Estimulo desacelera PIB em situacao fiscal fragil, mostra
estudo

Trabalho contraria teoria keynesiana ao analisar reagcdo da economia em relagdo ao
controle de contas publicas e impactos sobre inflagdo e crescimento

Um novo trabalho académico de quatro influentes economistas brasileiros sugere que uma
expansao fiscal promovida pelo governo, seja pelo aumento de gastos, seja pelo corte de
impostos, leva a uma desaceleragdo da atividade econémica quando o pais enfrenta uma
situagao de fragilidade nas contas publicas.

A conclusao surpreende porque representa justamente o contrario do que € ensinado nos
manuais de economia de tradicdo keynesiana - ou seja, que uma expansao fiscal leva a um
aumento de consumo e investimento, resultando em um Produto Interno Bruto (PIB) maior.

O artigo “Contractionary Fiscal Stimulus (and Expansionary Austerity)” (estimulos fiscais
contracionistas [e austeridade expansionista]) identifica noticias sobre a politica fiscal das
Ultimas décadas que fizeram os participantes do mercado financeiro ficarem mais
pessimistas - ou mais otimistas - sobre o controle das contas publicas. Em seguida, mede
como essas noticias, que sdo chamadas de choques fiscais, afetam o proprio resultado das
contas publicas, o crescimento da economia e a inflagao.

Fragilidade fiscal
Choques negativos sdo mais frequentes e intensos que os positivos - em pontos-base*
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Levy da sinais de cansaco e Guedes reforca acdo para
causa apreensdo no mercado manter teto de gastos
Real se valoriza pelo 22 dia seguido Guedes vé déficit fiscal
apos elevagdo da meta de primario de R$ 601,2 bi em 2020

Fonte: "Contractionary Fiscal Stimulus (and Expansionary Austerity)” *efeito sobre a média das projegfes para resultado primario um ano a frente da Pesquisa Focus, em janela curta

Numericamente, o resultado pode ser resumido pela seguinte situacdo: imagine que uma
autoridade do governo diga de forma inesperada que vai criar uma nova despesa e que
essa noticia faga os economistas do mercado ficarem mais pessimistas sobre a evolugéao



das contas publicas - e preverem alguns dias depois no boletim Focus de expectativas de
mercado que o resultado primario do setor publico sera 0,064 ponto percentual (p.p.) pior
para um ano a frente.

Esse choque fiscal leva, em média, a uma piora de fato no déficit primario ainda maior, de
0,35 ponto percentual um ano depois. A economia cresce em média 0,3% menos no mesmo
periodo do que cresceria se ndo tivesse havido a ma surpresa, e a inflagdo fica em média
0,4% maior.

As conclusdes tém desdobramentos importantes no debate de politica econdmica no Brasil,
que apresenta uma situacgao fiscal fragil e reluta em fazer os ajustes necessarios, em parte
devido a receios de que provoquem uma recessao. Mas pode ser relevante inclusive para
economias desenvolvidas, que passaram a ser cada vez mais questionadas sobre a
sustentabilidade de suas proéprias trajetorias de divida agora que o juro zero ou negativo
deixou de ser a norma.

O estudo circula entre académicos sob a forma de uma apresentacdo que ainda nao
chegou ao seu texto final e é elaborado pelos economistas Miguel Bandeira, Marco
Bonomo, Marcos Mendes e Carlos Viana de Carvalho. Os trés primeiros sdo do Insper,
enquanto Viana de Carvalho é da PUC-Rio e da Kapitalo Investimentos. Bandeira também é
associado ao Centre for Macroeconomics, da London School of Economics (LSE).

Em entrevista ao Valor, os autores explicam que aumentos e cortes de gastos publicos e
impostos se transmitem para a economia real por diferentes canais. Alguns deles
estimulam, enquanto outros atuam para frear. O que o estudo sugere, dizem, € que, em
situacbes de preocupacdo com a sustentabilidade fiscal, o efeito liquido dessas forcas é
negativo.

Por décadas, os economistas vém debatendo os efeitos na economia de expansbes nos
gastos e corte de impostos. A tradi¢cao keynesiana, inaugurada pelo economista inglés John
Maynard Keynes, defende que a politica fiscal € um instrumento poderoso para estimular ou
conter a atividade econémica, devido aos efeitos no consumo e nos investimentos.

Uma outra corrente prega que o efeito pode ser contrario ao planejado. Expansdes fiscais
podem deixar a economia mais fragil via piora das condi¢des financeiras e da confianga dos
individuos. Por outro lado, cortes de gastos podem levar a uma expansdo porque
melhorariam a percepgao que os agentes econdémicos tém da solvéncia do governo - o que
provoca a queda dos juros cobrados para rolar a divida publica e reduz o custo de
financiamento da economia como um todo. Essa hipétese ficou conhecida como
“austeridade expansionista”, termo cunhado pelo economista italiano Alberto Alesina no
inicio dos anos 1990 e que esta no centro dos debates sobre politica econdmica desde
entao, com detratores e defensores respeitados.

