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Resumo executivo

Até o final de junho do ano passado, a menor projecao das
instituicoes financeiras consultadas pelo Banco Central no
Boletim Focus para a queda do PIB de 2020 chegou a ser de
11%. Essa minima passou a ser de 5% no Boletim de janeiro
deste ano, com as projecoes para 2020 girando em torno de
4,3% de queda do PIB. Esta Nota analisa um dos fatores que
nos levaram a atenuar substancialmente a profundidade da
recessao no primeiro ano de pandemia: o chamado efeito
multiplicador do Auxilio Emergencial. Nossas simulagdes
indicam que, com um gasto equivalente a 4]1% do PIB de
2020, o Auxilio foi responsavel por evitar que nossa economia
caisse entre 84% e 14,8% do ano passado. A reducao no
consumo das familias poderia ter diminuido entre 11 e 14,7%
na auséncia desse beneficio, ao invés de sofrer a queda de 6%
prevista atualmente. Estimamos também que o efeito
multiplicador do Auxilio serviu como estabilizador da razao
divida/PIB nao apenas pelo aumento no denominador, mas
também por atenuar a queda da arrecadagido de impostos
em meio a recessao. Ao analisarmos o comportamento da
Divida Liguida do Setor Publico identificamos que sua
relagio com o PIB poderia ter se elevado em 3 pontos
percentuais acima do observado caso o auxilio e seu impacto
multiplicador nao tivessem existido. Assim, é possivel
concluir que, apesar da magnitude elevada de nossos gastos
no combate a pandemia em proporcao ao PIB - entre os vinte
maiores do mundo, segundo o FMI - seus impactos
macroecondmicos foram substantivos. Desta forma, a
interrupgcao abrupta do beneficio pode nao apenas elevar
indicadores de pobreza e desigualdade, como também
prejudicar nossas perspectivas de retomada econtmica em
2021.
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Introducgao

A aprovacao de um projeto de lei por unanimidade é
algo surpreendente, especialmente em periodos
marcados pela intensa polarizagdo politica, como o
atual. No entanto, foi exatamente o que aconteceu nos
dias 26 e 27 de marco do ultimo ano durante as
votagdes para aprovar ou nao a instituicao do Auxilio
Emergencial (AE) na Camara' e no Senado Federal?.
Apds um periodo de negociagdes com o Executivo
sobre os valores e a cobertura do beneficio - o governo
inicialmente propunha um valor mensal igual a dois
tercos do aprovado e previa desembolsar 5% do
montante efetivamente gasto® - o Congresso
implementou o AE através de umareformulacao da lei
referente ao Beneficio de Prestacao Continuada
(BPC)*.

O senso de urgéncia demonstrado na unanimidade da
votagado também se manifestou nosvaloresaprovados
pelo Congresso. Ao final do ano o gasto total do
governo com pagamento do Auxilio Emergencial,
incluindo sua prorrogacao até dezembro, somava
303,4 bilhoes de reais® - o equivalente a 4,1% do PIB. A
fim de comparacgao, em 2020 o gasto total com o BPC
nao atingiu nem 21% desse valor, enquanto o Bolsa
Familia em 2019 representou um pouco mais de 10%°.
O AE constituiu a maior politica de transferéncia de
renda da nossa histdria, tendo beneficiado mais de 75
milhdes de pessoas diretamente ja desde o final de
setembro e possibilitado atingirmos os menores niveis
de pobreza e pobreza extrema em mais de quarenta
anos, segundo pesquisa de Daniel Duque’.

Apesar da incapacidade do Executivo federal de
formular propostas, nossa resposta fiscal a pandemia
se destacou em comparacido com o restante do
mundo. Segundo o Monitor Fiscal do FMI, entre 176
paises analisados, proporcionalmente gastamos
menos do que apenas 16 nacdes. Analisando as
informacgdes maisrecentes disponiveis, o Brasil atingiu
7,19 do PIB na soma de todas suas agdes de combate a
pandemia®. Esse montante parece ter sido
fundamental para que a queda de nossa atividade

"Mais detalhes em:
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fosse menor do que em 16 outros paises da América
Latina, segundo estimacdes do Banco Mundial®. De
acordo com essa fonte, a queda do PIB brasileiro em
2020 sera de 4,5%, enquanto a economia Argentina
caira 10,6% e o México 9%, por exemplo. Nao a toa,
diversas analises politicas' vincularam a manutencéo
da popularidade do presidente ao novo beneficio. O
governo, ciente desse impacto, também passou a
adotar medidas visando a extensdo do Auxilio.
Primeiro estendeu em dois meses a duragio da lei
aprovada pelo Congresso, incluindo pagamentos em
junho e agosto; na sequéncia editou a milésima
Medida Proviséria™ desde 2001, instituindo o Auxilio
Emergencial Residual, no valor de R$300,00, com
duracgao até o fim do ano™.

