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INTRODUGAO

A politica fiscal hoje representa uma das maiores prioridades do governo
brasileiro, sendo um grande desafio: conseguir cumprir sua fungao estabilizadora para a
economia (VASCONCELLOS ET. AL., 2016). Outro aspecto de extrema importancia, em
relacao a politica fiscal, é verificar seus efeitos sobre as trajetérias do produto real, do
nivel geral de pregos, do consumo e do investimento, do nivel de emprego, da taxa de
juros e do balango de pagamentos (SIMONSEN e CYSNE, 2009). Nao bastassem os
efeitos catastréficos desta pandemia, fato que tornou a situacao fiscal do Brasil bem mais
complexa, é fundamental cumprir de forma rigida as regras da responsabilidade fiscal,
para que o pais consiga superar seus traumas financeiros (SALTO e MANSUETO, 2106).

De forma geral, segundo a vis&o classica, a politica fiscal equilibra a relagao entre
precos e salarios em fungao do produto, para se chegar o mais proximo possivel do
pleno emprego. Com isso, a politica fiscal assume um relevante papel para o Estado
porque regula as principais forcas econOémicas. Vé-se nesse ponto, um significado
bastante importante para essa politica, mas nao tdo grande quanto para as economias
que estao atravessando periodos de recessao ou depressao. Ja para Felipe Salto, em
ampla perspectiva, a politica fiscal trata do conjunto de medidas, utilizadas pelo governo,
para regular a relacdo entre a receita (arrecadacao) e a despesa publica.

Desta forma, considerando a amplitude do tema estudado, esta pesquisa tera por
foco verificar a relagao entre a politica fiscal e o ciclo econémico, principalmente no que
tange a sua eficiéncia em produzir efeitos contraciclicos. Pretende-se buscar na
literatura evidéncias empiricas obtidas junto a paises da América Latina e Brasil, para
fortalecer as conclusbes apontadas pelo autor do livro, objeto do estudo.

De acordo com as projecoes da Diretoria de Estudos e Politicas
Macroeconémicas (DIMAC)/IPEA, em poucos meses saimos de uma perspectiva de
crescimento para um contexto de retragdo econémica. Para Lameiras (2020), existe uma
sinalizacdo de um melhor desempenho para a economia brasileira, no entanto o baixo
dinamismo do mercado de trabalho brasileiro € um ponto de preocupagao, além
obviamente do controle das contas publicas, principalmente em fungdo do teto de
gastos.

O periodo de 2011 a 2020, em termos de crescimento econdmico, sera
considerado como a pior década dos ultimos 120 anos, considerando a projegao do
Boletim Focus de uma queda aproximada de -5,0% (BALASSIANO ET. AL., 2020).

"' E formado em Direito pela UNIPE - Centro Universitério de Jodo Pessoa. Especialista em Gestdao do
Desenvolvimento Territorial com énfase em Politica Habitacional pela UFBA - Universidade Federal da
Bahia. Atualmente, ¢ Superintendente de Operagdes do Banco de Desenvolvimento de SP.



Sao inumeros os problemas e os desdobramentos econdmicos e sociais
causados pela pandemia, que sinceramente é dificil de avaliar suas consequéncias
futuras para a economia. Um fato que aparentemente desponta como mais grave, além
do baixo investimento e da situagao fiscal do Brasil, é a dificil situacao do mercado de
trabalho brasileiro, que ja vinha sofrendo a mais de 05 anos.

A pior consequéncia deste periodo de fraqueza da atividade
econdmica e dos investimentos no Brasil € o alto desemprego e
a critica situagdo do mercado de trabalho, com dezenas de
milhdes de brasileiros numa situagdo mais vulneravel do
mercado de trabalho, considerando-se desempregados,
desalentados, subocupados e informais. Esta situacao ja era
anterior a crise do coronavirus, e se agravou com a recessao
deste ano (BALASSIANO ET. AL., 2020, p. 2)
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Portanto, estamos diante de um cenario que, na melhor das hipoteses, levara
bastante tempo para a economia brasileira se recuperar. Percebe-se que o governo
brasileiro esta em uma grande encruzilhada, por um lado precisa estimular a retomada
do crescimento econOGmico, por outro lado, sua situagao fiscal ndo permite realizar
investimentos publicos, para aumentar o nivel de atividade econémica.

