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Resumo

O objetivo deste estudo ¢ estimar o efeito multiplicador da protecdo social no Brasil durante a pandemia da
Covid-19. Especificamente, avaliamos o impacto do programa Auxilio Emergencial na renda do trabalho no
Brasil. De forma inédita, construimos um painel de dados composto pelos 146 estratos geograficos brasileiros,
definidos pelo IBGE, a partir dos microdados de sete edi¢des trimestrais da Pesquisa Nacional por Amostras de
Domicilios Continua (PNADc). Essa base foi combinada com dados do Portal da Transparéncia. Utilizando o
estimador GMM-SY'S, encontramos que o efeito multiplicador do beneficio social do Auxilio Emergencial foi
de cerca de 5,5 vezes. Também encontramos um impacto ainda maior nos estratos mais pobres. As evidéncias
sustentam a hipdtese de que a protegdo social exerce um relevante efeito anticiclico em periodos de crise
econdmica. Além disso, encontramos evidéncias indicando que a focalizagdo almejada pelo programa foi
atingida.

Palavras-chave: Politicas publicas, Politica fiscal, Protecdo social, Auxilio emergencial, Multiplicadores
fiscais, Pandemia da Covid-19.

Abstract

This study aims to estimate the multiplier effect of social protection in Brazil during the Covid-19 pandemic.
We evaluate the impact of the Emergency Aid program on labor income in Brazil. Uniquely, we constructed a
panel dataset comprising 146 geographic strata defined by the Brazilian Institute of Geography and Statistics
(IBGE), based on microdata from seven quarterly editions of the Continuous National Household Sample
Survey (PNADc). This dataset was combined with data from the Transparency Portal. Using the system GMM
estimator, we found that the multiplier effect of the Emergency Aid social benefit was approximately 5.5 times.
We also observed an even greater impact on the poorest strata. The evidence supports the hypothesis that social
protection plays a significant countercyclical role during periods of economic crisis. Furthermore, we found
evidence indicating that the program’s targeting goals were achieved.

Keywords: Public policy, Fiscal policy, Social protection; Emergency Aid; Fiscal multipliers; Covid-19
pandemic.
JEL: E6, HS, 13.
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1. Introducéo

O mundo foi surpreendido pela rapida disseminacao do coronavirus. A Covid-19 foi decretada
pandemia pela Organiza¢do Mundial da Satide em 11 de margo de 2020. Cabe destacar que essa foi
a sexta vez na histéria em que uma situacdo de “Emergéncia de Satde Publica de Importancia
Internacional” foi declarada (OPAS, 2020).

A economia brasileira, que ainda estava em recuperagao da recessdo dos anos 2014-2016, foi
fortemente afetada. Em 2020, como consequéncia imediata da crise sanitaria global, o PIB brasileiro
caiu 3,3% (IBGE, 2022a). A duragdo da crise sanitaria foi extensa, ¢ apenas em maio de 2022 o
Ministério da Saiude decretou o fim da situacdo de emergéncia pela Covid-19 no pais (Ministério da
Saude, 2022).

A pandemia gerou um sentimento generalizado de medo e incapacidade nao sé por conta da
gravidade da doenca em si, mas também ao expor a fragilidade das diversas instituigdes, notadamente
aquelas ligadas a satide publica e ao poder publico como um todo (Storm, 2023). A dimenséao da crise
revelou o custo a ser pago pelas sociedades por décadas de enfraquecimento deliberado dos sistemas
de satide (Woolhandler et al., 2021).

As medidas de distanciamento social foram eficazes para atenuar a expansao da doenca (Sun;
Lau; Yeoh et al., 2022). Essas medidas incluiram o fechamento de escolas, proibi¢des de grandes
aglomeragdes e, em alguns casos, lockdowns completos. Felizmente, essa politica causou redugdes
significativas na taxa de reproduc¢do do virus e incidéncia de novos casos (Barnett-Howell; Watson;
Mobarak, 2021). Contudo, no caso brasileiro, a implementagdo dessas medidas foi geograficamente
distinta e dificil. A falta de alinhamento entre os diferentes niveis de governo e a resisténcia de uma
parte significativa da populagdo e de setores economicos dificultaram a execucdo de um protocolo
homogéneo de distanciamento social. Nesse cenario, a protecdo social (e especialmente o Auxilio
Emergencial) desempenhou um importante papel ao garantir uma renda minima as familias
socialmente mais vulneraveis. Indiscutivelmente, esse beneficio social reduziu a magnitude do
impacto econdmico da pandemia. O suporte financeiro, proporcionado pelo Estado, foi essencial para
compensar a perda de renda do trabalho formal e informal de milhdes de brasileiros (Bridi, 2020).

As desigualdades socioecondmicas preexistentes foram propulsoras dos nefastos impactos da
pandemia. Os paises em desenvolvimento, bem como as pessoas economicamente mais vulneraveis,
foram mais impactados pela letalidade da doenga, pelo desemprego e pela dificuldade em acessar a
educagdo (Bundervoet et al., 2022).

Nesse contexto, a adogdo de uma politica fiscal expansionista ndo foi uma estratégia, mas sim
uma resposta socialmente necessaria (Abdoul-Azize; El Gamil, 2020; Brollo; Ibarra; Vale, 2024).
Essas medidas incluiram tanto gastos diretos quanto suporte a liquidez, resultando em um aumento
da divida publica que dificilmente seria tolerado em tempos de normalidade. A mudanca da
austeridade neoliberal para um “keynesianismo emergencial” foi uma mudanga significativa de
politica na maioria dos paises (Storm, 2023).

A pandemia da Covid-19 refor¢ou a importancia de estudos dos impactos da politica fiscal
expansionista realizada por meio de gastos publicos com protegcdo social. Estudos nessa direcdo
buscam compreender como esses gastos impactam a renda, ou seja, se politicas publicas de protecao
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social alcangam o seu objetivo principal. Estudos nessa linha também sdo relevantes para sustentar
ou refutar as recorrentes criticas a politicas fiscais expansionistas. Sanches e Carvalho (2022)
comentam que os elevados gastos sociais no Brasil sdo frequentemente criticados.

Os estudos sobre os efeitos economicos das respostas governamentais a pandemia incluem
metodologias baseadas em modelos macroecondmicos (De Lucchi, 2024), modelos
macroeconométricos do tipo SFC (Canelli et al., 2021), modelos estruturais (Faria-e-Castro, 2021),
entre outros. Ha estudos estimando regressdes com dados de surveys (Bui et al., 2021), utilizando
modelos vetoriais autorregressivos (Schorfheide e Song, 2021) e realizando microssimulagdes (Lustig
et al., 2020). Chetty et al. (2020) utilizam microdados de alta frequéncia para estimar o impacto das
intervengoes fiscais sobre o consumo e o emprego. Em geral, esses estudos concluem que as respostas
governamentais foram importantes para atenuar a redugdo na renda associada ao menor nivel de
atividade econdmica e maior desemprego.