Dentro do Brasil, um lado e outro do debate costuma pincar momentos da histéria que
comprovam sua respectiva visao. Alguns lembram que um forte ajuste fiscal no inicio do
segundo mandato de Fernando Henrique Cardoso, em 1999, tirou rapidamente a economia
de uma recessao. Outros, que a expansao fiscal e crediticia patrocinada pelo presidente
Luiz Inacio Lula da Silva na crise financeira mundial de 2008 evitou uma queda mais
profunda da atividade econémica.



O estudo vem chamando a atengao em seminarios académicos - entre eles a Conferéncia
Anual do Banco Central do Brasil - pela forma original com que os autores identificam os
choques fiscais para, entao, verificar as suas implicagdes mais gerais para a economia.

Um dos desafios em pesquisas econdmicas € descobrir 0 que causa o qué. Uma analise
apressada dos dados poderia mostrar que, quando o déficit fiscal aumenta, a economia
também vai mal. Mas é dificil saber se foi a desaceleracdo da economia que causou a piora
das contas publicas, ao reduzir a arrecadagdo e aumentar os gastos, ou se foi 0 aumento
do déficit que derrubou a economia, ao afetar negativamente os juros de mercado e as
expectativas.

Para resolver esse dilema, pesquisadores costumam recorrer aos chamados choques
exdgenos, ou seja, eventos que vém de fora e permitem rastrear os efeitos econémicos com
menos interferéncia de fatores internos.

O pulo do gato do trabalho dos economistas brasileiros foi achar uma forma alternativa de
detectar esses choques fiscais desde a sua origem para, entao, mensurar os seus impactos
na atividade e na inflacéo.

O artigo comega com a identificagdo dos choques fiscais em meio a 25 mil noticias
publicadas no terminal do servigo de informacdes financeiras Bloomberg entre 2004 e 2023.
Os economistas treinaram uma inteligéncia artificial para analisar as trés principais noticias
de macroeconomia de cada dia e selecionar aquelas que se referiam a anuncios feitos por
autoridades do governo ou a resultados dos dados fiscais divulgados.

O passo seguinte foi selecionar, entre essas noticias, aquelas que tiveram impacto direto
nas expectativas do mercado para o resultado primario. Para tanto, conectaram o noticiario
fiscal com variagdes relevantes na mediana das proje¢des para o resultado primario um ano
adiante, coletadas pela Pesquisa Focus, do Banco Central.

O resultado € um rico mapeamento de 303 choques fiscais entre 2004 e 2023. A minoria é
de choques positivos. Um deles foi em setembro de 2004, no primeiro mandato de Lula,
quando houve um aumento da meta de superavit primario de 4,25% do PIB para 4,5% do
PIB. Outro foi em 2020, quando o ministro da Economia, Paulo Guedes, declarou, apds a
expansao de beneficios criados na pandemia, que iria tomar medidas para cumprir o entao
vigente teto de gastos.

Os choques negativos sdo mais numerosos. O maior foi quando Guedes antecipou que o
déficit em 2020, na pandemia, seria de R$ 601 bilhdes. Houve impactos grandes no
governo Dilma, em setembro de 2015, quando o ministro da Fazenda, Joaquim Levy, disse
que estava cansado com a pauta-bomba do Congresso, que ampliava gastos; e em 2010,
guando Lula cortou a meta de superavit primario.

O passo final foi usar modernas ferramentas matematicas e estatisticas para estabelecer a
relacdo entre cada um desses episddios de choque fiscal e a sua repercussao sobre a
atividade econbmica ao longo do tempo. Eles verificam o que acontece na economia depois



de um choque fiscal e compararam com o que teria ocorrido se nao tivesse havido esse
choque fiscal.

Nessa etapa do trabalho, os pesquisadores constataram empiricamente ndo s6 como a
expansao fiscal leva a uma redugao da atividade econbémica. Eles sugerem por quais canais
ela opera. Ou seja, mostram como o choque fiscal negativo aumenta o risco Brasil, medido
pelo Credit Default Swap (CDS), eleva os juros de mercado, provoca queda na bolsa e afeta
negativamente as expectativas de empresas e consumidores, o crédito e o consumo e
investimentos efetivos.

