romer e Romer (2019) verificaram, ao estudarem os episodios de expansdo fiscal
anteriores a pandemia, que o tamanho da divida publica foi um determinante importante
da expansao fiscal. Por outro lado, ndo se observa correlacdo entre expansao fiscal e a
taxa de juros de mercado ou a classificagdo rating de divida. Isso significa que os gestores

de politica econdmica ndo aproveitaram as condigdes mais favoraveis de endividamento

® Retomamos a este ponto na se¢do 4.
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para delinear suas ac¢des. Eles concluem que ideias anti-divida possuiram um papel crucial

na defini¢cdo da politica fiscal ao invés de adotarem uma analise de custo beneficio.

Ao revisitar o tema, Romer (2021) argumenta que a correlagdo entre pacotes fiscais e
tamanho das dividas publicas desapareceu durante a pandemia. A ag¢do fiscal se tornou
mais pragmatica, os gestores de politica econdmica aproveitaram condi¢des financeiras
mais favoraveis e o viés anti-divida ndo impediu as a¢des de politica econdmica. Isso
ocorreu pelo amadurecimento em torno do novo consenso ¢ da natureza da crise. Um
reflexo desse amadurecimento pode ser constatado a partir da mudanga de visdo de varios
economistas que se posicionaram contra a expansao fiscal em 2008, mas que

apresentaram posi¢do distinta durante a pandemia’.

3 Descricao dos mecanismos de transmissao da
politica fiscal

Os desdobramentos que se seguiram a discussdo fiscal durante e pos- crise de 2008
permitiram um amadurecimento a respeito dos seus efeitos na economia o que se refletiu
nos desdobramentos praticos durante a pandemia. O que esse amadurecimento mostrou €
que a questao relevante ndo € se o multiplicador fiscal ¢ grande ou pequeno, mas em que
condigdes a politica fiscal ¢ mais ou menos eficiente para contribuir na estabilizacdo da
economia. Entendemos que essa ¢ uma discussao fundamental a respeito dos mecanismos

de transmissdo da politica fiscal.

Os mecanismos de transmissao da politica fiscal podem ser divididos entre efeitos diretos

e indiretos. Os efeitos diretos estdo relacionados ao impacto direto sobre a demanda

7 Uma boa referéncia a refletir essa mudanca de posi¢do ocorreu com a economista Carmen Reinhart que
cunhou o termo “This time truly is different” em que defendeu durante a pandemia do COVID-19 a adogéo
de uma politica “whatever it takes”, ou seja, uma politica fiscal e monetaria de grande escala e “fora da
caixa”.O titulo ¢ uma referéncia a sua famosa pesquisa realizada com Kenneth Rogoff sobre crises fiscais
(Reinhart e Rogoff, 2008), intitulada: “This time is different". Para maiores detalhes ver:

https://www.project-syndicate.org/commentary/covid19-crisis-has-no-economic-precedent-by-carmen-

reinhart-2020-03 ?barrier=accesspaylog

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: PIRES; PAULA, TD 008 - 2024. 7


https://www.project-syndicate.org/commentary/covid19-crisis-has-no-economic-precedent-by-carmen-reinhart-2020-03?barrier=accesspaylog
https://www.project-syndicate.org/commentary/covid19-crisis-has-no-economic-precedent-by-carmen-reinhart-2020-03?barrier=accesspaylog

agregada e no mercado de trabalho. Os efeitos indiretos estdo relacionados ao impacto da
politica fiscal em variaveis financeiras que também produzem efeitos na demanda

agregada.

Iniciando pelos efeitos diretos, a politica fiscal possui impactos sobre o consumo do
governo (o G, das contas nacionais) um item que compde a demanda agregada de forma
direta. Esse efeito ¢ basicamente contabil. Em particular, a politica fiscal pode ser
utilizada aqui como um instrumento contra-ciclico, quando por conta de uma

desaceleracdo economica mais aguda, os gastos privados se retraem.