Na nossa revisao de literatura, observamos que, apesar de ja terem sido feitos alguns poucos
estudos sobre o efeito multiplicador do gasto governamental no Brasil, ha lacunas para novos estudos
empiricos. Nesse contexto, identificamos que as magnitudes do multiplicador variam
substancialmente entre os estudos, o que provavelmente ¢é resultado das diferengas nas amostras e nos
procedimentos de estimagdo utilizados. Notou-se principalmente que ainda ha poucos estudos
investigando a magnitude do efeito multiplicador durante a pandemia, e especialmente olhando para
os gastos do governo com o beneficio do Auxilio Emergencial. Assim, o objetivo deste estudo ¢
estimar o efeito multiplicador da prote¢do social no Brasil durante a pandemia da Covid-19.
Especificamente, avaliamos de forma inédita o impacto do programa Auxilio Emergencial na renda
do trabalho no Brasil. Contribuimos com essa recente literatura trazendo evidéncias sobre o efeito
multiplicador do gasto publico com o Auxilio Emergencial (doravante, AE) para a protecao social da
populagao brasileira durante a pandemia.

E inegavel que a protegio social por meio do AE salvou vidas ao reduzir a mobilidade nos
periodos mais criticos da pandemia. Mas qual foi o seu impacto na economia brasileira? As primeiras
evidéncias obtidas pelos estudos anteriores indicam que a politica de gastos emergenciais foi crucial
também para uma recuperagao econdmica mais rapida. Entretanto, sabemos pouco sobre a magnitude
do efeito multiplicador dos gastos emergenciais com a protecdo social durante a pandemia. Este
estudo busca especificamente contribuir nessa identificagdo.

A abordagem metodologica deste artigo € inovadora tanto no tipo de dado utilizado quanto
nos procedimentos econométricos aplicados. Construimos um painel de dados composto pelos 146
estratos geograficos brasileiros, definidos pelo IBGE, a partir dos microdados de sete edigdes
trimestrais da Pesquisa Nacional por Amostras de Domicilios Continua (PNADc). Essa base foi
combinada com os dados do Portal da Transparéncia. Especificamos modelos de painel dinamico que
foram estimados por system GMM (GMM-SYYS).

E importante destacar que essa estratificacdo geografica, que compreende recortes que se
situam entre os niveis municipal e estadual, ¢ uma proposta metodologica recente do Instituto
Brasileiro de Geografia ¢ Estatistica, ¢ permite a construgdo de variaveis com maior desagregagao
regional, indo além do nivel de unidades federativas (IBGE, 2022b).
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As técnicas de painel de dados t€ém ao menos trés vantagens na identificacao do efeito
multiplicador dos gastos com o beneficio do AE comparativamente as técnicas restritas a uma unica
dimensdo dos dados (cross-section ou temporal). Obviamente, a primeira ¢ utilizar ambas as
dimensdes de variabilidade dos dados como fonte de informagao para estimacdo dos parametros do
modelo. A segunda, e principal vantagem, é permitir controlar os efeitos especificos ndo observaveis
(efeitos fixos) das unidades geograficas que compdem o painel. A terceira, bastante relevante para a
avaliagdo pretendida, ¢ permitir a estimagdo mesmo com poucas observagdes no tempo, uma vez que
o programa foi apenas emergencial e temporario. Essa vantagem tornou possivel realizar a avaliagdo
de uma politica publica que durou poucos trimestres, o que nao seria possivel com as tradicionais
modelagens de séries temporais utilizando modelos vetoriais autorregressivos (VAR), como feito em
estudos anteriores (Orair; Siqueira; Gobetti, 2016; Sanches; Carvalho, 2022) que também estimaram
a magnitude do efeito multiplicador dos gastos.

Na proxima secdo, apresentamos a revisdo da literatura, discutindo teoricamente o efeito
multiplicador. A metodologia, incluindo a composicao do painel de dados, ¢ apresentada na Secao 3.
Na Secdo 4, fazemos uma analise preliminar e exploratéria dos dados. Reportamos e discutimos os
resultados na Secao 5. Concluimos o artigo na Secao 6.

2. Revisio de literatura
2.1. Renda domiciliar durante a Pandemia da Covid-19

A Eurostat (2024) observou que na Unido Europeia, muito embora a renda dos domicilios
tenha aumentado cerca de 0,7% em termos reais no ano de 2020, isso se deveu principalmente a
protecdo social, que compensou a queda na renda ligada ao trabalho. Entretanto, o resultado anual da
economia pode ocultar a situagao da renda nos meses iniciais da pandemia: utilizando microdados do
Reino Unido, Hacioglu-Hoke, Kénzig e Surico (2021) verificaram que a perda salarial entre janeiro
e junho de 2020 variou de 10% a 20%. Identificaram, ainda, que a queda foi maior para familias
pobres. No Singapura, Kim, Koh e Zhang (2022) destacam que a maior redugdo na renda média foi
em maio de 2020 e atingiu cerca de 8%.

Canto et al. (2021) estudaram a situacao das familias no inicio da crise. O estudo observou
que a renda ndo associada a beneficios caiu cerca de 16% na Espanha e na Bélgica, ¢ 24% no Reino
Unido e na Italia. Para esses autores, a resposta fiscal dos governos a crise sanitaria suavizou o
impacto na renda disponivel das familias. A redugao foi de cerca de 4% na Bélgica e na Espanha, 6%
na Italia e 8% no Reino Unido.

Dados do Internal Revenue Service mostram que nos Estados Unidos cerca de 33% dos
trabalhadores perderam mais de 10% do salario em 2020, piorando a situacéo e a tendéncia de declinio
registrada nos anos anteriores (Larrimore et al., 2022). Os autores comentam que, nesse pais, as
medidas fiscais de protecdo social também foram razoavelmente eficazes para impedir quedas
salariais mais acentuadas entre os trabalhadores com salarios mais baixos.

No caso dos paises em desenvolvimento, o impacto da pandemia foi possivelmente maior
(Brunckhorst et al., 2024). Bundervoet (2022), utilizando dados de oitenta paises, observou que o
mercado de trabalho parece ter demorado mais para retornar aos niveis pré-pandemia nas economias
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em desenvolvimento. No primeiro semestre de 2020, mesmo com politicas de protecdo social, as
porcentagens de pessoas que informaram ter tido queda na renda foram de 68% na Africa Subsaariana,
57% no Leste Asiatico, 40% na Europa e Asia Central, e de 68% na América Latina. Os autores
encontraram que 65% dos domicilios de paises de renda média e baixa registraram reducao de renda
no primeiro semestre. O percentual foi para 40% no segundo semestre de 2020 nos paises de renda
média, mas se manteve no mesmo nivel do primeiro semestre nas economias mais pobres. Na India,
por exemplo, a perda salarial mensal foi de cerca de 10% para os meses entre abril e outubro de 2020
(Ridhwan et al., 2023).