Agora, com o fim do Auxilio e a necessidade de se
discutir qual politica seraimplementada em seu lugar,
torna-se relevante a avaliagdo do verdadeiro impacto
desse beneficio sobre a atividade econémica. Para
tanto, utilizamos das medidas do multiplicador fiscal
de beneficios sociais obtidos na literatura (Sanches e
Carvalho (2019); Sanches (2020); Resende (2019); Orair
et al (2016); Neri et al, (2013); Mostafa et al (2010)) para
evidenciar o impacto estabilizador desse gasto sobre o
nivel do produto e do consumo das familias.
Utilizamos multiplicadores fiscais estimados pela
literatura empirica para os beneficios sociais pré-
existentes, uma vez que nio seria possivel, em um
estudo macroeconométrico, estimar o impacto do
Auxilio somente. Isto porque este tipo de estimacao
analisa a temporalidade do efeito e requer o uso de
séries de dados mais longas.

O multiplicador fiscal € um conceito importante
utilizado na macroeconomia para medir o impacto de
mudancas na politica fiscal (seja no gasto publico ou
nareceita) sobre o PIB ao longo de um certo periodo de
tempo. Um multiplicador de 2 reais, por exemplo,
indica que 1 real gasto em determinada despesa
publica estimula a economia e gera 2 reais de impacto
total no PIB. Em um modelo keynesiano simples, o
multiplicador depende diretamente da propensio
marginalaconsumir. No caso de beneficios sociais, por
exemplo, as transferéncias de renda realizadas pelo

® Disponivel em: https://www.worldbank.orglen/publication/global-
economic-prospects
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governo costumam ser direcionadas para pessoas
com maior propensiao a consumir que, por terem
renda inicial menor, devem gastar tudo ou quase tudo
que recebem com consumo, elevando o PIB. Isso tem
um efeito de induzir o consumo por parte das familias,
o que estimulaasexpectativas devendas por parte das
firmas e o investimento privado. No caso do
multiplicador maior que a unidade, a cada real que o
governo gasta, o produto aumenta em mais de um real
porque parte da renda adicional das familias sera
utilizada em consumo, estimulando o aumento da
producao, e assim por diante.

Segundo nossas simulagdes, sem os efeitos
multiplicadores do gasto com auxilio emergencial, o
nivel do PIB brasileiro teria caido entre 8,4% e 14,8% em
relagao a2019 (queda condizente com previsdes feitas
no inicio da pandemia), ao invés de algo proximo a
4,32%, que é a mediana atual das projecdes incluidas
previsao no Boletim Focus do Banco Central. Na
simulagao de um cenario sem o Auxilio Residual, pago
a partir de setembro, a queda do PIB seria de cerca de
5,36%. Simulagcdes da razao entre divida publica e
produto indicam que o Auxilio até mesmo atenuou a
sua elevacdo em 3 pontos percentuais em relacio ao
cenario sem o programa. Também estimamos que,
caso o Auxilio fosse estendido de margo a junho de
2021, o PIB teria crescimento 1,1% maior no segundo
trimestre deste ano.

Na proxima secao apresentaremos uma breve sintese
dos principais estudos sobre o multiplicador fiscal de
beneficios econémicos para o Brasil. Na sequéncia,
introduziremos nossas simulagées do impacto de tais
multiplicadores sobre o PIB e o consumo das familias
e, por fim, faremos uma breve analise que projeta o
impacto sobre o PIBde 2021 de uma possivel extensao
do AE.