O segundo impacto se da sobre o consumo das familias na medida em que uma parte
importante dos gastos do governo se constitui de transferéncias de renda (previdéncia,
seguro desemprego, programas assistenciais, pagamento de juros). Esses gastos publicos

compdem a renda disponivel das familias que financia as decisdes de consumo.

Se as familias consumirem com base na teoria keynesiana, as transferéncias de renda
aumentam a renda disponivel e com isso o consumo. A historia ¢ muito semelhante a
descrigcdo dos livros textos de macroeconomia ¢ a magnitude desse efeito depende da
propensdo marginal a consumir, da propensao marginal a importar e da carga de impostos

e seus efeitos sobre a renda disponivel (Keynes, 2007).

Por outro lado, se as familias consomem com base na renda permanente, as transferéncias
de renda irdo estimular o consumo apenas na medida em que afetarem a renda
permanente. Mas, nesse caso, o efeito multiplicador € menor porque o impacto sobre o

consumo ¢ diluido no tempo.

O que determina a relevancia dessa distingdo no padrao de consumo ¢ a capacidade que
uma familia possui de suavizar consumo no tempo o que reflete a importancia das
restri¢des de crédito para as familias. Familias mais pobres t€m maior restricdo no acesso
ao crédito e, portanto, consomem com base na renda disponivel enquanto familias mais
ricas suavizam consumo com mais facilidade, uma vez que t€ém maior acesso ao crédito

bancario e podem ainda se utilizar de sua riqueza financeira.
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A fungdo consumo representativa da economia serd, portanto, uma média ponderada da
importancia dos dois perfis de familia em uma economia. Nesse caso, a importancia do
estimulo fiscal no consumo sera proporcional a relevancia dos gastos das familias cujo
consumo ¢ mais dependente da renda disponivel. A importincia do tema ¢ bem
demonstrada nas simulagdes apresentadas por Gali, Lopes-Salido e Vallez (2007) que
chegam em multiplicadores proximos a dois quando consideram os efeitos da restrigao
de crédito. A diferenciacdo no perfil das familias introduz um elemento distributivo

importante na analise do efeito da politica fiscal.

O terceiro canal de transmissdo se da sobre os investimentos e se desdobra em dois
efeitos. O primeiro efeito se refere ao fato de que os investimentos publicos compdem o

calculo do investimento e, portanto, ha mais um efeito contabil.

O segundo efeito esta na relacdo entre investimento publico e privado. Existem intimeros
exemplos em que o investimento publico pode potencializar o investimento privado como
no caso das externalidades positivas: (i) mais infraestrutura publica reduz o custo de
produgio do setor privado e pode ter complementariedade com o investimento privado®;
e (ii) o aumento dos investimentos publicos representa um aumento da demanda por
investimento privado, conhecido como efeito acelerador, gerando um efeito “crowding
in” (ver Aschauer (1989) e Samuelson (1937), respectivamente). Por outro lado, também
¢ possivel verificar a possibilidade de crowding out que pode ocorrer quando o
investimento publico concorre com o investimento privado, uma vez que quando o
governo aumenta os gastos publicos para expandir a economia, este efeito pode ser
anulado devido ao aumento das taxas de juros em fun¢do da necessidade do governo se
financiar no mercado e consequente diminui¢do dos investimentos privados, anulando
total ou parcialmente o efeito de uma politica fiscal expansionista. O “efeito crowding-

out” foi inicialmente desenvolvido por Friedman (ver, entre outros, Friedman, 1972).

8 Segundo IMF (2014, cap. 3), o aumento do investimento publico em infraestrutura pode aumentar a
producdo tanto no curto quanto no longo prazo, especialmente durante periodos de desaceleragdo
economica, quando ha escassez de infraestrutura e quando a eficiéncia do investimento ¢ alta.
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Portanto, o efeito final do investimento publico sobre a economia depende do resultado

desses varios elementos.