A tragédia social causada pela Covid-19 foi substancial no Brasil. Com menos de 3% da
populagdo mundial, o pais registrou cerca de 10% de todas as mortes causadas pelo coronavirus
(Colonia et al., 2023). A taxa de desemprego alcancou 15% em 2020, retornando ao patamar pré-
pandémico de 12% (registrado em 2019) apenas no final de 2021 (IBGE, 2021). A Figura 1 mostra
que a renda do trabalho caiu substancialmente a partir do segundo trimestre de 2020. A renda
trimestral média do trabalho variou entre R$ 3.300,00 e R$ 3.600,00 entre 2018 e 2019. Com a
pandemia, o rendimento médio do trabalho caiu para menos de R$ 3.000,00 no segundo trimestre de
2020, trazendo a renda média de volta a patamares observados quase uma década antes, no inicio da
década de 2010. A Figura 1 também mostra o momento, o periodo e os valores médios do beneficio
do Auxilio Emergencial (abreviadamente, AE). Fica evidente que a protecdo social entrou em vigor
no momento de maior queda da renda.

O AE foi um dos pilares da resposta do Estado brasileiro no cenario da pandemia. Esse
programa emergencial transferiu renda aos trabalhadores informais e as familias de baixa renda por
meio de um beneficio mensal. O principal intuito do programa foi garantir renda para as pessoas
economicamente mais afetadas pela crise sanitaria e pela politica de distanciamento social.

A sua rapida implementacdo deveu-se ao arcabouco institucional de assisténcia social
existente, incluindo o Cadastro Unico para Programas Sociais (CadUnico). As pessoas anteriormente
elegiveis para o Programa Bolsa Familia foram automaticamente avaliadas e mais de 60 milhdes
(cerca de um tergo da populagdo) foram incluidas entre as beneficiarias do Auxilio Emergencial. Esse
know-how (e know-who) foi uma caracteristica importante da resposta brasileira a pandemia. O
Stimulus Check norte-americano, por exemplo, ndo conseguiu chegar aos cidaddos mais pobres
(Licio, 2023).

O programa, que foi criado pela Lei 13.982/2020, teve como objetivo transferir mensalmente
R$ 600,00 a até dois membros por familia, chegando a R$ 1.200,00 nos casos de mulheres chefes de
familias monoparentais. Para ser elegivel, o beneficiario deveria ter mais de 18 anos, estar
desempregado, ndo receber beneficios previdenciarios ou assistenciais (exceto o Bolsa Familia), ter
renda familiar mensal de até trés salarios minimos ou renda per capita inferior a meio saldrio minimo,
e ndo ter declarado renda superior a R$ 28.559,70 em 2018. Em setembro de 2020, o beneficio foi
prorrogado até dezembro de 2020 com valores reduzidos para R$ 300,00 (ou R$ 600,00 para mulheres
chefes de familias monoparentais) e restringiu a extensdo a quem ja era beneficiario, sem permitir
novos cadastros. Mais detalhes sdo apresentados por Costa et al. (2022). O custo total do AE atingiu
cerca de 4% do PIB em 2020. Em 2021, a prote¢ao social foi restrita em valores e elegibilidade, com
redugdo no gasto total com o beneficio (ver Figura 2).
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Barbosa e Prates (2020) mostram que o AE teve efeitos positivos significativos na renda
domiciliar per capita, com aumentos de R$ 90,00 a R$ 180,00 dependendo do valor recebido. Além
disso, o beneficio teve impacto sobre a pobreza, que foi reduzida em cerca de 10 a 16 pontos
percentuais dependendo do valor do beneficio (R$ 300,00 ou R$ 600,00). As simulagdes feitas pelos
autores com dados da PNADc também apontaram que a taxa de desocupag@o chegaria a cerca de 25%
no cenario mais grave ¢ sem o beneficio do AE, valor bastante maior aos 11,4% observados no final
de maio de 2020.

Outro importante papel do AE foi na satde publica. O beneficio foi essencial para que as
pessoas pudessem ficar em casa, reduzindo a mobilidade e a disseminagdo do virus. Ao oferecer
suporte financeiro a milhdes de familias brasileiras, o programa ajudou a aliviar a pressdo econdmica
que forgaria as pessoas a sair de casa para trabalhar, e assim contribuiu para o controle e agravamento
da pandemia.

Albani et al. (2023), utilizando dados de smartphones, observaram que nas areas onde os
valores dos beneficios recebidos foram maiores, houve maior adesdo as medidas de distanciamento
social. Razafindrakoto et al. (2021), com dados oficiais e big data extraidos de redes sociais,
estimaram que ocorreu uma queda de cerca de 21% nas mortes para cada aumento de 10 pontos
percentuais no numero de beneficiarios do AE.

Figura 1
Renda média do trabalho e gastos per capita com o Auxilio Emergencial (AE) no Brasil do primeiro trimestre de 2018 ao

terceiro trimestre de 2023, em reais de 2023
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Fonte: Elaborada com dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2023).
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Figura 2
Gasto nominal mensal com o beneficio do Auxilio Emergencial (AE) no Brasil de abril de 2020 a dezembro de 2021, em
proporg¢do do PIB nominal
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Fonte: Elaborada com dados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).
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2.2. Efeito multiplicador dos gastos sociais: teoria e evidéncias

O efeito multiplicador ¢ um dos pilares da economia keynesiana para explicar como
mudangas nos gastos podem ter um efeito ampliado sobre a renda. Desenvolvida por Keynes (1936
[1973]) na década de 1930, a teoria do multiplicador sugere que um aumento inicial nos gastos, como
investimentos governamentais ou privados, pode levar a um aumento mais do que proporcional na
renda e no crescimento econémico.

A multiplicagdo ocorre a medida que os individuos ou as empresas beneficiadas por esse
aumento inicial nos gastos aumentam sua propria demanda por bens e servicos, ativando novos ciclos
de produgdo e consumo e desencadeando um processo dindmico que amplifica o efeito inicial. A
magnitude do multiplicador é determinada por varios fatores, destacando-se a propensdo marginal a
consumir e a capacidade ociosa da economia. O papel do efeito multiplicador ¢ essencial em
momentos de recessdo ou depressdo econdmica.

