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Neste trabalho, nds estimamos um vetor autorregressivo de transicdo ndo-linear com a
finalidade de verificar se o multiplicador dos gastos do governo brasileiro sdo depen-
dentes do ciclo econdmico. O periodo de analise vai do primeiro trimestre de 1999 ao
quarto de 2015. Além dos gastos consolidados do governo, calculamos o multiplica-
dor de consumo, investimento e saldrios pagos pelo governo aos servidores publicos.
Os resultados mostram que os multiplicadores dos gastos do governo se comportam da
mesma maneira em periodos de recessdo e expansao. Esse resultado € robusto a choques
nos gastos do governo dados em periodos de expansdo forte e recessdo profunda, ao
multiplicador de gastos do governo controlado pelo investimento, a razédo divida/PIB e
ao grau de abertura econdmica e taxa de cAmbio.

In this paper, we estimate a nonlinear transition autoregressive vector with a purpose
of verification if the Brazilian government expenditure multiplier is dependent of the
economic cycle. The analysis period runs from the first quarter of 1999 to the fourth
quarter of 2015. In addition to the government's consolidated costs, were calculated
the multiplier for government's consumption, government investment and wages paid
by government to public employees. The results show that government spending mul-
tipliers behave in the same way in periods of recession and expansion. This result is ro-
bust to shocks in government spending given in periods of strong expansion and deep
recession, the multiplier of government spending driven by investment, the debt/GDP
ratio, and the degree of economic openness and exchange rate.

1. INTRODUCAO

O interesse dos economistas sobre os efeitos macroecondmicos da politica fiscal foi reaceso em 2008,
com os primeiros estudos para avaliar o impacto dos pacotes fiscais, como o American Recovery and
Reinvestment Act, lancados pelo governo dos EUA para impulsionar o produto e o emprego da economia
durante a crise.!Até entdo, a politica fiscal havia ocupado papel central na macroeconomia apenas no
periodo pés-Grande Depressao, guiada pelo keynesianismo Blanchard e Perotti (2002). Nos anos seguin-
tes, o ceticismo com relacdo a eficacia da politica fiscal foi crescendo, principalmente apds o trabalho de
Barro (1974), baseado na equivaléncia ricardiana. Paralelamente a isso, o desenvolvimento do mercado
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1Ver Romer e Bernstein (2009), Eggertsson (2009) e Taylor (2011), por exemplo.
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financeiro aumentou a efetividade da politica monetéria, que foi suficiente para diminuir as flutua-
¢oes ciclicas do produto norte-americano a partir dos anos 1980 até 2008, quando a demanda agregada
norte-americana entrou em colapso e os Banco Central dos EUA baixaram sua taxa de juros para um
valor proéximo de zero.

Com o passar do tempo, a discussdo sobre o impacto de politicas fiscais se refletiu no debate sobre
o tamanho do multiplicador fiscal e sob quais situacdes econdmicas o multiplicador seria maior ou
menor.? Auerbach e Gorodnichenko (2012) encontraram multiplicadores de gastos em infraestrutura e
outros tipos de investimento publico nos EUA maiores que os multiplicadores de consumo do governo.
Chahrour et alii (2012) e Leeper et alii (2011) encontraram multiplicadores de gastos do governo maiores
do que multiplicadores de impostos. Christiano et alii (2011) mostraram que os multiplicadores sdo
maiores quando o aumento dos gastos do governo sdo feitos em um periodo onde a taxa nominal de
juros esta no seu limite inferior.

No que se refere a possibilidade de que o multiplicador variar de acordo com o estado da economia,
Pereira e Lopes (2010) e Kirchner et alii (2010) usaram um VAR estrutural com parametros variando no
tempo e simulacdes Bayesiana e chegaram a conclusao que os multiplicadores de gastos do governo
nao sdo muito diferentes em expansoes e recessoes. Por sua vez, Auerbach e Gorodnichenko (2012) esti-
maram um modelo STVAR e encontraram um multiplicador de pico para os gastos do governo nos EUA
de 2,5 em recessoes e 0,6 em expansoes. Fazzari et alii (2013) estimaram um SVAR com threshold e en-
contraram que os efeitos de um choque nos gastos do governo sobre a producao sao significativamente
maiores e mais persistentes quando a economia esta com um alto grau de recursos subutilizados, o que
se verifica em periodos de recessdo. Ramey e Zubairy (2014), utilizando o método de Jorda (2005), nao
encontraram indicios de que os multiplicadores sao maiores em recessoes, nem quando foram utilizados
os mesmos periodos de amostragem, dados, definicdes das variaveis, definicdo de estado da economia e
choques utilizados por Auerbach e Gorodnichenko (2012). Para os autores, as diferencas encontradas se
deram pelos pressupostos, muitas vezes irrealistas, que Auerbach e Gorodnichenko (2012) usaram para
calcular as suas fungdes de impulso-resposta tais como: 7) a taxa de crescimento médio do produto ser
exogeno ao modelo e dado pela média movel de sete trimestres; 47) a economia permanecer em recessio
ou expansdo pelo menos por vinte trimestres e; 4i4) as mudancas nos gastos do governo ndo impac-
tarem o estado da economia. Caggiano et alii (2015) estimaram um VAR nao linear que se aproxima
do estimado por Auerbach e Gorodnichenko (2012), mas levaram em consideracao as criticas feitas por
Ramey e Zubairy (2014). Esses autores constataram que o multiplicador dos gastos dos governo fiscal é
maior quando a economia se encontra em recessao profunda.

Teoricamente, os efeitos reais assimétricos da politica de gastos governamentais em diferentes fases
do ciclo econémico podem surgir em um modelo Keynesiano tradicional (IS-LM-OA-DA) com uma curva
de oferta agregada (OA) convexa. Nesse caso, em periodos de produto baixo (quando a economia esta
em recessao), a curva OA é pouco inclinada e o multiplicador fiscal é relativamente grande. Por outro
lado, quando a economia estd em expansdo, a curva OA é muito inclinada e o multiplicador fiscal é
relativamente pequeno. Baseados em modelos DSGE propostos para estudar os efeitos de politica fiscal,
Eggertsson (2009) e Christiano et alii (2011) verificam que o multiplicador dos gastos do governo é maior
quando o limite inferior da taxa nominal de juros esta ativo (e a economia esta recessao). A razao para
isso é que, quando a taxa nominal de juros esta préxima de zero, uma politica fiscal expansionista nao
altera essa variavel e, consequentemente, ndo gera um descolamento dos gastos privados (consumo e
investimento). Recentemente, Canzoneri et alii (2016) apresentam um modelo teérico com fric¢des no
mercado financeiro em que a variacgao ciclica nos custos de intermediacdo bancaria gera um compor-
tamento anticiclico para o spread entre a taxa de depdsitos e a taxa de empréstimos bancarios, e cria

2De forma simplificada, o multiplicador fiscal estima o efeito que uma variagio em um instrumento de politica fiscal tem sobre
o produto. Esse multiplicador pode ser de “pico”,que informa o maior efeito sobre o produto em qualquer trimestre apés a
mudanga de politica, “de impacto”, que traz o efeito imediato da mudanca de politica ou “acumulativos”, que representa o
somatorio dos efeito de politica fiscal sobre o produto durante um determinado periodo.
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um acelerador financeiro que é muito mais forte em recessdes do que em expansdes. Nesse caso, uma
politica fiscal expansionista teria maiores efeitos sobre o produto agregado em periodos de recessao.