O segundo tipo de efeito direto estd mais relacionado aos desdobramentos do estimulo
fiscal no mercado de trabalho. Em um modelo keynesiano, o estimulo fiscal aumenta a
demanda por trabalho o que produz um efeito positivo sobre os saldrios e gera um
estimulo positivo para a economia via aceleracdo do consumo. Em modelos desse tipo

Fair (1984), encontra multiplicadores da ordem de 1,8.

No modelo neocléssico o efeito ¢ distinto, pois o aumento da demanda publica reduz o
consumo privado. Em um modelo competitivo, o aumento do emprego resulta na queda
da produtividade marginal do trabalho e, portanto, em queda dos saldrios. Assim, em
modelos neoclassicos o consumo tende a cair reduzindo parcialmente o efeito final da

expansio fiscal, conforme demostra Hall (2009) °.

, .

A ambiguidade na relagdo entre politica fiscal e consumo ¢ muito importante para
determinar o tamanho do multiplicador. Em uma economia fechada e sem capital, o
multiplicador fiscal depende fundamentalmente da resposta do consumo privado, pois a
derivada parcial do gasto do governo em relagao ao PIB pode ser escrita como:

aY odC dG oC

336 ac oG "
O sinal da resposta do consumo privado ao estimulo fiscal tem peso importante para
definir se o multiplicador ¢ superior ou inferior a unidade nesse formato mais
simplificado. Perroti (2013) encontrou evidéncias de relacdo positiva entre estimulos
fiscais e o consumo privado concluindo favoravelmente aos efeitos keynesianos. Ramey
(2011), por sua vez, encontrou evidéncias negativas concluindo em favor de modelos

neoclassicos.

° Hall (2009) apresenta um modelo tedrico explicando como diferentes respostas do consumo em modelos
ricardianos e ndo ricardianos produz multiplicadores distintos elucidando essa questdo. A relagdo inversa
entre o estimulo fiscal e o consumo privado explica os baixos multiplicadores encontrados por Baxter e
King (1993) e Cogan et al (2010).
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Ilzetzky, Mendoza e Vegh (2013) e Huidrom, Kose e Lim (2016) conciliam a controvérsia
mostrando que os efeitos dependem da resposta da politica monetaria. Em periodos em
que ha expansdo monetaria concomitante a expansdo fiscal, a resposta do consumo
privado € positiva ao passo em que € possivel encontrar resposta negativa do consumo
privado em periodos de aperto de politica monetaria. Isso nos leva a discussao dos efeitos

indiretos relacionados ao comportamento das varidveis financeiras.

Os efeitos indiretos da politica fiscal se dao sobre o prego dos ativos: a¢des, taxas de juros
dos mais variados prazos e taxa de cambio. Nesse sentido, um canal de transmissdo
importante ¢ o da taxa de juros e estd relacionado ao eventual impacto inflaciondrio da
expansdo fiscal. Uma expansao fiscal em condic¢des de elevada ociosidade dos fatores de
producdo tem baixa probabilidade de resultar em inflacdo e em aumento da taxa de juros.
De forma alternativa, uma expansao fiscal que resulta em resposta a uma politica
monetaria contracionista teria um impacto contraproducente e atuaria no sentido de
reduzir o tamanho do multiplicador conforme mostram De Long e Summers (2012). Por
essa via, estabelece-se a ligacdo entre multiplicador fiscal, politica monetéria e o grau de

ociosidade da economia.

Krugman e Eggertsson (2012), por exemplo, mostram que o multiplicador fiscal pode ser
bastante significativo e superior a dois em um contexto de limite inferior para a taxa de
juros. Nesse modelo, os agentes se dividem entre credores e devedores. Em uma crise de
endividamento, a taxa de juros ¢ reduzida, mas os agentes poupadores ndao sao
estimulados a ampliar seus gastos, pois j4 tém seus planos de consumo plenamente
atendidos. Por outro lado, os agentes devedores estdo cortando seus gastos para se
desalavancar. Dessa forma, a politica monetaria se torna pouco efetiva e a politica fiscal

ganha importancia.