Os estudos sobre o efeito multiplicador da politica fiscal ganharam destaque nos tltimos anos.
A partir da década de 2000, houve uma onda de pesquisas cujo objetivo era testar e avaliar postulados
macroecondmicos, particularmente aqueles de cunho keynesiano. Este tipo de abordagem se tornou
popular por varios motivos. Em primeiro lugar, a crise financeira iniciada em 2007/2008 e a agenda
de facilitagdo quantitativa (quantitative easing) levantaram dividas sobre a eficicia da politica
monetaria para a estabilizagdo da renda e para a recuperagdo econdomica. Em paralelo, os programas
de protecdo social ganharam importancia devido ao aumento do desemprego (Rodriguez-Vivez;
Kezbere, 2019).
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Alguns estudos estimaram os valores dos multiplicadores fiscais durante a pandemia.
Hinterlang et al. (2023) o fazem sem pormenorizar o tipo de gasto, empregando um modelo de
equilibrio geral com dados da Alemanha. O estudo encontrou um multiplicador fiscal de cerca de 0,5
vezes no longo prazo, e uma redu¢do média de 11% nos custos sociais da pandemia, chegando a 33%
para familias com restri¢des de liquidez. A redug¢dao de impostos sobre o consumo e transferéncias
diretas as familias também tiveram um impacto positivo no consumo e na estabilizagdo da produgao.
Contudo, os autores concluiram que o investimento publico foi o instrumento mais eficiente a longo
prazo.

Auerbach et al. (2022) analisaram as diferencas regionais prévias a pandemia, as medidas de
confinamento e as despesas com investimento por parte do governo dos EUA. Os autores concluiram
que o impacto dessas despesas foi importante apenas em cidades que ndo foram sujeitas ao isolamento
social. Os autores afirmam que, no caso americano, parece ter havido redugdo na propensao marginal
a consumir durante a pandemia. Para esses autores, a reducao foi provavelmente reflexo da incerteza
sobre o cenario econdmico futuro da economia americana, o que levou as pessoas a adotar medidas
de precaugao.

O estudo de Faria-e-Castro (2021) analisa os efeitos das politicas fiscais implementadas
durante a pandemia de Covid-19, especialmente o impacto do CARES Act nos Estados Unidos. Com
base em resultados de um modelo dindmico de equilibrio geral estocastico, conclui-se que o seguro-
desemprego foi o instrumento mais eficaz para estabilizar a renda dos trabalhadores, enquanto os
programas de assisténcia de liquidez as empresas foram os mais efetivos para preservar o nivel de
emprego. O estudo encontrou que os multiplicadores fiscais variaram de acordo com a politica
econdmica. O multiplicador associado as medidas de liquidez oferecidas as empresas foi de cerca de
2,5 vezes, enquanto o multiplicador associado ao consumo do governo atingiu cerca de 1,2 vezes. O
estudo evidenciou que as politicas voltadas para a popula¢do economicamente mais vulneravel, como
a expansdo do seguro-desemprego, tiveram os maiores efeitos sobre o consumo e a renda. Essa
conclusdo se alinha com a importincia de politicas fiscais expansionistas executadas durante a
pandemia da Covid-19.

Kinda et al. (2022) aplicam a metodologia de projecdes locais, que, ao contrario dos vetores
autorregressivos estruturais, ndo requer que premissas fortes sobre a dindmica do processo sejam
assumidas (Jorda, 2005). O estudo aponta que o multiplicador ligado ao consumo do governo tem
valores entre 0 e 1, enquanto o multiplicador ligado ao investimento publico varia entre 1 e 2 vezes.
Esse estudo encontrou que os multiplicadores fiscais sdo quase duas vezes maiores em momentos de
crise sanitaria, especialmente nas economias avangadas.

No caso do Brasil, alguns estudos estimaram o efeito multiplicador, conforme mostra a
revisdo de literatura feita recentemente por Busato e Martins (2024). Os resultados variam conforme
o tipo de gasto publico e o nivel de atividade econdmica. Castelo-Branco et al. (2017) encontram um
valor de cerca de 0,5 para o multiplicador associado ao gasto da administracdo publica. Os
multiplicadores para o investimento publico sdo geralmente maiores, alcangando valores acumulados
de quase 7 vezes durante as recessdes, o que indica um impacto significativo sobre o PIB (Orair;
Siqueira; Gobetti, 2016). No mesmo estudo, os gastos com beneficios sociais tém efeito multiplicador
de cerca de 8 vezes, considerando-se o efeito acumulado ao longo de 48 meses. Também considerando
0 gasto com beneficios sociais, mas com modelagem econométrica distinta, Sanches e Carvalho
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(2022) estimaram um efeito multiplicador de cerca de 3 vezes quando se considera um periodo
recessivo. Esse valor cai para proximo de 1 quando considera um periodo sem crise.

Ainda que as magnitudes estimadas sejam substancialmente distintas, o que em boa medida
¢ resultado da amostra e procedimentos de estimagdo distintos, os estudos indicam que o efeito
multiplicador dos gastos publicos no Brasil € maior do que o observado nas economias desenvolvidas.
Essa conclusao faz sentido na perspectiva keynesiana, visto que se trata de um pais com um nivel de
renda mediano, onde a propensao marginal a consumir € elevada.

E importante observar que também ha divergéncias sobre a metodologia de calculo (Busato;
Martins, 2024). Abreu e Lima (2023), por exemplo, relaxam algumas das premissas de identificagdo
dos modelos vetoriais autorregressivos e defendem que sé € possivel obter multiplicadores fiscais
consistentes com a literatura se forem adotadas premissas restritivas sobre o comportamento das
variaveis. Isso ressalta a necessidade de mais pesquisas para consolidar o entendimento sobre a
eficacia da politica fiscal.

No que diz respeito aos impactos econdmicos do beneficio do Auxilio Emergencial, ha pouca
evidéncia prévia. Utilizando dados transversais, Cunha et al. (2022) estimaram um multiplicador do
emprego formal para depois transforma-lo em um multiplicador de renda (PIB), similarmente ao feito
por Chodorow-Reich (2019). Naquele estudo, estimou-se que o efeito multiplicador do beneficio
sobre a renda foi entre 0,5 e 1,5 vezes. Essa faixa ¢ significativamente menor que aquela encontrada
nos outros estudos que analisam o caso brasileiro.

Rosa et al. (2021) aplicaram um modelo de insumo-produto para abordar o impacto regional
e estadual do Auxilio Emergencial, considerando que diferengas prévias nas estruturas produtivas
poderiam levar a diferentes repercussdes do auxilio. Os resultados indicam que, embora o programa
de Auxilio Emergencial tenha alcancado o seu objetivo de protecao social, os estados com estruturas
produtivas mais complexas foram os mais beneficiados por conta dos efeitos de transbordamento, que
os fizeram apresentar efeito multiplicador maior. Os valores encontrados para o efeito multiplicador
do AE se situaram entre 0 e 1, valores que também estdo em desacordo com parte da literatura
(Sanches; Carvalho, 2022; Orair; Siqueira; Gobetti, 2016).

3. Metodologia

Para avaliar o impacto do beneficio do Auxilio Emergencial sobre a economia com um todo,
particularmente sobre os rendimentos obtidos no mercado de trabalho, estimamos modelos de painel
dindmico com dados agregados por estratos geograficos.