Uma das conclusbes mais surpreendentes é que a expansao fiscal leva ndao somente a uma
queda na atividade econdmica, mas também a um aumento da inflagdo. Em teoria, o
esfriamento da economia deveria conter o reajuste de pregos. Ocorre que a incerteza fiscal
promove uma depreciacdo do ddlar, e o cAmbio tem um efeito altista na inflagdo maior do
que o efeito baixista da desaceleragcao econémica.

O trabalho nao sugere que a teoria keynesiana esteja errada. Os economistas enfatizam
que esses resultados sao mais visiveis dentro de um contexto especifico, de fragilidade
fiscal.

Para verificar se tal hipétese é relevante, eles separaram o periodo amostral em dois: um
primeiro regime, entre 2004 e abril de 2013, em que as preocupacoes fiscais eram menores,
e outro, de maio de 2013 em diante. A quebra coincide com o inicio do segundo mandato da
presidente Dilma Rousseff, quando as preocupacées fiscais passaram a fazer preco no
mercado de forma mais aguda.

O resultado encontrado foi que, no primeiro periodo, foi praticamente nula a reagdo aos
choques fiscais do PIB, da inflagdo e mesmo do préprio resultado primario apurado. Isso
sugere que, provavelmente, as forcas da demanda agregada e do canal das expectativas se
equilibravam.

Ja segundo periodo, o efeito contracionista se tornou mais intenso. Um choque fiscal
negativo (que leva a uma piora de 0,064 ponto percentual na expectativa Focus para o
primario) resulta a uma deterioragdo efetiva de 0,38 ponto no primario apurado, um PIB
0,52% mais baixo e uma inflagdo 0,36% maior do que teria sido sem o choque.

Como todo trabalho desse tipo, as conclusdes sdo medias e validas para a maior parte do
tempo, mas sempre é possivel achar algum ponto fora da curva. Desde que foi eleito, em
fins de 2022, o presidente Lula esta patrocinando uma expansao fiscal, que teve
repercussoes negativas sobre os juros de mercado e a taxa de cambio. Ainda assim, a
atividade vem surpreendendo, com expansao acima de 3% e economia superaquecida - no
primeiro trimestre, o PIB avangou 1,4% e os niveis de emprego ficaram acima do esperado.

“Os resultados nao implicam dizer que o PIB vai cair quando ha uma expansdo. O que o
estudo sugere é: se ndo acontecesse esse choque fiscal, o PIB cairia menos ou aumentaria
mais ainda”, diz Bonomo.



Ainda é cedo para entender esses eventos mais recentes, mas ha algumas hipéteses. Uma
delas é o proprio contrafactual: a economia teria crescido ainda mais sem a expansao
fiscal? Outra possivel explicacdo é que a expansao fiscal via transferéncia de renda a
parcela da populagdo com maior propensdo ao consumo tenha potencializado o canal
keynesiano da demanda.

Os pesquisadores encontraram também evidéncias no sentido contrario. A partir dos
episoddios de choque positivo (austeridade), eles calcularam que um evento que se
concretiza em uma alta de 0,48 ponto percentual do superavit primario um ano depois
também se traduz, no periodo, em uma alta média do PIB em 1,6 ponto. A inflagdo, no
entanto, também sobe neste caso, em 0,2 ponto.

E um resultado que parece mediado pela melhora do prémio de risco. Os autores ressaltam,
no entanto, que o grau de confiangca sobre esses resultados € menor do que no caso da
expansao contracionista.

Bandeira explica que isso ocorre porque, na historia brasileira, houve muito mais estimulo
fiscal que austeridade propriamente dita. “E sdo esses episddios que se usa para medir.
Quanto menos episddios, mais dificil ter precisdo nas estimativas, ainda que para algumas
variaveis - como o PIB - o resultado tenha sido claro.”

“O Brasil € um laboratério melhor para a expansao fiscal, infelizmente”, diz Viana, que foi
diretor de politica econdmica do Banco Central. “Durante algum tempo, chegamos a
apresentar essa pesquisa destacando o efeito da austeridade expansionista. Mas, no fim,
reconhecemos que ela é muito mais sobre expansdo fiscal contracionista porque,
infelizmente, ndo vivenciamos tanto o caso contrario.”

Feita a ressalva, é ainda um resultado consistente e que tem implicagdes para a politica
econdmica atual, continua Mendes, um especialista em contas publicas que foi assessor
especial no Ministério da Fazenda no governo Michel Temer. “Hoje vivemos uma expansao
fiscal que notadamente nao é sustentavel. Mas também existe esse grande medo do que
pode ocorrer caso se tente o caminho contrario, de que a economia possa entrar num
buraco. O que o nosso artigo mapeia é que nao existe apenas esse canal keynesiano, ha
também um canal de expectativas que pode contrabalancar ele.”