Blanchard (1981) desenvolve um modelo IS-LM que incorpora o mercado de agoes.
Nesse caso, se a expansao fiscal aumenta a perspectiva de lucro das empresas, o mercado
acionario se valorizard estimulando as empresas a investir mais. Quando uma expansao
fiscal possui como efeito preponderante um aumento da taxa de juros, a contragdo

econdmica resulta em uma redugdo do lucro da empresa que desvaloriza o valor das suas
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acdes reduzindo o incentivo para novos investimentos. O resultado final dependera de

qual efeito prevalece!'’.

O efeito sobre as taxas de cambio se d4 dentro de um contexto do modelo Mundell-
Fleming. Em uma economia aberta, uma expansao fiscal eleva a demanda agregada que
resulta em uma pressdo inflacionaria. Em resposta a pressdo inflacionéria, o Banco
Central eleva a taxa de juros que aprecia a taxa de cambio e gera um vazamento de
demanda agregada o que faz com que em economias aberta o multiplicador de renda seja

um pouco menor do que o de uma economia fechada (Mundell, 1968).

O ultimo canal de transmissao indireto € o canal da divida publica que se desdobra em
trés efeitos. O primeiro efeito ¢ devido a Tobin (1963) e realgado por Agell,e Persson e
Friedman (1992). A gestao da divida publica altera o portfolio de riqueza do setor privado
na medida em que afeta a composicdo e a liquidez dos detentores da divida publica,
parcela importante da riqueza privada. Quando a gestdo da divida oferece instrumentos
financeiros mais liquidos, os agentes podem transformar riqueza em poder de compra

com maior facilidade.

O problema desse efeito € que o principal papel na gestdo da divida publica ¢ minimizar
0s custos e riscos para o governo. Isso, na pratica, significa minimizar o retorno do setor
privado. Dessa forma, uma gestdo ponderada da divida teria como papel exatamente
desestimular a demanda agregada em qualquer circunstancia. E dificil, portanto, avaliar
a extensdo e interesse na utilizagdo desse tipo de instrumento para tais fins e, por essa

razao, esse mecanismo perdeu um pouco de importancia com o tempo.

O segundo canal de transmissao associado a divida diz respeito ao efeito riqueza. O efeito
riqueza € um mecanismo em que a expansao da divida, resultante do estimulo fiscal, eleva
a despesa do governo com juros e foi contemplado por Blinder e Solow (1973) em um

debate com Friedman. O impacto positivo do dos juros sobre a riqueza financeira (na

19 Mumtaz e Theodoridis (2020) mostram que para a economia norte-americana a resposta do mercado de
acdes a choques fiscais era positiva no periodo 1959-1979. Apds 1980, a resposta aos choques fiscais se
tornou negativa. O mecanismo basico a explicar essa mudanga de comportamento estd na resposta da taxa
de juros a politica fiscal.
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forma de remuneragdo pela posse de titulos publicos) deixa os agentes mais ricos o que
levaria ao aumento do consumo. Assim, a forma de financiamento da divida faria
diferenca em relagdo ao efeito final da expansdo fiscal ja que o financiamento por meio
da elevacdo de impostos ndo produziria tal efeito adicional sobre a renda disponivel dos

agentes.

Barro (1974) argumenta que o efeito riqueza ¢ inexistente, pois os agentes deveriam
elevar suas poupanc¢as na medida em que se sentem mais ricos, pois agentes racionais
esperariam que os impostos fossem aumentados no futuro em decorréncia da necessidade
que o governo teria para pagar a divida acumulada. Assim, a forma de financiamento da

divida ndo produziria diferenca na transmissao da politica fiscal.