Multiplicadores de beneficios sociais no Brasil

A Tabela 1 sintetiza os principais resultados do efeito
multiplicador de beneficios sociais encontrados em
estudos parao Brasil. Aliteraturaempirica geralmente
estima trés tipos de multiplicadores, a depender do
efeito estimado ao longo do tempo. O multiplicador de
impacto é o efeito de curto prazo do gasto sobre o
produto, que se da no mesmo periodo do choque
fiscal. O multiplicador de pico corresponde ao maior
valor que o multiplicador assume em um dado
intervalo de tempo. Ja o efeito do multiplicador
cumulativo ou acumulado verifica o impacto total de
um choque fiscal ao longo de um certo periodo de
tempo, sendo a medida de efeito multiplicador mais
apropriada quando a economia requer um certo
tempo para absorver todo o choque inicial

VAR (Vetores Auto Regressivos) é a metodologia mais convencional
para a estimagao econométrica de multiplicadores fiscais, a partir do
trabalho seminal de Blanchard e Perotti (2002). Para mais detalhes

(Spilimbergo et al, 2009; llzetzki et al, 2013; Ramey e
Zubairy, 2018; Restrepo, 2020).

Os estudos que estimam multiplicadores de
beneficios sociais no Brasil encontram efeitos
bastante significativos, maiores que a unidade em
termos acumulados. Isto quer dizer que elevagdes de
um real neste tipo de gasto ocasionam impacto total
ao longo do tempo sobre o PIB superior a um real, pelo
efeito de estimulo ao consumo e ao investimento. A
literatura também mostra evidéncias de que, além de
possuir um alto efeito multiplicador, o impacto dos
beneficios sociais € mais relevante em momentos de
recessdo, uma vez que as familias consomem uma
parte ainda mais alta dos beneficios recebidos em um
cenario de queda da atividade econdmica (Orair et al,
2016; Sanches e Carvalho, 2019; Sanches, 2020).

Um efeito tdo pronunciado dessas transferéncias
pode ser entendido a partir dos dados da POF de
2017/2018: familias da primeira faixa de renda, que
recebem até R$1908,00 mensais, tém uma propensio
a consumir média que ultrapassa a unidade; enquanto
a faixa de renda mais rica, com rendimento superior a
R$23.850,00, possui propensio a consumir média de
0,43. Ou seja, enquanto as familias mais pobres
parecem exaurir toda sua renda em consumo e ainda
gastar uma quantia além, as familias do topo da
piramide de rendimentos gastam menos da metade
daquilo que recebem. Isso ilustra que o consumo das
pessoas de renda mais baixa é bastante relevante do
ponto de vista da dindAmica da economia. E este canal
que possibilita que o beneficio social, ao ser bem
focalizado e direcionado as pessoas de menorrendae
maior propensio a consumir, estimule o consumo e,
logo, o emprego e o investimento, via aumento das
vendas. Seu efeito multiplicador é bastante relevante
sobretudo em periodos de queda do nivel de atividade,
contribuindo para um efeito estabilizador sobre a
renda.

Tabela 1: Multiplicadores fiscais de beneficios
sociais estimados para o Brasil™

Estudo Multiplicador Multiplicador
Beneficios sociais | Beneficios
(impacto e pico) sociais

(acumulado:
efeito ao longo
do tempo)
Orair et al | 1.51(pico) 8 (acumulado
(2016) em quatro anos)
(Para
recessoes)

sobre a metodologia econométrica de estimag¢ao de multiplicadores
fiscais, bem como sobre a literatura empirica mais ampla do assunto,
ver Sanches (2020).



Resende 0.72 (impacto) 299 a 4.07
(2019) (acumulado em
um ano)

Sanches e | 0.75 (impacto) /1.2 | 2.9 (acumulado

Carvalho (pico) em dois anos) |

(2019) 2.6 (acumulado
em um ano)

Sanches 1.1 (impacto) | 2.5 | 3.6 (acumulado

(2020) (pico) em dois anos) |
2.8 (acumulado

em um ano)

Neri et al|1.78 (PBF), 119
(2013) (BPC),1.06 (seguro-
desemprego), 1.06
(abono-salarial),
0.53 (RPPS) [0.52
(RGPS), 0.39
(FGTS)

Mostafa et | 1.44 (PBF), 1.38
al (2010) (BPC), 1.23 (RGPS),
0.88 (RPPS)

Estimacdo do efeito do auxilio emergencial
sobre o produto em 2020

Considerando que os beneficios sociais tém um efeito
estabilizador devido ao seu potencial de gerar renda -
principalmente em situacdes de queda do nivel de
atividade -, aplicamos o multiplicador estimado nos
artigos acima citados (Orair et al, 2016; Resende, 2019;
Sanches e Carvalho, 2019; Sanches, 2020; Neri et al,
2013; Mostafa et al, 2010) para as despesas com
Auxilio Emergencial. Utilizamos os multiplicadores
para a amostra que inclui a recessio, dada a relevante
contragdo no ano de 2020.