A aplicagdo dessa estratégia empirica so6 foi possivel porque, recentemente, a Pesquisa
Nacional por Amostras de Domicilios Continua (PNADc) passou a permitir a agregacao dos
microdados por estratos geograficos. Extraimos os microdados de sete edigdes da PNADc realizadas
durante a pandemia da Covid-19 e construimos diversas variaveis medidas para os 146 estratos
geograficos do Brasil, definidos pelo IBGE com base na proximidade e fatores sociodemograficos
(IBGE, 2022a).
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3.1. Modelo empirico e estimador

O multiplicador dos gastos ¢ dado pela razdo entre uma mudanga no produto e uma mudanga
nos gastos governamentais (Spilimbergo; Symansky; Schindler, 2009).

Uma das vantagens da metodologia aplicada neste estudo é que ela ndo exige premissas
rigorosas sobre o comportamento das variaveis, diferentemente dos modelos SVAR, que impdem
restricdes de identificacdo. Essa abordagem mais simples responde a critica feita por Abreu e Lima
(2023), ja mencionada, sobre a necessidade de suposi¢des mais restritivas em modelos que utilizam
identificacdes fortes. A especificacdo do nosso modelo empirico basico ¢ definida por

renda do trabalho;; = By +y renda do trabalhoy,_; + B AE;; +
psdesemprego; + fymobilidade, s, + u;;
comu; = u; +vpey<Ll

em que a variavel “renda do trabalho” ¢ o rendimento real médio de todos os trabalhos dentro do
i-ésimo estrato geografico (i = 1, ..., 146) no trimestre t (t = 202072, ...,2021T4). O regressor de
interesse neste estudo é o Auxilio Emergencial (“AE”), definido pelo valor real gasto com o beneficio
do Auxilio Emergencial per capita dentro do estrato. As demais variaveis de controle sdo: percentual
de pessoas desempregadas ou desalentas dentro do estrato (desemprego), e tempo de permanéncia
no domicilio na unidade federativa onde o estrato esta situado (mobilidade); u; ¢ o efeito fixo
especifico do estrato e v;; € um erro aleatério com as hipoteses usuais.

Arenda defasada ¢ um dos regressores. Logo, trata-se de um processo autorregressivo. Ainda,
como renda;, ¢ fungdo do efeito individual y;, renda; ;_j também sera fungdo de u;, o que implica
endogeneidade. Autocorrelacdo e endogeneidade tornam a estimagdo por minimos quadrados
ordinarios tendenciosa e inconsistente. A transformacdo within para efeitos fixos nao resolve esses
problemas se a dimensdo temporal t se for pequena (Nickell, 1981; Baltagi, 2008). Diante disso, a
estimacdo dos pardmetros do modelo especificado foi feita por GMM-SYS (Blundell; Bond, 1998).
Esse estimador € particularmente robusto para lidar com questdes de endogeneidade e vieses
decorrentes de variaveis omitidas ou heterogeneidade ndo observada dos estratos. Os efeitos
especificos dos estratos (que ndo variam no tempo) também determinam a diferenca observada na
renda do trabalho. Alguns exemplos de fatores fixos ndo observaveis incluem condi¢des estruturais,
como acesso a educacdo, desenvolvimento socioecondmico e taxa de informalidade no mercado de
trabalho.

A especificagdo do modelo basico ¢ ampliada com algumas varidveis binarias. A primeira
binaria, baixa remuneracao, diz respeito ao alto indice de pobreza, e recebeu 1 se no estrato mais
de 55% da populagdo tinha renda do trabalho menor que R$ 89,00, e 0 caso contrario. A segunda
variavel binaria, desigualdade, é indicadora de alto nivel de desigualdade de renda no estrato,
assumindo valor 1 se o indice de Gini for maior que 0,45, ¢ 0 caso contrario. A terceira variavel
binaria, ppi, assume valor 1 se o estrato tinha um elevado percentual (>75%) de pessoas pretas, pardas
ou indigenas. A ultima variavel binaria, demf, tem com intuito controlar para o percentual de
domicilios chefiados por mulheres com filhos: a bindria assume valor 1 se esse percentual ¢ maior
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que 50%, e 0 caso contrario. Esses pontos de corte foram definidos com base na mediana dos valores
dos estratos. Com esses controles, o modelo basico ¢ ampliado com os seguintes termos:

Babaixa remuneragio + fs(baixa remuneracido X AE;;)

+ fBedesigualdade + (,(desigualdade X AE;;)

+ Bgppi + Bo(ppi X AE;;)
+ Brodemf + Byy(demf X AEy)

A especificagdo também contém variaveis bindrias de tempo. O pacote p/m do R (Croissant;
Millo, 2008) foi utilizado para realizar as estimagdes. O estimador GMM-SY'S (one-step) foi utilizado
em todos os modelos. O intervalo de defasagens utilizadas como instrumentos foi restrito a 2 para
evitar sobreidentificagdo (Roodman, 2009; Kiviet, 2019).

Preliminarmente, as especificacdes continham controles para os gastos per capita com o Bolsa
Familia e com o Beneficio de Prestagdo Continuada. Contudo, os modelos que as incorporam geram
estimativas insignificantes e/ou contraditérias e com pouca alteracdo na estimativa para o AE,
indicando a presenga de multicolinearidade elevada pela sobreposi¢do dos beneficios em muitas
familias.

3.2. Dados e amostra

Para obtencao da variavel dependente (renda do trabalho) no formato e frequéncia desejados,
utilizou-se a linguagem R e o pacote ‘PNADCcIBGE’ (Braga; Assuncdo, 2021). Especificamente,
foram obtidos os microdados das pesquisas feitas entre o segundo trimestre de 2020 e o quarto
trimestre de 2021. Os dados foram deflacionados para valores do segundo trimestre de 2023, por meio
do deflator disponibilizado junto com os proprios microdados.

A identificacdo do estrato geografico foi atribuida ao conjunto de dados por meio do
mapeamento de codigos para areas geograficas predefinidas, que relacionam municipios e estratos
(IBGE, 2022b). Em seguida, calculou-se a renda do trabalho média para cada estrato geografico
somando os valores deflacionados da renda e dividindo-os pela populagdo estimada desse estrato,
conforme fornecida pelo Censo 2022 (IBGE, 2022c¢).

Os dados sobre mobilidade foram dos Relatorios de Mobilidade Comunitaria Covid-19 da
Google (Google LLC, 2023). Essa variavel reflete o tempo passado em casa, uma vez que restrigoes
a mobilidade t€ém impacto significativo na atividade economica (Auerbach et al., 2022). Essa variavel
tem por unidade espacial o nivel estadual, enquanto todas as outras sdo por estratos geograficos.