Esse efeito, conhecido como equivaléncia ricardiana, costuma causar muita
incompreensdo. O argumento € que o efeito riqueza ndo existe pois seria anulado pela
reacdo de agentes racionais. A equivaléncia ricardiana, entretanto, ndo ¢ sindnimo de
ineficacia de politica fiscal, pois todos os demais canais de transmissdo funcionam

normalmente.

Em relacao ao argumento da equivaléncia ricardiana, Tobin (1982) lista varias razdes para
argumentar que as condi¢des de aplicabilidade do teorema da equivaléncia ricardiana sdo
muito especificas. Uma hipdtese € a de que nao ha crescimento populacional: em modelos
com crescimento populacional, os agentes que sofrerdo a elevacao do imposto nao sao os
mesmos que se tornaram mais ricos. No mundo real, restricdes de crédito impedem
agentes de suavizar consumo o que os torna dependentes da renda disponivel. Além disso,
se existe neutralidade na forma de financiamento do déficit, ndo haveria, portanto,
problema em monetizar o déficit. Dessa forma, modelos ndo ricardianos tendem a ser

mais realistas e apresentar multiplicadores mais elevados.

Sutherland (1997) argumenta que em niveis moderados de divida publica a politica fiscal
terd resultados keynesianos. Nessa visdo, a geracao atual de consumidores desconsidera
eventuais aumentos futuros de impostos, pois entende que ndo estard viva quando os
impostos forem aumentados. Em niveis elevados de endividamento, a geragao presente
atribui uma elevada probabilidade ao aumento futuro de impostos e eleva sua poupanga.

Dessa forma, a expansdo fiscal teria efeitos contracionistas em casos de divida elevada.
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Em outras palavras, a economia se aproximaria da equivaléncia ricardiana em niveis

elevados de divida.

O ultimo canal de transmissao da politica fiscal estd associado ao efeito do risco em um
contexto de divida publica elevada. Blanchard (2004) mostra, com evidéncias para o
Brasil, como problemas de coordenagdo de politica econdmica podem surgir em um
contexto de divida publica elevada na qual o Banco Central evita elevar a taxa de juros
para ndo aumentar a divida publica e, com isso, perde o controle da infla¢do, pode causar
fuga de capitais e depreciacdo da taxa de cambio. Esse efeito ¢ conhecido como

dominancia fiscal.

Um segundo efeito relacionado ao tema foi exposto por Corseti, Kuester, Meier e Mueller
(2010) e Blanchard e Zettlemeyer (2018) em que uma expansao fiscal em um contexto de
divida publica elevada pode elevar a percepgao de risco dos agentes e culminar com uma
crise fiscal, situacdo em que o governo possui dificuldade de rolar a divida publica ou o
faz com taxas de juros muito elevadas. Assim, deveriamos esperar que o multiplicador
fiscal também seja funcdo do nivel de endividamento. Huidrom, Kose e Lim (2016)
apresentam evidéncias que confirmam que o tamanho da divida publica atenua o

multiplicador fiscal.

A figura 1 abaixo descreve os mecanismos de transmissao da politica fiscal descritos nesta

secao.
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Figura 1: Mecanismos de transmissdo da politica fiscal

Modelo de transmissao da politica
fiscal (visdo agndstica)
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Fonte: Elaboragdo propria dos autores
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4 Algumas considera¢oes a partir da experiéncia da
pandemia

A experiéncia da politica fiscal durante a pandemia agrega um novo elemento para analise
dos seus mecanismos de transmissdo, pois a principal novidade em relagdo aos pacotes
fiscais presentes em crises anteriores foi a necessidade de oferta de crédito subsidiado
para as empresas em funcao da necessidade de se evitar um credit crunch, em decorréncia
da abrupta queda nas receitas das empresas, criando um canal de transmissao do crédito.
Este efeito tende a ser maior para pequenas e médias empresas que tém um funding de

recursos menos diversificado e sao mais dependentes do crédito bancario.

Durante as politicas de lockdown, muitos setores fecharam o que significou um forte
choque negativo no fluxo de caixa das empresas. Como resultado, a demanda por crédito
aumentou ao mesmo tempo em que a oferta de crédito desacelerou porque os bancos

evitaram correr riscos mais elevados dado o cenario bastante incerto.