Para cada choque trimestral, estima-se o efeito
multiplicador acumulado até o final do ano de 2020.
Por exemplo, para a despesa de abril, maio e junho
utilizamos o multiplicador acumulado em trés
trimestres, até dezembro, a fim de verificar o efeito
multiplicador do gasto com Auxilio ao longo do ano,
que chega até 2,37 reais para cada real gasto. Para a
despesa realizada no ultimo trimestre, utilizamos o
multiplicador de impacto (0,95), isto é, o efeito
multiplicador que ocorre no mesmo periodo do
choque. Ja as despesas realizadas em julho, agosto e
setembro tém um efeito multiplicador acumulado de
quase 1 real e 90 centavos: a cada real gasto com os
beneficios sociais do auxilio, sdo gerados 1,9 real de

5 Tendo em vista nossa hipotese de que o auxilioem um momento de
queda brusca de renda como o cenario de pandemia vivido
atualmente deve ter um multiplicador relevante, a0 menos maior que

renda, pelo efeito de estimulo ao consumo e ao
investimento.

Como mostrado em Sanches (2020), o consumo das
familias é o mais importante canal pelo qual o efeito
multiplicador sobre o produto opera, tanto em
magnitude quanto em maior robustez. Apdés um
periodo de dois anos do choque, um real gasto em
beneficios sociais geram 2 reais e 30 centavos em
termos de consumo. Contudo, ha efeitos relevantes
também do lado do investimento privado. No cenario
base estimado no artigo, o multiplicador chega a quase
1,6 real para o caso do investimento das empresas, o
que mostra o efeito dinamizador da economia
exercido pelo gasto social.

E preciso ter cautela ao analisar os resultados, pois os
multiplicadores sdo estimados para beneficios sociais
pré-existentes na literatura empirica, como
aposentadoria, programas sociais de transferéncia de
renda focalizados e seguro-desemprego. Isto porque,
considerando que ametodologiaeconométricarequer
séries de dados mais longas, pois analisa a
temporalidade do efeito de variagcdes no gasto, nao
seria possivel estimar o impacto isolado do Auxilio de
maneira especifica. Além disso, o tipo de choque
causado pela pandemia parece ter reduzido a
propensido média a consumir devido ao risco de
contaminacgao, sobretudo em setores de servigos e
comércio. Ainda assim, é bastante razoavel supor que
o Auxilio Emergencial tenha tido efeito similar ao dos
outros beneficios sociais sobre o consumo e a
atividade econ6mica, tendo em vista a sua destinacéo
primordial para a metade mais pobre da populacao, o
cenario mais profundo de recessao da economia no
ano da pandemia e a consequente perda brutal de
renda das familias.

Partindo da projecdo mediana do ultimo Boletim
Focus, de uma queda real de 4,32% no PIB de 2020,
percebemos que, sem o efeito multiplicador do Auxilio
Emergencial (considerando também o Residual), a
estimativa pontual de retracao no PIB de 2020 é de
11,9%, com intervalo de confianca de 9,1% a 14,7%. No
cenario com Auxilio,mas sem o Auxilio residual (pago a
partir de setembro), o PIB cairia cerca de um ponto
percentual a mais do que o projetado no Boletim
Focus, chegando a 5,36% (entre 5,7% e 4,98%, com o
intervalo de confiancga) de retracao.

A Tabela 2 resume tais resultados. Como é possivel
verificar'’®, nosso multiplicador estimado é proximo ao
encontrado por outros estudos. Desta forma, o
impacto no PIB projetado utilizando os
multiplicadores de beneficios sociais encontrados por
outros autores seria bastante similar, variando entre
8,4% e 14,8%.

a unidade, utilizamos os multiplicadores maiores que a unidade
encontrados por Neri et al (2013) e Mostafa et al (2010).



Observamos que a queda no PIB poderia ser muito
mais severa sem os efeitos estabilizadores fornecidos
pelo alto poder multiplicador de renda dos gastos
direcionados as pessoas com alta propensio a
consumir. O relatdrio do FMI, World Economic Outlook
Update, de junho de 2020, por exemplo, estimou uma
retracdo no PIB real brasileiro de 9,1% em 2020. Ja o
Banco Mundial, no mesmo més, projetou recessio de
8%'6. O Boletim de frequéncia de expectativas de
mercado do Banco Central para o produto, datado do
final de maio,ilustraque as projecdes do PIBrealizadas
a época estavam concentradas em torno de 7 a 6%,
mas algumas instituicdes estimavam retracédo na casa
dos 10%". Essas projecdes estdo bastante proximas
das estimadas nesta Nota quando se exclui o efeito
multiplicador do Auxilio sobre o PIB. Isto mostra que,
ao longo do ano, o impacto estabilizador da renda
gerado pelo pagamento do auxilio suavizou
substancialmente arecessao de 2020.