Posto isto, o objetivo deste trabalho é verificar se o multiplicador dos gastos do governo no Bra-
sil depende da fase do ciclo de negdcios. Para isso, estima-se um vetor autorregressivo de transicao
nao-linear (STVAR) modelado para discriminar as respostas dindmicas do produto a choques fiscais em
periodos de recessao e expansdo econdmica. A andlise é baseada nas funcdes de impulso-respostas
generalizadas (GIRFs) estimadas de forma a captar a endogeneidade da transicao de um estado da eco-
nomia para outro, apos um choque fiscal. O estudo é feito com dados trimestrais para o periodo de 1999
a 2015.

A anélise do tamanho do multiplicador fiscal em tempos bons e ruins é particularmente importante
para a economia brasileira. Por mais que o pais ndo tenha atingido o limite inferior da taxa nominal
de juros, a politica monetaria sempre teve como principal objetivo o controle da inflacao, ficando em
segundo plano quando se trata de politica econdmica anticiclica. Em 2008, o governo brasileiro utilizou
varios instrumentos de politica fiscal para combater a crise, aumentando seus gastos e cortando im-
postos.? Mesmo com a politica fiscal expansionista sendo feita de maneira discricionaria, sem se saber
ao certo seu efeito sobre a economia, em 2010 a economia brasileira ja havia superado a crise [Pastore
et alii (2004)]. A partir de 2012, de acordo com Gobetti e Orair (2015), o multiplicador dos gastos do
governo brasileiros mostrou certa ineficiéncia em produzir os efeitos econémicos esperados. De 2010
ao primeiro semestre de 2014, a economia brasileira se manteve relativamente estavel, mesmo o go-
verno mantendo a taxa real de expansdo das despesas acima de 4%. Apesar de ndo se saber ao certo
quais as medidas adotadas tiraram o Brasil da crise 2008 e aprofundaram a de 2015, h4 indicios de que
o multiplicador fiscal para o Brasil é dependente do estado em que se encontra a economia. Isso porque
as mesmas medidas de aumento de gastos surtiram efeitos contrarios sobre o produto em periodos
diferentes de implementacdo: em 2008 a economia estava em recessao e em 2014 nao.

No Brasil, a maioria dos trabalhos sobre multiplicador fiscal procura estimar o valor desse parame-
tro. Por exemplo, Peres e Ellery Junior (2009) estimaram um modelo VAR e concluiram que os multipli-
cadores dos gastos sdo positivos em torno de 0,3 e da receita situam-se em torno de -0,2. Cavalcanti e
Silva (2010) incluiram a divida publica em um VAR e observaram que a omissao da divida publica pode
superestimar os efeitos de choques fiscais. Pires (2012) também estimou um modelo VAR e concluiu
que o multiplicador fiscal no Brasil tende a ser maior que um, sendo o multiplicador dos investimentos
mais elevado que o do consumo do governo.* Ainda dentro dessa literatura, é importante ressaltar
que sdo poucos os trabalhos que relacionam o multiplicador fiscal com a evolucdo do ciclo econdmico
para o Brasil. Pires (2014) e Samuel et alii (2016) utilizam modelos Markov-Switching e ndo encontram
diferencas entre os multiplicadores em periodos de recessdo e expansao. O trabalho que mais se asse-
melha ao que estamos propendo é o de Orair et alii (2016). Esses autores estimaram multiplicadores de
diferentes tipos de gasto publico através de um modelo STVAR, seguindo a metodologia de Auerbach e
Gorodnichenko (2012). Os autores foram os nicos que encontraram estado-dependéncia nos multipli-
cadores fiscais para o Brasil. Seus resultados mostram que, durante depressdes econdmicas severas, o
efeito de alguns tipos de gasto publico, como investimentos, beneficios sociais e gastos com pessoal,
sdo maiores do que em tempos normais. Da mesma forma, as respostas do produto aos impulsos fiscais
sdo insignificantes ou muito baixos em situacdes de expansao econdmica.

O presente trabalho busca contribuir com a literatura nacional em dois sentidos: o primeiro é esti-
mar o multiplicador dos gastos do governo através de um modelo calibrado de forma que as recessoes
definidas pelo modelo coincidam com as recessdes definidas pelo Comité de Datacao de Ciclos (CODACE),

30s cortes no impostos se deram, principalmente, com a reducéo do IPI sobre linha brando e carros. Além disso, com a finalidade
de incentivar a demanda agregada ainda mais, algumas outras medidas foram implantadas, tais como a manutengdo do prego
da energia elétrica e gasolina.

4Qutros trabalhos que tratam de estimar o multiplicador fiscal para o Brasil utilizando abordagens diferentes sdo Moura (2015)
e Cavalcanti e Vereda (2015).

RBE Rio de Janeiro v.71n.3/p.321-345 Jul-Set 2017 323




v
Vanessa Grudtner e Edilean Kleber da Silva Bejarano Aragon \

ja que as recessoes identificadas pelos modelos markovianos propostos por Pires (2014) e Samuel et alii
(2016) podem nao condizer perfeitamente com as datagdes histéricas das recessdes brasileiras; o se-
gundo é estimar um STVAR seguindo Caggiano et alii (2015), que incorpora as criticas de Ramey e
Zubairy (2014) ao método de estimacdo de Auerbach e Gorodnichenko (2012). Além disso, o multiplica-
dor dos gastos do governo é desagregado em consumo do governo, investimento do governo e massa
salarial paga pelo governo aos funcionarios publicos. Por fim, nds verificamos a robustez dos resultados
a choques nos gastos do governo dados em periodos de expansdo forte e recessao profunda, e con-
trolamos as estimacgoes do multiplicador pelo investimento publico, razdo divida/PIB, grau de abertura
econdmica e taxa de cambio.

Em suma, os resultados deste trabalho mostram que o multiplicador dos gastos do governo nao
é estatisticamente diferente nos periodos de recessao e expansdo, assim como os multiplicadores de
consumo, do investimento e dos gastos do governo com saldrios aos servidores publicos. As GIRFs
indicam que em periodos de recessdo o choque nos gastos do governo leva ao aumento do produto e
dos gastos do governo. As receitas do governo aumentam com o choque, mas se estabilizam em um
patamar mais baixo que o verificado antes. O choque nos gastos do governo em periodos de expansao
ndo tem efeitos sobre os gastos do governo, receitas do governo e produto.

Além desta introducdo, este artigo conta com mais trés segoes. Na segunda secao, o modelo econo-
meétrico e a base de dados sdo apresentados. A terceira se¢do traz os resultados do trabalho, bem como
os testes de robustez. Por fim, a Gltima secdo apresenta as conclusdes da pesquisa.

2. ESTRATEGIA EMPIRICA

Nesta secao, nds apresentamos o modelo empirico utilizado para estimar o multiplicador dos gastos do
governo nas diferentes fases do ciclo de econémico, bem como os dados utilizados nas estimagaes.