Assim, diferentemente da crise de 2008 em que o credit crunch era um problema do
sistema financeiro e que foi resolvido pela politica monetaria e por politicas de ampliagao
de liquidez e socorro ao sistema financeiro, a pandemia trouxe um credit crunch pelo
aumento do risco do setor privado ndo financeiro. Em fun¢do do forte receio de faléncia
das empresas, havia expectativa de que os custos associados a esse processo fossem muito
mais elevados do que em crises normais o que causou uma reacao imediata por parte das

autoridades do governo'!.

Como esse problema nao poderia ser resolvido apenas com redugdo das taxas de juros, e
as demais politicas de ampliacao de liquidez e socorro, tendo em vista que o risco
continuaria elevado, a solugdo foi oferecer garantias de crédito bem como de outras
medidas que aliviaram o fluxo de caixa das empresas, como adiamento de impostos e

subsidios para reduzir os custos da jornada de trabalho.

! Para um panorama internacional das medidas econdmicas adotadas para reduzir os efeitos econdmicos
da pandemia de Sars-COV-2 nos EUA, Reino Unido e Espanha, ver Amitrano, Magalhaes e Silva (2020).
Para uma anélise ampla das medidas contraciclicas adotadas no Brasil em 2020, ver Paula (2021).
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Do ponto de vista teorico, a politica publica deveria ser focada nas empresas com crise
de liquidez dado que o problema de insolvéncia em si, quando ocorre, ndo tem como ser
resolvido. O foco, portanto, esteve concentrado nas empresas que seriam viaveis, mas que
por conta da crise poderiam se tornar insolventes caso nenhum apoio financeiro fosse

implementado'?.

De maneira geral, existem alguns pontos a serem considerados no contexto da crise

pandémica do COVID-19.

Na medida em que as empresas fossem preservadas, o processo de normalizagao resultaria
na reabertura das atividades e a elevagdo da demanda por trabalho reduziria o desemprego
para niveis mais proximos em relacdo ao observado no pré-crise. Caso houvesse
destruicdo de empresas, teriamos uma recuperacdo da demanda por trabalho mais lenta

até que novas empresas surgissem.

Se as empresas entrassem em faléncia em grande escala muitos investimentos seriam
perdidos. O capital humano, representado pela parcela de trabalhadores mais estratégicos
€ que sdo necessarios para as empresas produzirem de forma mais eficiente se perde,
assim como todo o capital organizacional na medida em que o desenvolvimento de
produtos, marcas e estratégias de marketing ndo vdo gerar retorno. Em suma, existem
perdas patrimoniais relevantes que podem desestimular investimentos no futuro ou

reduzir o estoque de capital comprometendo o crescimento potencial da economia.

Com uma perda grande de empresas, teria sido possivel que outras empresas menos
afetadas diretamente pela crise fossem afetadas indiretamente na medida em que sofrem
perdas em decorréncia do nao cumprimento de contratos ou da queda adicional de

demanda. Pelo lado financeiro, a inadimpléncia pode se elevar, o que pode levar os bancos

12 De acordo com a abordagem do fluxo de caixa de Minsky (1986), as firmas tenderiam a reduzir a sua
margem de seguranca (diferenca entre fluxos futuros de lucros esperados de uma unidade econémica e os
compromissos financeiros contratados em cada periodo de tempo). no boom ciclico o que as tornariam
vulneraveis a choques, com um choque de juros sobre suas dividas, o que pode torna-las insolventes. No
caso da crise pandémica, a crise de insolvéncia se origina a partir da queda abrupta nos fluxos de receitas
das empresas.
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a reduzirem a oferta de crédito. Do lado real, a queda de rentabilidade das firmas gera um
ajuste dos negocios levando em conta uma realidade mais adversa do que seria necessario

com reducdo de investimentos e da contragdo na demanda por trabalho.