Os dados da variavel relativa ao gasto com o AE foram obtidos do Portal da Transparéncia
(Portal da Transparéncia do Governo Federal, 2023). Os microdados fornecem a relagdo dos
beneficiarios desse programa por municipio. Somamos seu valor por estrato geografico e dividimos
pela populagao.
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Tabela 1
Definicdo, média e desvio padrio das variaveis no painel dos 146 estratos geograficos e 7 trimestres, 202072 a 202174

Desvi
Variavel Definigdo Média eSV~10 Fonte
padrdo
R R 1 médi t trabalh
enda do enda rea n}edla de todos os trabalhos no 3187.00 1690.42 PNADc
trabalho estrato geografico.
Valor médio do gasto per capita com o o
Portal da T
AE beneficio do Auxilio Emergencial no estrato 314,29 301,28 ortal ¢a lransparencia
, (Governo Federal)
geografico.
Percentual de desempregados e desalentados
Desemprego dentro da populagdo economicamente ativa 21,37 8,05 PNADc
do estrato geografico
Te 1 tual
Mobilidade erpo g~as o em ca’sa (mudanqupe.rcen ua 8,00 3,78 Google LLC
em relagdo a um periodo de referéncia)
Baixa Percentual de pessoas empregadas com
N rendimento do trabalho menor que R$ 89,00 24,06 10,79 PNADc
remuneracao ,
no estrato geografico
Desigualdade de rendimentos do trabalho,
Desigualdade medida pelo indice de Gini, no estrato 0,466 0,063 PNADc
geografico
Percentual de pessoas pretas, pardas ou
ppi indigenas dentro da populagdo do estrato 62,20 21,23 PNADc

geografico

Percentual de domicilios no total de
demf domicilios dentro do estrato geografico 43,18 6,73 PNADc
chefiados por mulheres com filhos

4. Andlise exploratoria

As Figuras 3 a 6 ilustram as disparidades regionais e sociais observadas na pandemia. Essas
figuras mostram a distribuicdo dos dados dos estratos geograficos, respectivamente, pelo valor médio
do beneficio do AE (Figura 3), pelo percentual médio de pessoas com renda mensal do trabalho
inferior a mediana de R$ 89,00 (Figura 4), taxa de desemprego e desalento (Figura 5) e pelo percentual
de pessoas pretas, pardas ou indigenas (Figura 6).

Observa-se que as regides Norte ¢ Nordeste se destacam por apresentarem maiores
percentuais de pessoas com baixa remuneragdo, desemprego/desalento e maiores valores médios
recebidos como beneficio do Auxilio Emergencial. Historicamente, essas regides tém suas economias
mais dependentes dos setores de servicos e comércio e, consequentemente, foram as economias
regionais que mais sofreram com a pandemia (IBGE, 2021). As duas regides também concentram
uma maior propor¢do de pessoas pretas, pardas e indigenas, o que evidencia o recorte racial da

vulnerabilidade durante a pandemia (Souza, 2021). Esse fato é reforcado pelas estimativas das
correlagdes apresentadas na Figura 8.
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A Figura 7 traz a matriz de correlagdes parciais entre as variaveis selecionadas, e nela constam
apenas os coeficientes de correlagdo que atingiram significancia estatistica a 5%. A analise das
correlagdes negativas entre AE e entre renda e percentual de pessoas pretas, pardas e indigenas
confirma as evidéncias discutidas por Souza (2021). Esse autor observou uma sobreposicdo entre
baixa remuneracao, raga e recebimento do AE. O beneficio foi principalmente recebido por pessoas
de domicilios de baixa renda, muitas vezes compostos por pessoas pretas, pardas ou indigenas. Ainda
que seja uma evidéncia fraca, a magnitude e significancia dessas correlagcdes simples sugerem a
efetividade do programa em atender os grupos economicamente mais vulneraveis.

Figura 3
Valor médio dos gastos com o beneficio do Auxilio Emergencial per capita nos 146 estratos geograficos do Brasil, 202072
—202174
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Fonte: Elaborada com dados do Portal da Transparéncia.
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Figura 4
Percentual de pessoas com renda do trabalho menor que a mediana de R$ 89 reais nos 146 estratos geograficos do Brasil,
202072 — 202174
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Fonte: Elaborada com dados Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.

Figura 5
Percentual de pessoas desempregadas ou desalentadas nos 146 estratos geograficos do Brasil, 202072 — 202174
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Fonte: Elaborada com dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.
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Figura 6
Percentual de pessoas pretas, pardas ou indigenas nos 147 estratos geograficos do Brasil, 202072 — 202174
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Fonte: Elaborada com dados do Instituto Brasileiro de Geografia ¢ Estatistica.

Figura 7
Correlagdes simples estatisticamente significativas a 5% entre as variaveis que compdem o painel de dados dos 147
estratos geograficos do Brasil de 202072 a 202174
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Fonte: Elaborada com dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE, 2023) e do Portal da Transparéncia do Governo Federal (2023).
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A correlagdo positiva entre o AE e a taxa de desemprego/desalento reafirma a conclusdo de
Carvalho (2022) sobre a relevancia do beneficio para compor a renda de domicilios com pessoas
desempregadas. Essa correlagdo, em combinagao com a alta correlagdo entre desemprego e percentual
de pessoas pretas, pardas ou indigenas, indica que o impacto do programa foi essencial para reduzir
a vulnerabilidade economica dessas familias. A andlise sugere que o programa foi eficaz,
especialmente nas regides onde o desemprego causado pela pandemia afetou desproporcionalmente
esses grupos €tnicos.

Ressalta-se que o percentual de domicilios chefiados por mulheres com filhos, que foi
empregada como variavel proxy para a vulnerabilidade social, ndo apresentou correlacao
estatisticamente significativa com as demais variaveis, como a baixa remuneracdo, desemprego e
recebimento do AE. Essa auséncia de correlagdo deve ser interpretada com cautela, uma vez que ndo
foram consideradas as intersegdes com raca, que desempenham um papel importante na
vulnerabilidade econdmica, como ja discutido na literatura (De Conti, 2022; Souza; Dumont-Pena;
Patrocino, 2022; DIEESE, 2024).

Conforme apontado por Trovao et al. (2024), esperava-se uma correlagdo mais forte entre a
desigualdade e as variaveis de suporte econdmico e composic¢ao familiar. A auséncia de significancia
nas correlagdes sugere que a desigualdade de renda pode ndo ter capturado totalmente as
complexidades das necessidades socioecondmicas emergentes durante a pandemia.

Os graficos de dispersdao (Figuras 8 ¢ 9) reforcam as correlagdes destacadas na Figura 7,
oferecendo uma visdo mais detalhada sobre as associagdes entre a renda média e o valor per capita
do AE, bem como entre a taxa de desemprego e o beneficio emergencial.

Figura 8
Dispersdo conjunta entre renda do trabalho média e valor dos gastos per capita com beneficio do Auxilio Emergencial
(AE) no painel dos 146 estratos geograficos de 202072 a 202174
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Fonte: Elaborada com dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2023) e do Portal da Transparéncia

do Governo Federal (2023).
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Figura 9
Dispersao conjunta entre o percentual de pessoas desempregadas ou desalentadas e o valor dos gastos per capita com
beneficio do Auxilio Emergencial (AE) no painel dos 146 estratos geograficos de 202072 a 202174
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Fonte: Elaborada com dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2023) e do Portal da
Transparéncia do Governo Federal (2023).