Tabela 2: Efeito estimado do multiplicador de
beneficios sociais sobre o PIB de 2020

Estudo Multiplicador | Retracdo estimada
PIB 2020 (cendrio
sem auxilio e sem
residual)

Sanches | 2.63 11.9% (intervalo de 9.1a

e (acumulado 14.7)
Carvalho | em1ano)
(2019)
Sanches | 2.85 11.7% (intervalo de 9.8 a
(2020) (acumulado 13.5)
em1ano)

Orair et | 8 (acumulado | efeito similarao dos
al(2016) | em 4 anos || outrosestudos
recessoes) macroeconométricos

Resende | 2.997 | 4.037 | 14.8%
(2019) (acumulados
em1ano)

Neri et al | 1.78 (PBF), 1.19 | 11.2%,8.9% e 8.4%
(2013) (BPC) e 1.06
(seguro-
desemprego)

Mostafa | 1.44 (PBF), 1.38 | 9.9%,9.7% e 9%
etal (BPC) e 1.23
(2010) (RGPS)

6 Os links para acessar os relatérios do FMI e do Banco Mundial
respectivamente estio disponiveis em:
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Na Figura 1, observamos o efeito do multiplicador
trimestral para cada trimestre de 2020 em um
exercicio dindmico, ao longo do ano, tendo como
trimestre base o ultimo de 2019 (onde o PIB vale 100).
No segundo trimestre de 2020, quando o beneficio
comecgou a ser pago, o produto seria 14,9% menor no
cenario sem o Auxilio, se comparado ao cenario do PIB
observado/projetado. Essa diferenca é de 11,2% no
terceiro trimestre e de 2,7% no ultimo trimestre de
2020. A diferenga diminui devido ao efeito do
multiplicador acumulado, que em 2020 é maior parao
gasto realizado no segundo trimestre do que para o
realizado no ultimo trimestre, que ainda segue tendo
efeitos em 2021. No cenario sem o Auxilio Residual, a
diferenca em relagdo ao cenario observado - com
Auxilio e com Residual - é de 1,29% e de 2,4% nos
terceiro e quarto trimestres de 2020,
respectivamente. Desta forma, o beneficio pago a
partir de setembro também exerceu um impacto
significativo.

No segundo trimestre de 2020, o produto estaria 26,2%
abaixo do produto do quarto trimestre de 2019 no
cenario sem os efeitos estabilizadores do Auxilio, em
contraposicdo ao que de fato ocorreu (nivel de produto
11,3% abaixo do observado no quarto trimestre de
2019). No terceiro trimestre de 2020, o produto estaria
cerca de 14,2% abaixo do PIB do trimestre base sem o
efeito do Auxilio, ao passo que ficou 3% abaixo no
cenario real.

Figura 1 - Impacto do multiplicador de Beneficios
Sociais sobre o Produto Interno Bruto de 2020 (por
trimestre)
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Também calculamos o impacto no consumo das
familias, utilizando as estimativas de multiplicador
acumulado para beneficios sociais de Sanches (2020).
O multiplicador de impacto, isto €, no mesmo
trimestre do choque, vale 0,49, ao passo que o efeito

. inf f - ¢ .
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8 Para os multiplicadores estimados em Sanches e Carvalho (2019) e
em Sanches (2020), utilizamos o efeito acumulado no ano de 2020 a
partir da data de pagamento do auxilio, em abril, até dezembro (9
meses). Para o estudo de Resende (2019), obtemos apenas o
multiplicador disponivel no artigo da autora, para o periodo de um ano.



acumulado do segundo e terceiro trimestres apds o
choque atinge o valor de 1,04 e 1,58, respectivamente.
Isto ilustra o potencial do efeito ao longo de um certo
tempo, capaz de gerar quase 1,60 real de renda a partir
de um gasto de 1 real, em termos de consumo das
familias.