Desta sorte, deve-se avaliar de forma extremamente assertiva os efeitos do
multiplicador fiscal, para que seja realizado os gastos publicos que tragam o maior
impacto possivel para a economia brasileira. Além de que, obviamente, exigira do
governo um esforgco ndo menos importante de promover as reformas constitucionais,
para reduzir o gasto publico.

A IMPORTANCIA DO MULTIPLICADOR FISCAL


https://blogdoibre.fgv.br/posts/maisumadecadaperdidadeinvestimentos

O langamento do American Recovery and Reinvestiment Plan, em 2009, nos
EUA, marcou um divisor de aguas para a discussao da importancia das politicas fiscais,
quando implementadas com o objetivo de retomar o crescimento econémico de paises
em crise. Este programa trata do plano de acao fiscal do governo americano, utilizando
multiplicadores fiscais como alavanca de crescimento (PIRES, 2020).

Felipe Salto e Josué Pellegrini (2020, p. 62) definem multiplicador fiscal da
seguinte forma:

O multiplicador fiscal € a medida geralmente utilizada para
quantificar o impacto da politica fiscal discricionaria na atividade
econOmica em um determinado horizonte de tempo. Esse
multiplicador pode ser expresso pela razdo entre a variagdo no
produto da economia em resposta a mudanga exogena no déficit
fiscal. Quando o nivel de gastos do governo varia (A G), o nivel
de renda real (A y) se modifica (A y = k A G) de forma
proporcional ao tamanho do impulso dado pelo multiplicador (k).
Se k for igual a 1, para cada R $ 1 a mais (ou a menos) no gasto
publico, o PIB aumenta (diminui) R $ 1, por exemplo.

Para Salto e Pellegrini, o impacto da politica fiscal sobre o PIB depende de
variaveis, tais como o modelo tedrico e as caracteristicas da economia. Por exemplo, o
impacto do multiplicador fiscal sobre a demanda agregada néo é tdo grande quando a
propensao a consumir € baixa e a poupanca € alta; ou ainda quando a politica monetéria
acomoda a expansao fiscal com a elevagao da taxa de juros, dentre outras situagdes.

E preciso, porém, ir mais além, existe outras variaveis que exercem uma
influéncia sobre o efeito multiplicador, tanto potencializando quanto deprimindo os
impactos da politica fiscal sobre a atividade econdmica (SANCHES, 2020). A autora
também destaca que, a partir de estudos econométricos, os efeitos dos multiplicadores
fiscais alteram, dependendo do momento econémico em que esta sendo utilizado, ou
seja, na recessao seus efeitos sdo bem maiores que na expansao. Outros estudos
também apontam que os efeitos provocados pelo multiplicador fiscal, quando aplicados
em investimentos publicos, € bem mais eficiente para elevar o PIB.

EVIDENCIAS EMPIRICAS SOBRE O MULTIPLICADOR FISCAL

Séries estatisticas fiscais sdo fundamentais para validagdo dos multiplicadores
fiscais, ressalta Alves (2020), ndo sendo facil avaliar os impactos de choques exdgenos
no componente ciclico da producao e na fragilidade das financas publicas (MOURA,
TIRYAKI e TEIXEIRA, 2020). Salto e Pellegrini (2020) chamam a atencdo para a
importancia em identificar os choques exdgenos da politica fiscal que exerceu um
impacto direto sobre o PIB.

Segundo o Banco Mundial, conforme demonstram Salto e Pellegrini, a partir de
um estudo realizado em 34 paises, o multiplicador fiscal depende da posicao fiscal do
governo. Recentemente, o Banco Mundial emitiu um posicionamento em que alertava
para o problema da rigidez do orgcamento no Brasil e que o ideal seria definir uma meta
ajustada ao resultado primario ajustada aos ciclos econémicos. Neste relatorio, o Banco
Mundial chama a atencdo para o fato que mais de 90% dos gastos do orgcamento



brasileiro sdo predeterminados pela legislagdo, com gastos direcionados para despesas
como saude, educacao e previdéncia.

Os autores encontraram na literatura empirica nUmeros que sugerem que O
multiplicador fiscal na América Latina (0,3) € menor do que os obtidos em economias de
paises desenvolvidos (0,9). Em estudos empiricos realizados no Brasil, observou-se que
o multiplicador fiscal, quando aplicado a investimentos publicos € maior que aqueles
direcionados a outros componentes da despesa publica.