2.1. 0 modelo econométrico

O estado-dependéncia do multiplicador dos gastos governamentais é estimado através de um vetor
autorregressivo de transicao ndo-linear (STVAR), dado por:

2t = F(ze)p(L)zi—1 + [1 — F(z_))|Up(L)ze_1 + & (1)
er ~ N(0,8%) @)

Q= F(2-1)Qp + [1 = F(2-1)]QE &)

F(zt) = exp(—vz:)/[1 + exp(—72)] (4)

onde v > 0, 2z ~ N(0,1), z; = (g¢,t¢,y:) € o vetor de variaveis enddgenas a serem modeladas, g;
denota os gastos reais do governo, ¢; sdo as receitas reais do governo, y; é o produto agregado, F'(z;_1)
é a funcdo de transicdo que captura a probabilidade da economia estar em recessao, y regula a suavidade
de transicdo entre os estados, z; é o indicador de transicao, Il e IIx sdo os coeficientes do VAR que
capturam a dindmica do sistema durante recessoes e expansdes (respectivamente), ¢; é o vetor de
residuos das formas reduzidas, com média zero e estado-dependéncia da matriz de varidncia-covariancia
dado por ;. As estruturas de covaridncia dos residuos em recessoes e expansdes sdo representadas
respectivamente por {2 e (0g. Assume-se no modelo que as varidveis podem ser descritas por uma
combinacao de dois VAR lineares, um adequado para descrever a economia durante recessoes e o outro
durante expansoes. A transicdo de um estado para outro é regulado pela variavel padronizada de
transicdo z;. O pardmetro de suavizacgdo ~y afeta a probabilidade de se estar em uma recessdo, F'(z;), ou
seja, quanto maior v, mais rapida é a transicao de um estado para outro. Percebe-se que o modelo (1) —
(4) permite a ndo-linearidade surgir tanto das relages contemporaneas quanto das relacdes dindmicas
do sistema econdmico.
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0 modelo é estimado por Méaxima Verossimilhanca e Monte Carlo via Cadeias de Markov (MCMC).
Tanto o VAR linear quanto o ndo-linear serdo estimados com trés lags. A escolha de selecdo foi feita com
base no critério de informacado de Schwarz aplicado ao modelo linear estimado para toda a amostra.
Esse critério, de acordo com, Ventzislav e Lutz (2005), é o critério mais acurado para se definir o nimero
de lags de um VAR com dados trimestrais para até 120 observacdes.

Seguindo Koop et alii (1996), a funcao de impulso-resposta generalizada é programada para captar
a interacdo entre a evolucao das variaveis no vetor x; e a variavel de transicao, que é diretamente
influenciada pelo crescimento do produto, ou seja, é modelado o feedback da evolucao do produto no
vetor x; para o indicador de transicdo z; e, consequentemente, a probabilidade F'(z;_1). Com isso, a
probabilidade F'(z;) é endogeneizada.

Para calcular as GIRFs, nos seguimos Koop et alii (1996) e definimos os valores iniciais para os lags
do VAR, a variavel indicadora de transicdo z; e, por (4), F'(z;). Em seguida, sdo simulados dois cenérios,
um onde todos os choques sao identificados pela decomposi¢cao de Cholesky da matriz de varidncia e
covaridncia dada em (3), e outro com os mesmos choques mais um ¢ > 0 referente a primeira realizacdo
do choque. As GIRFs dos choques § sdo dadas pela diferenca entre os dois cenarios. Para cada condicdo
inicial, z, é salva a realizacdo mediana de 500 realiza¢des estocasticas diferentes. Essas etapas sdao
repetidas até que 500 condicdes iniciais, associadas a recessoes (expansodes), sejam consideradas. Entdo,
as GIRFs sdo construidas considerando estas 500 realizacdes medianas e normalizando os choques.®

2.2. Dados

A base da analise diz respeito ao vetor z; = (g¢,t+,y:)’, onde g; é o logaritmo natural dos gastos reais
do governo para os trés entes da federacdo (governos federal, estaduais e municipais), ¢; é o logaritmo
natural das receitas reais do governo (liquidas de transferéncias de assisténcia social, previdéncia e
subsidios) e y; é o logaritmo natural do produto interno bruto (PIB) real.

As séries utilizadas na analise sdo as de produto interno bruto, consumo do governo, investimento
do governo, impostos arrecadados pelo governo, massa salarial paga pelo governo aos funcionarios
publicos, razdo divida/PIB, transagdes correntes em porcentagem do PIB, taxa de cimbio e F'(z;). O
periodo da andlise vai do primeiro trimestre de 1999 ao quarto trimestre de 2015, 1999T1 — 2015T4.
Todas as séries utilizadas apresentam as 68 observacdo disponiveis, com exce¢do da série de razdo
Divida/PIB, disponivel a partir de 2001T4 e das informagoes sobre o rendimento pagos pelo governo aos
funcionarios publicos, disponiveis a partir de 2002T2, utilizadas para controle e analise de robustez dos
resultados. Todas as séries nominais foram deflacionadas pelo deflator do PIB trimestral com base em
1996T17, logaritimizadas e dessazonalizadas, quando necessario, pelo método X-12-ARIMA.

As séries de PIB e de consumo do governo foram retiradas das Contas Nacionais Trimestrais, dispo-
nibilizadas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). As séries de investimento e receita
do governo ndo estdo disponiveis para todo o periodo de analise em base trimestral. A Secretaria de Te-
souro Nacional passou a disponibiliza-las trimestralmente a partir de 2010. No entanto, varias pesquisas
feitas pelo Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA) levaram a estimagoes dessas séries. Santos
et alii (2012) estimaram as séries de formacdo bruta de capital fixo (investimento) do governo e Santos
et alii (2010) as séries de carga tributaria liquida (impostos liquidos de transferéncias de assisténcia
sociais, de previdéncia e de subsidios) do governo.?

Spara detalhes da estimagio do modelo, ver Apéndice A.
60s procedimentos utilizados para obtencdo das GIRFs estdo apresentados com mais detalhes no Apéndice B.

70 deflator do PIB trimestral foi construido com base nas informagées de PIB real e nominal encadeados a preco de 1995
disponibilizadas pelo IBGE nas Contas Nacionais Trimestrais.

8 Apesar das estimacdes feitas nesses artigos ndo abrangerem todo o periodo em que vai ser estimado o multiplicador fiscal, os
autores seguiram atualizando esses dados e disponibilizaram as séries por e-mail.
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A série de massa salarial paga pelo governos aos funcionarios publicos foi construida multiplicando
as informacoes da populacao empregada no setor publico pelo Rendimento médio real efetivo dos em-
pregados no setor publico disponivel na Pesquisa Mensal de Emprego do IBGE (PME). Lembrando que a
PME é uma amostra coletada apenas nas regioes metropolitanas de Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio
de Janeiro, Sdo Paulo e Porto Alegre. Mesmo assim, é uma proxy til para se verificar a covariancia do
que o governo gasta com salarios e as demais variaveis utilizadas no VAR. A série de razao divida/PIB,
foi retirada do Ipeadata, assim como a série de Transac¢des correntes dos ultimos 12 meses como % PIB,
e a série de indice da taxa de cAmbio real (IPCA), necesséria para chegar a série de variacio de taxa de
cambio.