Esses valores se assemelham aos reportados por Neri
et al (2013), de um multiplicador acumulado igual a
2,40 para o Bolsa Familia e 1,54 para o BPC (Tabela 2),
também considerando apenas o impacto sobre o
consumo dasfamilias. O fato de o multiplicador do PBF
ser significativamente maior se justifica pelo grau de
focalizacao da politica, mais direcionado as familias de
menor renda. Como o Auxilio atendeu uma ampla
parcela da populagdo, é razoavel supor que seu
impacto esteja mais proximo daquele vinculado ao
BPC.

De fato, a comparacido de cenarios para o consumo
utilizando nossos multiplicadores e os de Neri et al
(2013) levam a conclusdoes bastante semelhantes.
Enquanto a queda do consumo para o caso sem o
Auxilio e sem o Auxilio Residual, usando as nossas
estimacoes, teria sido de 12,9% (com intervalo de
confianca de 11 a 14,7%) entre 2019 e 2020, seria de
12,6% se usassemos os multiplicadores encontrados
por Neri et al (2013). J4 no cenario em que retiramos
apenas o Auxilio Residual, a queda no consumo
prevista por nossas estimacdes seria menor, de 6,8%
(com intervalo de confianca de 6,5 a 7,1%), em
comparagido a 7,9% segundo as estimativas dos
autores. Contudo, assim como na comparagido de
cenarios do PIB, nds temos apenas o multiplicador
acumulado de Neri et al (2013), sendo impossivel
atribuir um impacto diferenciado de acordo com o
tempo transcorrido.

Estimacgcdo do efeito do auxilio emergencial
sobre arazao divida/PIB em 2020

Para além dos impactos estabilizadores da renda, vale
verificar o efeito do gasto com o Auxilio Emergencial
no orgamento publico.Considerando os dados obtidos
da Secretaria do Tesouro Nacional sobre receita
liguida de transferéncias do governo central, bem
como as despesas totais no ano de 2020, simulamos
quais seriam o déficit publico e adivida publica,ambos
emrelacio ao PIB, no cenario sem Auxilio, se levarmos
em conta os efeitos multiplicadores sobre o PIB e a
arrecadacao’™. Para tanto, utilizamos o conceito de
Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) do governo

' Quando nao ha variagao patrimonial, a evolugéo da divida pode ser
decomposta em dois termos: o déficit primario no periodo corrente e
o pagamento de juros sobre a divida acumulada até o ano anterior
(Souza Junior e Santos, 2017). Desta forma: Dt = (Gt - Tt) + rDt-1. Onde
consideramos as varidveis em termos reais: r é a taxa real de juros
implicita sobre a DLSP, Dt é a variagdo da divida Dt -Dt-1e Gt-Tté a
diferenca entre gasto primario e receita primaria (definido como
déficit primario).

200 exercicio foirealizado com base em Marconi(2017),que afirmaque
“Foi adotado o conceito de divida interna liquida, pois essa é aquela
pressionada imediatamente quando ha um déficit no setor publico”

federal e do banco central, na versao interna?°. As
séries da divida e da taxa de juros implicita sobre a
divida foram obtidas do Banco Central?'.

O déficit primario observado em relagao ao PIB
(considerando a projecao de queda de 4,32% em
relagao ao PIB de 2019) foi de 10,25% em 2020. No
cenario sem o Auxilio, o gasto total primario seria 15%
menor e a receita, 8,2% menor (deduzimos o efeito
estabilizador sobre a receita causado pelo Auxilio).
Deste modo, o déficit primario (despesas primarias
deduzidas das receitas primarias, isto &, sem incluir o
pagamento de juros) seria 25% menor. Em relacio ao
PIB, entretanto, os cenarios com e sem o Auxilio ndo
seriam tao distantes: o déficit primario em relacio ao
produto seria 8,3% caso o programa nao tivesse sido
implementado. Ou seja, no cenario em que o governo
nao instituiu o Auxilio Emergencial, o déficit primario
seria menor, mas, relativamente ao PIB, seria um
pouco menor que o observado (10,25%) porque o
produto teria sofrido uma queda bem mais
significativa (de quase 12%, como vimos
anteriormente).

No cenario observado, a razao divida/PIB passou de
52,3% em dezembro de 2019 para 65,6% em dezembro
de 2020. O exercicio de simulacdao?2 mostrou que no
cenario sem a implementagao do Auxilio essa razéo
seriaemtorno de 68,6% (entre 68,1% e 69,1%, de acordo
com o intervalo de confianga). Isto significa que o
aumento da divida foi atenuado em 3 pontos
percentuais do PIB. Ou seja, a divida elevou-se em
cerca de 13,3 pontos percentuais do PIB em 2020 e
poderia ter se elevado 16,3 pontos, ndo fosse pelo
efeito estabilizador da renda exercido pelo Auxilio.