Na Figura 8, observa-se uma relagdo negativa entre a renda do trabalho e o AE. Os estratos
que tinham menor renda foram os que receberam valores mais altos do auxilio. Essa evidéncia, ainda
que meramente fruto de uma analise exploratoria de dados, sugere que o objetivo do programa de
focalizar familias economicamente vulneraveis foi atingido. Além disso, a coloragdo da figura pelo
percentual de pessoas negras, pardas ou indigenas evidencia que esses grupos, frequentemente de
baixa renda, receberam valores mais altos do programa emergencial e temporario. Essa evidéncia
reforga as conclusoes de Souza (2021).

Na Figura 9, observa-se uma correlagdo positiva entre a taxa de desemprego e o valor médio
recebido do AE. Essa evidéncia, ainda que ndo seja forte o suficiente, indica que o programa também
foi direcionado para regides com maior desemprego e desalento, corroborando as conclusdes de
Carvalho (2022). Por ultimo, mas ndo menos relevante, observa-se que os estratos que tinham mais
desemprego também tinham maior propor¢do de pessoas negras, pardas ou indigenas na populacéo.

Em suma, ainda que somente de forma exploratoria, concluimos, com base nas evidéncias
apresentadas nesta se¢do, que o AE foi também uma resposta a questdes estruturais, como a baixa
remuneragdo, desemprego ¢ desigualdade racial, que foram amplificadas pela pandemia da Covid-19.

5. Resultados e discussao

A Tabela 2 mostra os resultados das estima¢cdes GMM-SYS, na forma funcional linear e
usando o painel de dados composto pelos estratos geograficos do Brasil observados por 7 trimestre
durante a pandemia da Covid-19. Além do modelo de referéncia, foram estimadas outras sete
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especificagdes. Em todas elas encontramos um efeito positivo do beneficio do AE na renda do
trabalho, indicando robustez da evidéncia.

O coeficiente estimado para o Auxilio Emergencial (AE) ¢ o efeito multiplicador. As
estimativas do efeito multiplicador foram de 3,4 vezes (modelo VII) a 5 vezes (modelos I a III). A
estimativa indica que, em média, para cada real gasto com o beneficio social emergencial, a renda do
trabalho aumentou em cerca de cinco reais.

A evidéncia encontrada indica que o gasto social foi eficaz na reducdo das consequéncias
econdmicas da pandemia. A protecao social durante a pandemia foi amplificada no tempo. Além de
salvar vidas, o programa emergencial colaborou para a recuperacdo econdmica mais rapida apos as
fases mais criticas da pandemia.

A interacdo da varidvel AE com os estratos geograficos definidos como pobres (i.e., com alto
percentual de trabalhadores com baixos rendimentos do trabalho) evidencia que o efeito multiplicador
do gasto social foi de cerca de R$ 1,50 maior nos estratos onde a pobreza era comparativamente
maior.

Vale lembrar que, na abordagem keynesiana, as pessoas com renda mais baixa t€ém maior
propensao marginal a consumir, o que eleva o efeito multiplicador dos gastos. Portanto, a evidéncia
de que o impacto do Auxilio Emergencial foi maior nos estratos geograficos mais pobres do pais vai
ao encontro da teoria keynesiana.

A interacdo da variavel AE com os estratos geograficos com elevada propor¢ao de pessoas
pretas, pardas ou indigenas nao foi estatisticamente significativa. Lembra-se, porém, que na se¢do
anterior deste estudo observamos uma correlagdo moderada entre baixos rendimentos e recebimento
do beneficio. Essa correlacdo pode ter causado a ndo significancia estatistica da interacdo. Cabe
destacar ainda que as variaveis de controle para a desigualdade de renda e percentual de mulheres
chefes de familia com filhos também néo foram estatisticamente significantes.
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Tabela 2

Estimativas GMM-SYS dos coeficientes dos modelos de referéncia (modelo I) e expandidos (modelos II-VIII).

) Modelos
Variavel
1 11 111 v \% VI VII VIII
Renda do 0,63*** 0,82%** 0,80%** 0,83%** 0,83*** 0,60%** 0,60%** 0,59%**
trabalhos1 (0,08) (0,10) (0,09) (0,10) (0,10) (0,08) (0,08) (0,09)
Renda do 0,18 0,18* 0,15* 0,16* 0,21%** 0,15 0,12 0,16
trabalho (0,10) (0,07) (0,07) (0,07) (0,07) (0,10) (0,10) (0,10)
Renda do 0,13 -0,03 -0,03 -0,04 -0,06 0,16 0,15 0,17
trabalhoss (0,09) (0,08) (0,08) (0,09) (0,08) (0,10) (0,08) (0,09)
AE 4,46%** 5,16%** 5,39%%* 2,50 5,48%* 4,53%** 3,37%%* 4,44%**
(0,94) (1,05) (1,36) (1,48) (1,67) (1,14) (0,98) (1,24)
Desemprego —22,77* -42,50*  —60,70%** -26,86 -19,43 —36,39%* 49 0;*** -36,02*
(11,31) (17,75) (21,46) (16,82) (20,42) (13,41) (f4,86) (15,80)
’ ’ (18,89) ’ ’ (22,76) (16,63) (21,25)
’ (76,20) (47,20) (64,44)
AE X baixa 1,84%%*. 1,58%%%* 1,17%** 1,30%**
remuneragio (0,21) (0,37) (0,24) (0,39)
) 252,70* 220,14*
Desigualdade (127.80) (106.10)
AE X ~0,57 -0,56
desigualdade (0,62) (0,54)
. —148,89* -145,71
pp! (71,98) (86,91)
AE x 1,48%** 0,72
ppi (0,56) (0,40)
demf 51,38 62,90
(134,77) (114,68)
AE x -0,41 -0,04
dcmf (0,81) (0,62)
Teste de 0,07 0,98 0,56 0,96 0,97 0,82 0,96 0,94
Sargan
Teste de
autocorrelag@o, 0,01 0,01 0,01 <0,01 0,01 0,01 0,02 0,02
AR(1)
Teste de
autocorrelag@o, 0,84 0,26 0,25 0,33 0,01 0,49 0,45 0,59
AR(2)

Notas: o painel de dados é composto por 146 estratos geograficos e 7 trimestres, totalizando 1022 observagdes. *** p <

0,001, ** p < 0,01, * p <0,05. Os valores entre parénteses sdo os erros padrio robustos. Todas as especificagdes contém

binarias de tempo.
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A taxa de desemprego/desalento e a proxy para mobilidade (tempo gasto em casa) também
foram determinantes da renda do trabalho no periodo analisado. As relagdes negativas encontradas
destacam os efeitos negativos do desemprego ¢ do distanciamento social sobre a renda durante a
pandemia.