A ultima série necessaria para a analise é F'(z;). De acordo com a Equacdo (4), para a construcdo da
F(z:) é necessario definir a variavel de transicdo z; e o valor de calibracdo do pardmetro de suavizacdo
~, de forma que, por definicio, a funcdo F'(z;) assuma valores maiores do que 0,85, em periodos de
recessdo. A frequéncia e os periodos das recessoes histéricas brasileiras sdo identificadas pelo CODACE.

Figura 1: Probabilidade de estar em uma fase de recessao
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De acordo com o CODACE, a economia brasileira esteve em recessdo em 20,6% dos trimestres do
periodo de 1999T1 a 2015T4. A variavel de transicdo z; é dada pela média moével padronizada da taxa
de crescimento percentual do PIB real, trimestre a trimestre. A quantidade de trimestres incluidas na
média movel que define z; e o valor de ~ devem satisfazer: Pr[F(z:) > 0,85] ~ 20,6%. Com isso,
optou-se pelo v = 2,65 e pela média moével de dois periodos.” A Figura (1) mostra o comportamento
de F(z:) ao longo do periodo de anilise. Pode-se verificar que os maiores valores de F(z;) estdo
claramente associados aos periodos de recessdo identificados pelo CODACE.

9Pela Equacio (4), é possivel ainda calcular o threshold Z que separa as observagdes ocorridas em periodos expansivos das
observagdes ocorridas em periodos recessivos para a estimagdo do modelo. Neste trabalho, dados v = 2,65 e F'(2¢) = 0,85,
o valor de Z é -0,65%.
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3. RESULTADOS

A estimacao do modelo (1)-(4) foi feita de acordo com os procedimentos apresentados na secdo ante-
rior. Em todas as estimacodes realizadas, os critérios de informacdo Akaike e Schwarz indicaram que a
estimacio do VAR nio linear traz ganhos com relaciio a especificacio linear.'®

A Figura 2 traz o impacto do choque nos gastos do governo no VAR linear e nao-linear, bem como
os intervalos de confianga de 90% estimados para cada estado da economia. Os gastos do governo sao
dados pela soma do consumo e investimento do governo. Para o VAR linear, observa-se que um choque
positivo nos gastos do governo leva a uma reducdo dos gastos do governo por trés anos. Apos trés
anos, os gastos do governo voltam a sua trajetéria pré-choque. As receitas do governo caem com o
choque nos gastos e sé voltam a sua trajetoria pré-choque ap6s dez trimestres. O produto, por sua vez,
sofre um leve aumento com o choque, mas atinge uma trajetoéria de queda suave até o décimo primeiro
trimestre, voltando a subir lentamente, sem alcancar o valor pré-choque durante o horizonte de cinco
anos.

Figura 2: Impulso Resposta Generalizada para choque nos gastos do governo: Modelo Linear, Recessoes
e Expansoes
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1005 resultados podem ser disponibilizados apés requisitados aos autores.
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A estimacdo do VAR ndo-linear mostra que, em periodos de recessdo, o choque nos gastos do go-
verno aumenta o produto e os gastos por um ano. A partir de entdo, o produto e os gastos sofrem
uma queda até assumir sua nova trajetéria, mais elevada que as verificadas no periodo pré-choque.
As receitas do governo no estado de recessdo aumentam com o choque, mas logo caem até alcancar
valores menores do que os verificados anteriormente. Apo6s dois anos, as receitas do governo voltam
ao seu patamar pré-choque. Ja o choque sobre os gastos do governo em periodos de expansdo nao tem
efeito sobre os gastos, receitas do governo e produto. Os gastos do governo, voltam para sua trajeto-
ria lentamente durante os vinte trimestres analisados. As receitas do governo se recuperam em dois
trimestres da queda sofrida pelo choque nos gastos e se mantém em sua trajetéria com leves oscila-
¢oes. As GIRFs estimadas sugerem ainda que o produto ndo chega a sofrer efeitos do choque nos gastos
governamentais em periodos de expansao.

Em relacdo a assimetria nos efeitos dos choques nos gastos do governo sobre o produto, pode-se
verificar que os intervalos de confianca se sobrepéem substancialmente, principalmente depois de um
ano. Essa sobreposicdo sugere que a reacdo do produto ao choque nos gastos ndo é necessariamente
diferente quando a economia esta em recessao ou expansao.

O proéximo passo é calcular o multiplicador dos gastos do governo e os intervalos de confianca asso-
ciados. O multiplicador é dado pela integral do produto dividido pela integral da resposta do choque,
. H H . . . - L
ouseja, > ., Yn/ Y ,_1 9nh. onde H é o horizonte de tempo escolhido. As variagdes percentuais sdo
convertidas em reais, redimensionando a razdo pela taxa média do nivel de produto sobre os gastos pu-
blicos. Dessa forma, leva-se em conta a persisténcia dos choques e uma possivel inversao de trajetéria
durante o tempo.

As estimativas obtidas para o multiplicador dos gastos governamentais sao apresentadas na Tabela
1 considerando horizontes de até cinco anos. Pode-se observar que a magnitude do multiplicador é
maior nos periodos de recessao apenas nos horizontes de quatro e oito trimestres. Mesmo as magni-
tudes sendo diferentes, o intervalo de confianca ja da indicios de que os efeitos da politica fiscal sdo,
em geral, simétricos. As Unicas possiveis assimetrias podem ser constatadas no multiplicador estimado
para os horizontes de quatro e doze trimestres. Por exemplo, para o horizonte de quatro trimestres, o
multiplicador de periodos expansivos é estatisticamente igual a zero, enquanto o multiplicador reces-
sivo ndo. Ja no horizonte de doze trimestres, o multiplicador de periodos de recessdo é estatisticamente
igual a zero, enquanto o multiplicador de periodos de expansdo é maior que zero. Por fim, é possi-
vel destacar que as estimativas do multiplicador fiscal sao estatisticamente maiores que 1 apenas nos
horizontes de 16 e 20 trimestres. Isso sugere que os maiores efeitos reais dos gastos do governo sao
verificados no médio prazo.

Para testar se o multiplicador dos gastos do governo é estatisticamente diferente entre os estados
da economia, nés construimos um teste baseado na diferenca do multiplicador estimado para os perio-
dos de recessao e expansdo. Esse teste computa a diferenca do multiplicador de recessdo e expansao
condicionados ao mesmo conjunto de acontecimentos extraidos aleatoriamente dos elementos do mo-
delo. A densidade empirica da diferenca entre o multiplicador de recessdo e expansao é baseada nas
500 realizac¢des de cada horizonte de interesse.

As densidades empiricas da diferenca dos multiplicadores para os horizontes de analise da funcao
impulso-resposta com as bandas de 90% do intervalo de confianca esta apresentada na Figura 3. O zero
estando dentro do intervalo de confianca significa que ndo ha diferenca entre o multiplicador de gastos
em recessao e expansao, ou seja, os efeitos da politica de gastos governamentais sobre o produto sdo
simétricos entre as diferentes fases do ciclo econdmico.