O custo de realocacao de capital pode ser maior que em crises tradicionais com piora na
distribuicdo da riqueza e maior concentragdo de poder de mercado em algumas atividades.
Algumas empresas quebram e pode ocorrer um processo de substituicao de firmas menos
eficientes por firmas mais eficientes. Quanto melhor esse processo ocorrer, menor o custo
econdmico das crises. Mas quando as crises sdo muito profundas essa realocagdo ¢ mais
problematica, pois a escala desse processo ¢ muito maior. E dificil haver uma entrada de
novas empresas na escala necessaria para manter o nivel de produ¢do quando uma parte

relevante dos agentes econdmicos se encontram muito mais endividados.

Em determinadas atividades e setores, apenas as grandes empresas que possuem mais
liquidez e ativos conseguem aproveitar as novas oportunidades. Empresas em
dificuldades financeiras vendem seu patriménio em condigdes muito adversas em um
fendmeno conhecido como ““fire sales” que denota uma queima de estoque de ativos que
empobrece investidores. O resultado final pode ser maior concentragao de riqueza e maior

poder de mercado tornando a economia menos eficiente no longo prazo.

Os mecanismos tradicionais para gerenciar empresas em dificuldades financeiras como a
lei de faléncias possuem uma dindmica propria € mais lenta. Em geral, elas possuem
efetividade diferenciada conforme o porte da empresa, o perfil dos credores e a estrutura
de divida que esta sendo renegociada. Além disso, os sistemas judiciais estao prontos para
atender uma determinada demanda. Nesse sentido, também seria necessario ajustar a

demanda por esse instrumento da mesma forma como foi feito nos sistemas de satude'>.

Em fungdo dessas justificativas, ocorreu uma grande ampliacdo dos subsidios de crédito
para empresas na forma de garantias publicas. Nos EUA, os programas para pequenas €

médias empresas (PMEs) previam perdao de divida (ou granf) se comprovada

13 Sobre a discussio de debt overhang durante a pandemia ver, OECD (2020).
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manuten¢do de empregos e juros pré-fixado com 100% de risco do Tesouro sem exigéncia

de garantias.

No Canada alguns programas cobriam 100% do risco da operacao e havia perdao de 25%
da divida e taxa de juros zero. No Reino Unido, os programas tinham limites de juros
apenas quando Tesouro assumia 100% do risco e, nos demais casos, as condicdes

financeiras foram flutuantes e sem contrapartidas.

a Alemanha, o ispensou andlise de risco de crédito, simplificou os
Na Al ha, KFW d 1 d d dito, lifi

procedimentos com os bancos comerciais e exigiu demonstracao de rentabilidade para
ndo “salvar empresas ineficientes” e garantias variaram entre 85% e 100%. Nesse caso,

as taxas de juros eram fixas'.

Os principais estudos de avaliagdo foram feitos no ambito do PPP, Paycheck Protection
Program, que foi implementado nos EUA e que vinculou o crédito para pequenas
empresas com exigéncia de manutengdo de emprego. Segundo Autor et. Al (2022), o PPP
preservou entre dois e trés milhdes de empregos ao custo de US$ 170 mil a US$ 275 mil

por emprego (de acordo com os autores um custo bastante elevado).

Agarwal et al. (2022) estudaram o impacto do PPP sobre a inadimpléncia e concluiram
que o programa reduziu as inadimpléncias relacionadas as hipotecas em US$ 28,9 bilhoes
que equivale a metade da inadimpléncia ocorrida durante a crise de 2008. Granja et al.
(2021) encontraram efeitos de curto prazo e médio prazo sobre o emprego que
consideraram pequenos em relacdo ao tamanho do programa. O efeito sobre o mercado

de crédito foi relevante, mas nao foi expressivo sobre os empregos.