O efeito estabilizador sobre a receita impediu que sua
queda real fosse ainda mais brusca. Uma contracéo
muito expressiva no PIB (da ordem de 11,9%) poderia
levar a uma queda mais do que proporcional nas
receitas. Desta forma, nossas simulacdes indicam que
cerca de 36% do gasto com Auxilio foi financiado pela
receita que deixou de cair.

No cenario em que existe o pagamento do beneficio,
mas seu efeito multiplicador sobre o produto e a
receita é desconsiderado, estimamos uma razio
divida/PIB de 73% (72,5% a 73,5% como intervalo de
confiancga). Neste cenario, o gasto total € o mesmo do
cenario observado, mas a receita é 8,2% menor, pois
desconsidera o efeito estabilizador do gasto com alto
efeito multiplicador. Ademais, o déficit primario seria

(Marconi, 2017, p.26), tendo em vista que nosso objetivo é avaliar
possiveis cenarios da relagdo Divida/PIB com base em mudangas nos
gastos e receitas primarias, considerando todos os demais fatores que
afetam a divida - como ajustes cambiais- constantes.

21 O exercicio considerou, no cenario sem auxilio, a dedugéo do gasto
total com auxilio do gasto primario. Deduzimos da receita o efeito
estabilizador promovido pelo multiplicador a partir da elasticidade
estimada no exercicio de Sanches (2020).

22 Os exercicios nos cenarios alternativos consideraram que a taxa de
juros implicita sobre a divida publica permaneceu igual a observada,
em termosreais.



cerca de 13,2% maior em relacdo ao cenario
observado?3, e o déficit primario em relagcao ao PIB
atingiria12,7%.

Interessante notar que as previsoes da Secretaria do
Tesouro Nacional em relatério de julho de 2020%*
apontavam para uma razdo divida/PIB bastante
proxima a 70% (69,9%) para a DLSP em relagdo ao PIB
em 2020 (e 98,2% para a divida bruta relativamente ao
PIB). No relatério datado de outubro, as projecoes ja
apontavam para razées menores, de 68,2% e 96%
respectivamente para as dividas liquida e bruta. Ou
seja, as estimativas mais antigas projetavam razoes
divida/PIB maiores, e mesmo as projecoes dos
indicadores mais recentes aindasao superiores ao que
foi observado. Isto ilustra a importancia de levarmos
em consideracdo corretamente os efeitos
multiplicadores das transferéncias de renda,
sobretudo em cenarios de queda brusca da renda das
familias.

Prorrogacao do Auxilio

Na ultima semana de 2020, as pesquisas por “auxilio
emergencial 2021” no Google eram 2,6 vezes maiores
do que as pesquisas por “coronavac”, segundo a
ferramenta Google Trends. O Unico momento em que
a pesquisa pela vacina desenvolvida pelo Instituto
Butantan superou as pesquisas pela prorrogacao do
beneficio foi na propria semana em que Monica
Calazans se tornou a primeira pessoa a ser vacinada
contra o Sars-Cov-2 no Brasil. Desde entio, tanto a
prorrogacao do Auxilio quanto o ritmo da vacinagao
nao sairam do noticiario. Arthur Lira (PP-AL) e Rodrigo
Pacheco (DEM-MG), por exemplo, declararam o
interesse em estender o beneficio quando ainda eram
candidatos a presidéncia da Camara e do Senado,
respectivamente?®.

Diante disso, também realizamos uma simulacgao
sobre o impacto que a prorrogacio do auxilio teria na
atividade econdmica no ano de 2021. Para tanto,
utilizamos as projecdes de crescimento do PIB no
primeiro e segundo trimestre publicadas na Pesquisa
Focus de 22 de janeiro. Nossa simulacdao prevé o
pagamento do beneficio no mesmo montante pago
em dezembro do ultimo ano, ou seja, no valor de
R$300,00, e supbe que os critérios de elegibilidade
para o programa permanecem os mesmos. Dado que
apos as eleicbes da Camara ainda transcorrera um
periodo até que o Congresso Nacional consiga propor
novas medidas, nossas simulacdes supdem que a
primeira parcela seria paga a partir de marcgo, se
estendendo até junho de 2021. Ou seja, para o primeiro
trimestre do ano o impacto do beneficio sobre a

2% Lembre-se que o cenario observado é com auxilio e com o efeito
multiplicador.
24 Links dos relatérios:

atividade seria dado apenas pelo efeito multiplicador
de impacto para o primeiro més. Ja no caso do
segundo trimestre, teriamos o impacto acumulado de
quatro meses do beneficio.