Os resultados encontrados indicam que o multiplicador dos gastos do governo nao é estatistica-
mente diferente em periodos de recessao e expansdo. Contudo, ainda ha a possibilidade de algum dos
componentes dos gastos do governo apresentar um multiplicador dependente do estado da economia.
Para tanto, sdo estimadas trés especificacdes do modelo (1) a (4) com a variavel g, sendo representada
pelo consumo do governo, investimento do governo e gastos do governo com salarios de servidores
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Tabela 1: Multiplicadores dos gastos do governo

Horizonte/Estado = Expansao Recessdo
4 0,45 1,11
[-2,17; 1,39]  [-0,07; 2,38]
8 0,94 1,75
[-1,04; 2,73]  [-0,54; 3,66]
12 1,84 1,80
[0,06;3,29]  [-0,40; 3,40]
16 2,50 2,21
[1,55;3,59] [1,02;3,89]
20 2,94 2,59

[2,13;4,23] [1,77; 4,21]

Notas: Tabela elaboragdo com base no VAR estimado. Variagdes percentuais convertidas em reais. Multiplicadores acumulativos.

Figura 3: Diferenca entre os multiplicadores de gastos do governo em periodos de recessao e expansao
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publicos. A finalidade é verificar se o governo teria incentivos a concentrar gastos em algumas dessas
areas como medida anticiclica.

Na Figura 4, é possivel observar os efeitos do choque no consumo do governo para o VAR linear e
nao-linear. As GIRFs mostram que um choque no consumo do governo dado em periodos recessivos leva
o consumo do governo e o produto para patamares mais elevados do que antes do choque. Além disso, o
choque no consumo do governo em periodos recessivos leva a um aumento na arrecadacao do governo
no primeiro ano. Ap6s uma queda no quinto trimestre, o choque no consumo do governo estabiliza as
receitas do governo em uma trajetéria mais elevada do que se encontrava antes do choque. Quando
o choque se da em periodos expansivos, o consumo do governo, as receitas dos governo e o produto
voltam as suas trajetérias pré choque. No curto prazo, o choque no consumo do governo em periodos
expansivos faz com que as receitas governamentais caiam.

A Figura 5 traz os impactos do choque nos investimentos do governo no VAR linear e nao-linear. As
GIRFs mostram que o choque nos investimentos dado em periodos expansivos faz com que essa variavel
volte a sua trajetéria pré choque depois de dez trimestres. Ja o choque dado em periodos recessivos
leva o investimento do governo para um patamar mais elevado do que o verificado antes do choque.
Os efeitos que o choque nos investimentos apresentam no VAR linear e nao linear sdo semelhantes: o
choque nos investimentos leva ao aumento das receitas do governo, seguida de uma queda. Em dois
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Figura 4: Impulso Resposta Generalizada para choque no consumo do governo: Modelo Linear,
Recessoes e Expansoes
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anos as receitas do governo voltam a sua trajetéria pré choque. O produto aumenta com o choque nos
investimentos e se mantém em uma trajetoria mais elevada do que a verificada antes do choque.

Os efeitos do choque nos gastos do governo com salarios pagos a servidores publicos no VAR linear
e ndo-linear sdo apresentados na Figura 6. Como se pode observar, em periodos recessivos, o montante
salarial pago pelo governo se estabiliza em patamares mais elevados do que os verificados antes do
choque. Ja quando o choque acontece em periodos expansivos, a massa salarial volta aos patamares pré
choque. Nota-se também que, no curtissimo prazo, o choque nos salarios pagos pelo governo aumenta a
receita do governo quando o choque é dado em periodos expansivos e diminui a arrecadacdo do governo
quando o choque é dado em periodos recessivos. Depois de um ano as receitas do governo voltam ao seu
patamar pré choque. O produto aumenta quando o choque nos salarios é dado em periodos recessivos,
mas diminui quando o choque é dado em periodos expansivos.

A Tabela 2 traz os multiplicadores acumulativos do consumo, investimento e massa salarial paga
pelo governo estimados para horizontes de um a cinco anos. Inicialmente, é possivel notar que o
multiplicador do consumo parece ser maior nos periodos recessivos em compara¢ao com os periodos
expansivos. Em contraposicao, observa-se que o multiplicador do investimento é, em geral, maior
em periodos de recessdo. Ja o multiplicador de salario pago pelo governo apresenta valores maiores
em periodos de recessdo apenas para o horizonte de um e dois anos. Apesar dessas constatacdes, é
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Figura 5: Impulso Resposta Generalizada para choque nos investimentos do governo: Modelo Linear,
Recessdes e Expansoes
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valido ressaltar que, em geral, ndo ha indicios de que os multiplicadores sao diferentes nos periodos
de recessdo e expansdo: todos os multiplicadores de periodos de expansdo estao contidos no intervalo
de confianca dos multiplicadores de periodos recessao e vice-versa. Adicionalmente, nota-se que, no
horizonte de um ano, ndo se pode afirmar que os multiplicadores sao estatisticamente diferentes de
zero.

As densidades empiricas das diferencas dos multiplicadores do consumo, investimento e massa sa-
larial entre periodos de recessdo e expansdo sao apresentadas nas Figuras 7, 8 e 9. Como se pode
observar, ndo ha evidéncias de que os multiplicadores analisados sdo dependentes do estado da econo-
mia, ou seja, sdo diferentes em periodos de recessdo e expansao para todos os horizontes de analise.
Esse resultado também foi verificado quando considerou-se os gastos agregados do governo.

3.1. Testes de robustez dos resultados

Como vimos anteriormente, as evidéncias empiricas mostram que o multiplicador dos gastos do go-
verno nao é dependente do estado da economia brasileira. Nessa sec¢do sdo feitas algumas estimacoes
alternativas para verificar a robustez desse resultado. Em especifico, verifica-se se a simetria no multi-
plicador se mantém quando: i) sdo consideradas apenas recessdes profundas e expansdes fortes; i7) o
multiplicador de consumo do governo é controlado para os investimentos; ¢i¢) o multiplicador é con-
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Figura 6: Impulso Resposta Generalizada para choque na massa salarial paga pelo governo: Modelo
Linear, RecessOes e Expansoes
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trolado pela trajetoéria da divida publica e; iv) o multiplicador é controlado por variaveis de abertura
econdmica e taxa de cdmbio.

3.1.1. Eventos extremos

Caggiano et alii (2015) nao encontraram evidéncias de que o multiplicador fiscal depende do estado
da economia norte-americana. Diante disso, esses autores levantaram a hipétese de que recessoes
e expansdes moderadas sdo intrinsecas a economia e, portanto, o multiplicador ndo tem um efeito
anticiclico tdo atenuante. Por isso, reestimaram um modelo STVAR dividindo a amostra ndo s6 em
recessOes e expansoes, mas também em eventos extremos (expansoes fortes e recessdes profundas).

Neste trabalho, nés seguimos Caggiano et alii (2015) e estimamos o modelo nao-linear (1)-(4) con-
siderando eventos extremos.!! A identificacio desses eventos foi baseada nos valores da variavel de
transicdo (z). Como essa variavel é normalizada, cada realizacao de z acima de dois foi associada a
expansao forte e cada realizacdo abaixo de menos dois foi associada a recessao profunda.