As evidéncias apresentadas ndo sdo relacionadas ao PIB, mas em emprego e
inadimpléncia, por exemplo, o que torna a traducdo desses efeitos em termos de

multiplicador ndo trivial. Mas ¢ importante ressaltar que o objetivo de estabilizar o nivel

14 Para maiores detalhes sobre a politica de crédito durante a pandemia, ver Pires (2020).
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de atividade econdmica, nesse caso, ocorre de forma indireta passando primeiro por

normalizar e atender a demanda crescente por crédito no periodo.

Assim, a experiéncia da pandemia introduziu uma dimensao fiscal no canal de
transmissdo do crédito que precisa ser conhecida e aprofundada. As evidéncias
preliminares sugerem que existem ganhos de eficiéncia a serem explorados com esses

programas, mas que a politica fiscal possui um efeito potencialmente relevante.

Existem outros efeitos relacionados a pandemia que estabelecem canais de transmissao
relevantes tais como o aumento da incerteza, o efeito das politicas de lockdown e a ruptura
das cadeias de oferta. Auerbach e Gorodnichenko (2021) concluem que os estimulos

fiscais produziram efeitos relevantes nas regides em que o lockdown foi menos intenso.

Kindam, Lengyel e Chahande (2022) encontraram evidéncias de que o efeito dos
estimulos fiscais durante pandemias ¢ maior do que em periodos normais. Ao analisar 0s
mecanismos de transmissao responsaveis por tais diferencas, os autores concluem que o
acumulo de poupanga precaucional e as politicas de lockdown respondem pela magnitude
das diferengas e por alongar no tempo o efeito das politicas fiscais. A incerteza também
possui impacto relevante positivo sobre a economia, mas o efeito € apenas de curto prazo.
Os autores ndo incluiram a pandemia da COVID-19 e se restringiram a episddios

anteriores.

Clemens, Hoxie e Veuger (2022) encontraram evidéncias de baixos efeitos
multiplicadores durante a pandemia, mas os autores esperam que os efeitos aumentem na
medida em que as poupangas sejam desmobilizadas, tal como evidenciado por Kindam,
Lengyel e Chahande (2022). Dessa forma, tais diferengas dependem de efeitos de longo
prazo ainda dificeis de serem captados, nesse momento, porque a elevada incerteza
transformou uma parte importante dos estimulos fiscais em poupanca precaucional o que
serd desmobilizado com o tempo. Esses temas, portanto, ainda requerem mais esforgo

para serem melhor elucidados.
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5 Conclusao

Este artigo objetivou propor um escopo analitico que permita analisar os canais de
transmissao de politica fiscal, consolidando a literatura e atualizando as descobertas mais
recentes apos pandemia, destacando as principais evidéncias empiricas e os temas ainda
em aberto. Dessa forma, pretende-se contribuir para um entendimento mais detalhado de
alguns dos principais mecanismos pelo qual a politica fiscal afeta a economia. Em
particular, buscou-se apresentar de forma estilizada os principais mecanismos de
transmissdo da politica fiscal para que seja possivel analisar seus efeitos, tomando como
ponto de partida a literatura tedrica e empirica existente, e que evoluiu de forma

consideravel depois da crise de 2008.

A experiéncia com a pandemia permitiu uma reflexdo mais ampla da importancia da
politica fiscal que se justifica em situagdes de choques muito assimétricos ampliando seu
campo de atuagdo macroeconomica. Destacou-se o papel da politica fiscal pelo canal
crédito, mas também com relagdo a um ambiente de maior incerteza economica, restrigoes
de mobilidade e poupanca precaucional em que seus efeitos de curto prazo podem ser

menores, mas os de longo prazo mais substanciais.

Trata-se, portanto, de uma primeira tentativa de sistematizacdo dos mecanismos de
transmissao da politica fiscal. Um assunto também promissor, que ainda carece de uma
sistematizacdo mais acurada, sdo os efeitos redistributivos da politica fiscal. Enfim,

apesar dos avancgos recentes, hd uma longa estrada a ser explorada.
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