Ressalta-se que a estimativa do multiplicador dos gastos sociais no Brasil neste estudo
(mensurado pelos gastos com o AE) ¢ maior do que as estimativas encontradas por Sanches e
Carvalho (2022) e Resende (2019), que foram, respectivamente, 2,9 e 4,3. Reeves et al. (2013), com
dados em painel de 25 paises da Unido Europeia, estimaram o multiplicador de beneficios sociais em
cerca de 3,0, enquanto Konstantinou e Partheniou (2021) encontraram um valor de 0,9 para um painel
de paises da Organizacdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Economico (OCDE).

As diferencas substanciais nas magnitudes observadas decorrem das particularidades das
modelagens adotadas, que diferenciam significativamente os estudos. Vale destacar que,
diferentemente dos estudos anteriores, neste estudo estimamos o multiplicador sobre a renda do
trabalho e usando um painel de dados formado por estratos geograficos. Assim, como a variavel
dependente dos modelos empiricos € restrita aos rendimentos do trabalho, é plausivel que o efeito
multiplicador seja comparativamente maior do que seria com a renda de todas as fontes, porque a
propensao marginal a consumir derivada da renda devida exclusivamente o trabalho € provavelmente
maior. Além disso, nossas estimativas foram realizadas com uma amostra de dados coletada durante
uma gravissima crise sanitaria que impactou fortemente os niveis de emprego e renda da economia.
A pandemia elevou a taxa de desemprego e causou a subutilizacdo de recursos. Como mostram
Auerbach e Gorodnichenko (2011), isso pode ter elevado o efeito multiplicador de gastos nesse
periodo, em comparagdo a periodos de expansao economica.

Vale destacar que a nossa estimativa — em torno de 5 vezes — esta alinhada com o resultado
encontrado por Orair, Siqueira ¢ Gobetti (2016). Os autores concluiram que, em periodos recessivos,
o efeito multiplicador dos gastos sociais pode chegar a 8 no Brasil. Nossas evidéncias, focadas
exclusivamente nos gastos com beneficios do AE, corroboram os altos valores achados nesse estudo.

Ressaltamos que o uso de dados em painel ¢ modelos dindmicos para estimar o efeito
multiplicador dos gastos com prote¢ao social no Brasil abre caminho para novas estimativas do efeito
multiplicador dos gastos em economias que possam ser estratificadas geograficamente ao longo do
tempo. Essa proposta metodologica pode superar as limitagdes enfrentadas nos estudos realizados
com os tradicionais modelos multivariados de séries temporais, como o0 VAR e VECM. Abreu e Lima
(2023) destacam que esses estudos por vezes impdem restricdes muito severas ao funcionamento dos
modelos, comprometendo a sua estabilidade. Nossos modelos ndo sofrem dessas limitagdes porque
ndo exigem restrigdes teodricas. Por exemplo, com a abordagem econométrica aplicada neste estudo,
poderiamos obter inclusive estimativas negativas para a magnitude do efeito multiplicador dos gastos.
Esse tipo de resultado ndo seria possivel se aplicassemos os usuais modelos vetoriais autorregressivos
estruturais, por conta das restri¢des de identificacdo. Abreu e Lima (2023) fazem uma discussao desse
assunto.

6. Conclusoes

Encontramos evidéncias que sustentam a importancia de uma acao publica rapida e eficaz em
situagdes de crise econdmica. Os resultados de nossas estimativas revelam que o gasto com o
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beneficio do Auxilio Emergencial oferecido a populacdo mais vulneravel durante a pandemia da
Covid-19 causou um forte efeito multiplicador na renda do trabalho. Uma vez que essa ¢ a principal
fonte de renda da maioria da populacao brasileira, o impacto positivo dos gastos com protegao social
foi multiplicado na economia, elevando substancialmente a renda nacional. Os resultados encontrados
indicam que o custo do programa emergencial foi menor do que o seu beneficio econdmico.

Também observamos padroes nos dados dos estratos que sustentam que a focalizagdo do
programa foi atingida, especialmente considerando a gravidade da crise sanitaria global e a
consequente necessidade de uma agdo rapida para evitar uma tragédia social ainda maior. E
importante considerar que, dada a urgéncia da agdo publica, seria quase impossivel evitar que pessoas
ndo elegiveis recebessem o beneficio e que pessoas elegiveis ndo recebessem. Nesse sentido,
concordamos com Gourinchas et al. (2021), que afirmam que “cirurgia no campo de batalha ndo ¢
microcirurgia”. Felizmente, porém, as correlacdes que encontramos neste estudo mostram que a
focalizagdo do programa emergencial foi atingida.

O sucesso na transferéncia emergencial de recursos para a sobrevivéncia de parcela
significativa da populagao brasileira — quase 60 milhdes de pessoas s6 foi possivel porque o Brasil
dispde do Cadastro Unico para Programas Sociais (CadUnico), criado em 2007 e aprimorado ao longo
dos anos. Esse sistema se consolidou como um instrumento essencial para a coordenacdo e
focalizagdo das politicas publicas no pais, permitindo que os beneficios sociais cheguem a populacdo
alvo. Cabe destacar que essa infraestrutura de dados sociais ¢ resultado de sucessivos esfor¢os
administrativos e interinstitucionais que possibilitaram ao pais uma resposta mais agil e inclusiva em
periodos de crise (Direito e Koga, 2020).

Os pontos fortes que diferenciam este estudo dos demais ja foram destacados oportunamente
ao longo do texto. Agora, cumpre-nos destacar que a metodologia de estimagao utilizada neste estudo
impos duas limitagdes. A primeira € que nao foi possivel controlar as medidas de liquidez adotadas
pelo governo brasileiro durante a pandemia, que também tiveram papel na determinagdo da renda. A
auséncia deste controle, dada a sua correlagdo com o gasto do beneficio do Auxilio Emergencial, pode
ter causado viés provavelmente para cima na estimativa do efeito multiplicador.

Sabe-se também que os efeitos da pandemia no mercado de trabalho foram mais graves para
as mulheres. Assim, pesquisas futuras podem investigar se hd alguma interacdo estatisticamente
significativa entre género ¢ desemprego ou desagregar a taxa de desemprego por género. Estudos
futuros podem investigar o impacto do Auxilio Emergencial em outras dimensdes econdmicas, sociais
ou demograficas. E interessante, por exemplo, estimar o impacto desses gastos com protec¢io social
na educagdo, na seguranca publica, etc. Ainda, ha muitas outras possibilidades de avaliagdo de
impacto se dados municipais, como os dados do sistema FINBRA (Finangas do Brasil), puderem ser
agregados por estratos geograficos seguindo a composicao definida pelo IBGE. Isso permitiria, por
exemplo, estimar o efeito dos gastos com a protegdo social nas finangas publicas do pais, avaliando
indiretamente a sustentabilidade dos gastos publicos com prote¢do social no Brasil.
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