Os resultados das estimacdes sdo sumarizadas por meio das densidades empiricas da diferenca do
multiplicador dos gastos do governo entre periodos de fortes expansoes e profundas recessoes, mostra-

11As GIRFs do VAR linear e ndo-linear associadas aos eventos médios e extremos para a economia brasileira sio apresentadas na
Figura C-1, em anexo.
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Tabela 2: Multiplicadores do consumo, investimento e massa salarial do governo

Consumo Investimento Salario
h Expansao Recessao Expansao Recessdo Expansao Recessdo
4 0,80 2,43 2,54 2,08 1,84 3,65
[-3.24;2,19] [-0,58;5,91] [-0,50;4,55] [-1,80;4,10] [-13,85;22,01] [-7,13; 8,86]
8 1,68 3,08 4,22 3,68 4,66 5,35
[1,39;3,90] [-0,51;7,35] [0,07;7,74] [1,09;563] [-10,94;16,78] [-1,93; 13,03]
12 2,92 4,02 5,16 4,84 7,59 6,68
[1,68;5,07] [1,31;7,03] [1,17;7,97] [2,33;7.65] [0,81;17,67]  [3,74; 13,78]
16 3,75 4,77 5,84 5,76 8,77 7,67
[2,47;5,57] [2,60;6,66] [2,55;8,68] [3,30;9,15]  [4,16;13,46]  [5,46;11,78]
20 4,31 5,13 6,35 6,54 8,65 7,90

[3,04;5,69] [3.43;6,45] [3,20;9,70] [3,89;10,31] [5,84;11,19]  [6,42; 10,18]

Notas: Tabela elaboragdo com base no VAR estimado. Variagdes percentuais convertidas em reais. Multiplicadores acumulativos.

Figura 7: Diferen¢a entre os multiplicadores de consumo do governo em periodos de recessao e
expansao
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das na Figura 10. Mais uma vez, as evidéncias indicam que o multiplicador ndo é dependente do estado
da economia, mesmo em eventos extremos.

3.1.2. Consumo e investimento

Um outro teste de robustez realizado foi estimar o modelo (1)-(4) para verificar o efeito de um choque
no consumo do governo, mas controlando para investimento. Nessa caso, z; = (¢, i, t¢,y:)’, onde ¢; é
o logaritmo natural do consumo do governo e i; é o logaritmo natural do investimento do governo.!2

A Figura 11 mostra que, conforme se verificou para o multiplicador de consumo sem controle, o
multiplicador de consumo controlado para investimentos ndo apresenta assimetria relacionada a fase
do ciclo de negocios.

12 As GIRFs estdo apresentadas na Figura C-2, em anexo.
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Figura 8: Diferenca entre os multiplicadores de investimento do governo em periodos de recessdo e

expansao
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Figura 9: Diferenca entre os multiplicadores de massa salarial paga pelo governo em periodos de
recessao e expansao
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Figura 10: Diferenca entre os multiplicadores de gastos do governo em periodos de recessao e expansao:
eventos extremos

h=14 h=8 h=12 h =16 h =20
250 L 1200 L. 120 , L1200 L g, 1200, oL
EOISE S A (RS AN (R RN B B
DI IR TE ISR RERPT SR RO
0—5 0 5 0—5 0 5 0—5 0 5 0—5 0 5 0—5 0 5

3.1.3. Razdo divida/PIB

Outra variavel de controle importante é a razdao divida/PIB. Uma limitacdo da maioria dos trabalhos
que estimam multiplicadores fiscais é ndo considerar adequadamente o papel da divida publica na
determinacdo da politica fiscal. De acordo com Favero e Giavazzi (2007), se um VAR omite a divida como
variavel explicativa e ndo leva em consideracdo o impacto de choques nos gastos e receitas publicas
sobre a evolucdo da divida, as funcdes de impulso-resposta estimadas sao viesadas. A ideia é que um
choque fiscal expansionista tende a aumentar a divida pablica. Esse aumento da divida tem que gerar
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Figura 11: Diferenca entre os multiplicadores de consumo do governo controlado para investimento em
periodos de recessao e expansao
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um movimento fiscal compensatério no longo prazo, visto que a razdo divida/PIB ndo pode crescer
indefinidamente.

Em conformidade com isso, Ilzetzki et alii (2013) fazem um estudo com dados em painel dividindo
os paises entre os que apresentam razao divida/PIB elevada e os paises com razao baixa. Os resultados
encontrados por esses autores mostram que paises com elevados niveis de divida publica apresentam
multiplicadores menores do que paises com niveis baixos de divida. Cavalcanti e Silva (2010) mostram,
para o Brasil, que a exclusdo da divida publica superestima os efeitos de choques fiscais.

Para analisar se a divida est4 influenciando a ndo-linearidade do VAR, nés estimamos o modelo (1)-
(4) incluindo a razdo divida/PIB como variavel endogena. Nesse caso, s = (g, t¢, y¢, d:)’, onde d; é o
logaritmo natural da razao divida/PIB do Brasil. Os resultados desse modelo sdo apresentados na Figura
12, que mostra as densidades empiricas das diferencas do multiplicador entre periodos de recessao e
expansdo. Como se pode verificar, mesmo controlando o modelo para a divida publica, o multiplicador
dos gastos do governo nao é estado-dependente.

Figura 12: Diferenca entre os multiplicadores de gastos do governo controlado para divida publica em
periodos de recessdo e expansdo
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3.1.4. Abertura economica e taxa de cimbio

O tltimo controle feito para verificar a robustez dos resultados foi adicionar o grau de abertura econd-
mica e taxa de cdmbio ao modelo. Ilzetzki et alii (2013) verificam que a flexibilidade da taxa de cdmbio
afeta os multiplicadores, assim como o grau de abertura ao comércio. Para controlar o VAR para essas
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variaveis, nds acrescentamos as variaveis transacoes correntes e a variacdo do logaritmo natural da
taxa de cadmbio real ao vetor z do modelo base."*

A Figura 13 apresenta as densidades empiricas das diferencas do multiplicador entre as fases do
ciclo econémico. Mais uma vez, os resultados sugerem que os efeitos reais do choque nos gastos
governamentais nao sao diferentes em recessdo e expansao.

Figura 13: Diferenca entre os multiplicadores de gastos do governo controlado para o grau de abertura
econdmica e taxa de cdmbio em periodos de recessao e expansao
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3.2. Discussao dos resultados

Aideia de que a politica de gastos governamentais expansionistas tem efeitos assimétricos na economia
segue a teoria keynesiana, a qual defende que um aumento nos gastos do governo s6 tem efeito positivo
na producdo e no consumo quando a economia estd com capacidade ociosa: capacidade industrial
subutilizada e desemprego elevado. Nesse contexto, um aumento nos gastos deveria impulsionar a
demanda agregada, aumentar a produc¢ao e o emprego na economia. Por outro lado, um aumento nos
gastos do governo quando a economia estad em plena capacidade tende a gerar apenas inflacao, se a
politica monetaria acomodar a taxa de juros.