A Figura 2 indica as variagées no nivel do produto,
tomando o ultimo trimestre de 2020 como base 100.
Foram utilizados trés cenarios da Pesquisa Focus, a
previsao minima, a mediana e a maxima, para se ter
uma dimensio do impacto do Auxilio sob diferentes
perspectivas. Dadas as nossas suposi¢des, o efeito
multiplicador do beneficio no primeiro trimestre seria
equivalente a R$ 12,8 bilhdes (equivalente ao valor do
Auxilio Residual vezes o multiplicador de impacto),
enquanto o efeito acumulado no segundo trimestre
atingiria R$ 89,7 bilhdes.

Figura 2 - Cenarios para o PIB com extensido do
Auxilio Residual até o 2° trimestre de 2021
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Analisando o cenario da mediana das projecdes,
poderiamos ter um crescimento do PIB 1,1% maior no
segundo trimestre gracas a prorrogacio do Auxilio.
Essesvalores permitem analisarmos possibilidades de
atenuacdo da crise e retomada mais acelerada da
economia, incluindo na analise o impacto
multiplicador dos beneficios sociais. Isso sem levarem
conta os efeitos dramaticos sobre a pobreza extrema,
a pobreza e a desigualdade que o fim do Auxilio trara.

Conclusao

A imagem de uma recuperacdo em “V” da economia
brasileira foi sugerida por Paulo Guedes durante a live
semanal do Presidente Bolsonaro em seu Facebook no
dia 25 de junho. O Ministro da Economia buscava
chamar atencdo para uma rapida recuperacio
econOmica, fruto das medidas de garantia de renda.
Ainda que a construcdo de nossas propostas tenha,
por muitas vezes, indo de encontro aquilo que
propunha o ministério, buscamos mostrar ao longo da
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Nota o quao mais fundo poderia ter sido o vale da
recessao recente na auséncia do Auxilio. De acordo
com os nossos calculos, o PIB de 2020 poderia de fato
ter atingido as previsGes mais pessimistas feitas ainda
no inicio da pandemia, com quedas entre 8,4 e 14,8%,
caso 0 Auxilio Emergencial nao tivesse sido
implementado.

A compreensdo do impacto tdo relevante dessa
politica de transferéncia de renda deve também servir
de licdo para a forma como encaramos a composicéo
do gasto publico. E bastante comum que prescri¢es
de politica econdmica valorizem o investimento como
a despesa com maior capacidade de produzir efeitos
em cadeia sobre a economia. O que buscamos
destacar aqui € que os beneficios sociais, a0 menos no
Brasil, também parecem ter um impacto tdo ou mais
relevante em termos de dinamizacido da atividade.
Ainda que o efeito sobre a produtividade de longo
prazo possa ser diferente, algo além do escopo desta
Nota, também é importante notar que os beneficios
sociais provocam um estimulo importante sobre o
investimento privado, como discutido por Sanches
(2020), tendo um efeito crowding in ainda pouco
destacado no debate econémico.

A tentativa de mensurar o impacto dessa medida,
portanto, busca apontar quais caminhos podemos
percorrer, tendo em vista o que ja aprendemos sobre
nossos instrumentos de politica social. E de
fundamental importancia, por exemplo, termos a
dimensao do quanto a razao divida/PIB foi estabilizada
pelo efeito multiplicador do gasto com auxilio sobre a
demanda agregada, o PIB e a receita publica: segundo
nossas estimativas, 36% daquilo que gastamos com o
financiamento do Auxilio foi arrecadado em impostos
sobre bens e servigos comercializados em decorréncia
da dinamizacdo econOmica provocada pelo proprio
Auxilio, contribuindo para diminuir a razao divida/PIB
relativamente ao cenario projetado sem o beneficio,
ou sem levar em consideracido o seu efeito
multiplicador. Sdo numeros que nos ajudam a
fundamentar a leitura sobre as potencialidades e
limitagbes de politicas tao fundamentais para a
garantiade direitos e condigdes minimas de dignidade.
Assim, é possivel subsidiar a discussido neste
momento critico em que o Auxilio ja chegou ao fim, e
aquilo que vira em seu lugar ainda nao foi elaborado.
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