Nao menos importante que as consideragdes acima, entretanto, tem-se que os
gastos publicos, de forma direta ou indireta, provocam um resultado positivo na atividade
econdmica de qualquer pais, ndo importando o grau de desenvolvimento de sua
economia, em maior ou menor grau. Por oportuno, a partir de evidéncias empiricas,
acima apontadas, também se chegou a conclusdo de que os multiplicadores fiscais
exercem um efeito maior em paises que atravessam situacdes de recessao. Diante
dessas constatacdes, ndo podemos esquecer de considerar, geralmente, as crises
econOmicas sao provocadas por desequilibrio fiscal, fato que no minimo limita a
capacidade de investimento do governo.

As saidas para este impasse sdo apresentadas pelos autores através da
conjugacao de duas variaveis: aumento da receita, geralmente, através da elevacao de
impostos e reducao das despesas, através de corte de gastos com a maquina publica.
De uma forma ou de outra, o cuidado que precisa se ter é evitar que o remédio termine
levando a 6bito o doente, isto é, que as medidas de ajuste fiscal ndo agravem a recessao.

Possivelmente, as respostas para promover a retomada do crescimento
econdmico estara nas causas que levaram a necessidade de implementar medidas de
ajuste fiscal. Desta forma, inevitavelmente, encontrar-se-a a solu¢ao na ineficiéncia do
Estado em realizar os gastos publicos que estimule o desenvolvimento da economia e
promova a justica social, através da distribuicao de renda, ou seja, 0 caminho para se
chegar nas respostas passara obrigatoriamente por reformas constitucionais
estruturantes.

Por mais que se tenha reduzido o tamanho da maquina publica, para que o ajuste
fiscal atinja os efeitos desejados, sera preciso aumentar a base tributaria, tomando o
cuidado em nao desestimular os investimentos privados. Para Porsse (2020), as
externalidades fiscais exercem um papel crucial para a recuperagao econdmica de um
pais, isto porque somente quando os ganhos de bem-estar do consumo privado
precisam superar as perdas decorrentes da redugao dos servigos e bens publicos
ofertados.

Os estudos empiricos realizados no livro base deste trabalho, através da pesquisa
Végh, chegou a conclusao de que os ajustes fiscais realizados nos paises da América
Latina, 18 paises no periodo de 1988 a 2017, os investimentos causam um impacto maior
que a reducdo dos gastos publicos, desde que a economia esteja em equilibrio
macroeconémico. Os autores trazem o exemplo do Brasil, para ratificar a referida
conclusado, quando cita o pagamento de aposentadoria e pensdes, bem como da folha
salarial do funcionalismo como as rubricas mais representativas do gasto da uniao.

O referido estudo concluiu que o multiplicador fiscal, relativo aos gastos primarios
dos paises da América Latina ¢é inferior a 1, enquanto o multiplicador dos investimentos
publicos chegou a quase 2. A analise em questao também apontou uma importante
constatacdo, em relacdo ao multiplicador relacionado as transferéncias sociais, cujo



resultado ficou em 3,5. Além de combater as desigualdades sociais, este multiplicador
provou sua importancia também do ponto de vista econémico.

CONSIDERACOES FINAIS

Fica evidente, diante de todas as informagdes encontradas na literatura, bem
como dos resultados empiricos, relativos a pesquisa em foco, tanto para paises
desenvolvidos quanto para paises em desenvolvimento, que os multiplicadores fiscais
relacionados com os investimentos publicos e transferéncias sociais exercem o maior
efeito sobre a atividade econbmica, no sentido de se promover a retomada do
crescimento da economia.

Com absoluta convicgdo concordamos o0 os autores, principalmente quando
colocam a importancia de se colocar a geracao de resultados primarios positivos como
uma das medidas mais relevantes para se promover medidas proé-ciclico. Em momentos
como este que enfrentamos, juntamente com os demais paises do mundo, uma crise
sanitaria que exigiu a elevagdo dos gastos publicos, além das reformas constitucionais,
sera preciso demonstrar para os investidores a capacidade de gerar resultados
primarios positivos e com isso financiar a divida publica, evitando a especulacao do
capital predatorio.
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