Entretanto, as evidéncias empiricas verificadas nesse trabalho sugerem que o multiplicador dos
gastos do governo ndo depende do estado da economia. Esse resultado também foi encontrado por
Pereira e Lopes (2010) e Ramey e Zubairy (2014) para os Estados Unidos, por Kirchner et alii (2010) para
a zona do Euro e, por Pires (2014) e Samuel et alii (2016) para a economia brasileira.

Como a teoria do multiplicador fiscal esta intimamente ligada & propensdo marginal a consumir,
dizer que o multiplicador é o mesmo durante as recessoes e expansoes é dizer que a propensao marginal
nao se alteram durante os ciclos econdmicos curtos da economia. Talvez apenas se alterem nos ciclos
econdmicos longos, que reflitam mudancas de habito dos agentes. O que é diferente do que aconteceu
com os periodos de taxa de juros zero dos EUA, onde os agentes foram obrigados a reformular suas
decisdes de poupangca e investimento, uma vez que o0 consumo presente passou a ser mais atrativo que
o futuro.

Orair et alii (2016), por sua vez, encontram dependéncia de estado no multiplicador dos gastos
do governo brasileiro. Entretanto, encontraram esses resultados seguindo o método de estimacdo de
Auerbach e Gorodnichenko (2012), que assumiu alguns pressupostos irrealistas para a construcao das
fungdes de impulso-respostas, como a taxa de crescimento do produto ser dada exogenamente, a eco-
nomia permanecer em recessao ou expansao por um periodo pré determinado e, principalmente, nao
permitir que choques nos gastos do governo levem a economia para outro estado.

13As GIRFs estdo apresentadas na Figura C-4, em anexo.
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Além disso, os autores estimam dois tipos de multiplicadores para periodos de recessdo e expansao:
o multiplicador de pico e o acumulativo de 1 a 48 periodos. O problema é que em um horizonte de
andlise de cinco anos, por exemplo, ter um multiplicador de periodos recessivos que assume um maximo
estatisticamente diferente do multiplicador de periodos expansivos no terceiro ano, ndo diz nada para
efeitos de politica anticiclica. O mesmo acontece com o multiplicador acumulativo de 48 periodos. Como
afirmam Auerbach e Gorodnichenko (2012) os modelos nao lineares tém a propriedade de tornar os
multiplicadores dependentes do tempo e da trajetoéria. Logo, faz mais sentido comparar o multiplicador
durante varios horizontes de tempo, como feito nesse trabalho.

Apesar de tudo, Orair et alii (2016) s6 encontram dependéncia de estado no multiplicador para even-
tos de recessdo e expansao extremos. O que, dadas as criticas, é mais um indicio de que o multiplicador
dos gastos do governo ndo é dependente do ciclo econdémico no Brasil.

As possiveis explicacoes para a simetria do multiplicador dos gastos do governo no Brasil, especifi-
camente, pode estar ligado a algumas questdes: ) a curva de oferta agregada da economia brasileira
ser linear, e ndo convexa, nesse caso, em periodos de produto baixo a curva OA teria a mesma inclinacdao
do que teria em periodos de produto alto, gerando o mesmo multiplicador; i) a taxa de juros brasileira
responder mais a aumentos nos gastos do governo do que se pensa, ndo atuando da mesma forma que
atuaria caso a economia se encontrasse no limite inferior da taxa de juros; e 7ii) o mercado financeiro
brasileiro ser pouco desenvolvido e uma fracao baixa da populacdo ter acesso a empréstimos e depo-
sitos, ndo gerando o acelerador financeiro tdo mais forte em recessoes, como proposto por Canzoneri
et alii (2016).

4. CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho nés estimamos o multiplicador dos gastos do governo brasileiro dependente do estado
da economia, através de um vetor autorregressivo de transi¢ao nao-linear (STVAR), modelado para dis-
criminar respostas dindmicas a choques nos gastos em tempos bons e ruins, ou seja, em periodos de
recessoes e expansoes.

As funcgoes de impulso-respostas generalizadas, calculadas de forma a captar a endogeneidade da
transicao de um estado da economia para outro, mostram que o choque nos gastos do governo leva ao
aumento desses gastos e do produto em periodos de recessdo. As receitas do governo aumentam com o
choque, mas se estabilizam em um patamar mais baixo que o verificado antes do choque. Por sua vez,
o choque nos gastos do governo em periodos de expansdo ndo tem efeitos expressivos sobre os gastos
do governo, receitas do governo e produto agregado.

Além do multiplicador de gastos do governo, foram estimados os multiplicadores de consumo, inves-
timentos e massa salarial do governo. Os testes baseados nas diferengas dos multiplicadores estimados
para os periodos de recessdo e expansdo indicaram que os efeitos reais da politica fiscal ndo dependem
da fase do ciclo econdémico. Adicionalmente, nés verificamos que esses resultados sao robustos a cho-
ques nos gastos do governo dados em periodos de expansdo forte e recessao profunda, e as estimativas
do multiplicador controladas pelo investimento, razdo divida/PIB, grau de abertura econdmica e taxa de
cambio.

Uma importante limitacao deste trabalho é a nao inserc¢ao das expectativas dos gastos governamen-
tais no VAR em razdo da inexisténcia de uma base de dados com essas informacdes. Muitos autores
constatam que as expectativas de gastos formuladas pelo agentes impacta de maneira significante a
dinadmica dos instrumentos fiscais [ver, por exemplo, Ramey (2011)]. Posto isso, uma sugestdo para
pesquisa futura seria estimar as expectativas dos agentes econdémicos em relacdo aos gastos governa-
mentais e estender a analise para verificar se o multiplicador é dependente do estado da economia,
dados choques antecipados e ndo antecipados nesses gastos.
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A. ESTIMAGAO DO VAR NAO LINEAR

Seguindo Auerbach e Gorodnichenko (2012) e Caggiano et alii (2015), a funcdo de Maxima
Verossimilhanca do modelo (1)-(4) pode ser escrita como:

T T
1 1<
InL=a+ 3 tgzl In |Q] — 3 ;:1 €, ey (A-1)

ja que, pela Equacdo 1, &, = xy — F'(24—1)Ur(L)xi—1 + [1 — F(2¢—1)|IIg(L)x¢—1. O objetivo é es-
timar os pardmetros ¥ = {7,Qr,Qg,IIz(L),IIg(L)}, onde Il 5(L) = [IIg, g1...11r £ q]. Como o
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modelo é linear em {IIz(L),I1g(L)}, para um dado {v,Q2r,Q2g}, os coeficientes {IIx(L),II1x(L)}
podem ser estimados minimizando %ZtT:l £,Q; e, Chamando w, = F(z_1)z_1 + |
F(zi—1)|@i—1..F(2¢—1) 24— qi+[1—F(24—1)| @ g1, pode-se reescrever ¢, = wt—Hw;,com g p(L) =
Mg g1..-1g E g Assim, a fungao objetivo se torna:

T
1 /
3 E Hwt Ny — Tw,) =

T
1 I /
trao [2 E (z¢ — Tw,)Q;  (z;, — TTw,)

T
! Ztmo [ - Hw;)ﬂ;l(xt - Hw;)}

Dado que a condicao de primeira ordem de II é Z;‘F:l(w;a:tQ[ T w;wtﬂ/ﬂ{ 1) = 0, aplicando o
operador de vetorizacao, tem-se:

T T T
vec <Z w;xtQt1> = vec <Z w;th/Qt1> = Zvec (w;wtﬂlﬂ;1> =
t=1

t=1 t=1

T T
Z (vecH/> <Q;1 ® w;wt) = vecll Z (Q;l ® w;wt)
t=1 t=1

0 que gera

T - T
Z (Q;l ® w;wt)l vec Z w;xtQ
t=1 t=1

Esse processo é repetido para diferentes valores de {v,Q2z,Q2x }. Mas, para que os diferentes valores
{7,Qr,QE} gerem matrizes Qi e Qg positivas definidas, trabalha-se com um vetor alternativo, ¥ =
{7,cholQR,cholQg J1g(L),IIg(L)}, onde chol representa a decomposi¢do de Cholesky. Assim, para
cada conjunto de valores de (2 e () estimados, II é obtido e logL é computado em (A-1).

Em seguida, dado os valores iniciais de ¥°, utiliza-se 0 método de MCMC para construir cadeias com
o comprimento dos pardmetros N do modelo. Para isso, traca-se o vetor de pardmetros ©" = U" 4 ¢,
para as n + 1 cadeias. U™ representa o estado vigente e )" o vetor de choques dado por N(0,Qy). O
valor inicial de ©° é dado pela aproximacio de segunda ordem de Taylor do modelo (1)-(4).

O modelo, entdo, é escrito regredindo x; contra as lags. Os residuos dessa regressao sao empregados
para ajustar a matriz de varidncia-covaridncia do VAR variavel no tempo e entdo estimar Q0p e Qg
usando maxima verossimilhanca. Dadas essas estimativas e o valor calibrado de ~, pode-se construir
2, e, entdo, os valores de ITp(L),IIx(L) por (A-2).

A matriz diagonal inicial, 2y, é calibrada para 1% dos valores dos parametros e ajustada para que
as 20.000 repeticoes gerem uma taxa de aceitacdo préoxima de 0,3. Sdo feitas N = 50.000 repeticdes,
onde as ultimas 20% sdo retidas para inferéncia, como feito por Caggiano et alii (2015).

vecll = (A-2)

B. ESTIMACAO DAS FUNCOES DE IMPULSO-RESPOSTAS GENERALIZADAS

Feita as estimativas apresentadas no Apéndice A, as funcdes de impulso-respostas generalizadas (GIRFs)
do STVAR sdo estimadas seguindo a abordagem proposta por Koop et al. (1996). Nessa abordagem, a
funcdo de impulso-respostas generalizada é programada para captar a interacao entre a evolucdo das
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variaveis no vetor x; e a variavel de transicdo, que é diretamente influenciada pelo crescimento do pro-
duto, ou seja, é modelado o feedback da evolucdo do produto no vetor x; para o indicador de transicao
z; e, consequentemente, a probabilidade F'(z;_1). Com isso, a probabilidade F'(z;) é endogeneizada.

Para calcular as GIRFs, de acordo com Koop et alii (1996), em primeiro lugar define-se dentro de
todas as observagdes disponiveis o conjunto de todos os acontecimentos, \; € /A e, entdo, se separa
os acontecimentos de periodos recessivos dos acontecimentos periodos expansivos. Para cada aconte-
cimento \;, calcula-se a variavel de transicao zy,. zx, < 2z, \; € AF onde AT éo conjunto de todos os
acontecimentos de periodos recessivos. Se zy, > —Z, \; € AF o conjunto de todos os acontecimentos
de periodos recessivos.

Logo, seleciona-se um acontecimento aleatério, )\; de cada conjunto, A” e A”. De cada )\;, tem-se
Q,\L,, dada por: . R X

Qx, = F(2a,)Qr + [1 = F(22,) Qe (B-3)

A decomposicdo de Cholesky da matriz de varidncia-covariancia Q », € dada por:
Q)\i = C‘)\lé;w (B-4)

Ortogonalizando os residuos se obtém o choque estrutural:

ST = O le (B-5)
O termo eE\}j”E) é um vetor de choques, com horizonte h, definido em 20, nesse trabalho, tal qual:
R,E)x*
e = {e3, 0 R e | (8-6)
Pode-se definir um outro conjunto de choques, ef\?’E)‘s, semelhante ao (B-6), exceto pelo k-ésimo
choque em e&?’E)*, que sobre uma perturbacdo § > 0 (em G, no caso desse trabalho). Assim,
(R,E)x . (R,E)$
transformando e}, eey, em
BB _ G (B-7)
e A
BB = O 1B (B-8)
pode-se gerar as duas sequéncias de xf\lj”’E)* e x(f’E)é e a GIRF’(h,5,)\;). Condicionada
ao acontecimento )\;, sdo calculadas GIRF de j = 1,..,500, ou seja, GIRF(h,,\;),

GIRF?*(h,6,\;),....GIRF°(hS\,;).

Além disso, os passos pra se obter a GI RF sdo repetidos para os ¢ = 500 acontecimentos aleatdrios
recessivos e expansivos. Entdo, toma-se a média para se obter GIRF®(h,5,Ag) e GIRF®(h,0,A).
O intervalo de confianca de 90% da impulso-resposta é construido, pegando de cada horizonte de cada
estado 0 5° e 0 95° percentis das densidades de GI RF(1:500).F o G R (1:500).E

Em resumo, sdo simulados dois cenarios, um onde todos os choques sdo identificados pela decom-
posicdo de Cholesky da matriz de varidncia e covariancia dada em (3), e outro com os mesmos choques
mais um 6 > O referente a primeira realizacdo do choque. As GIRFs dos choques § sdo dadas pela
diferenca entre os dois cenarios. Para cada condicdo inicial, z, é salva a realizacdo mediana de 500 re-
alizagOes estocasticas diferentes. Essas etapas sdo repetidas até que 500 condicdes iniciais, associadas
a recessoes (expansoes), sejam consideradas. Entdo, as GIRFs sdo construidas considerando estas 500
realizagoes medianas e normalizando os choques.
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C. IMPULSO-RESPOSTAS GENERALIZADAS ESTIMADAS

Figura C-1: Impulso Resposta Generalizada para choque nos gastos do governo: Modelo Linear,
Recessoes e Expansoes Extremas

Gastos do Governo Receitas do Governo

=-o— Linear

==ms Fixpansao forte
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AR

.
se®
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Notas: Recessoes profundas e expansdes fortes associadas a acontecimentos a dois desvios-padroes da média da variavel de
transicdo. Respostas médias a um choque nos gastos do governo normalizado para um. Var estimado com uma contante e trés
lags com dados de 1999T4 a 2015T4.
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Figura C-2: Impulso Resposta Generalizada para choque no consumo do governo controlado pelos
gastos com investimento: Modelo Linear, Recessdes e Expansodes
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Notas: Respostas médias a um choque no consumo do governo normalizado para um. Var estimado com uma contante e trés lags
com dados de 1999T4 a 2015T4.
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Figura C-3: Impulso Resposta Generalizada para choque nos gastos do governo controlado pela razao
divida/PIB: Modelo Linear, Recessdes e Expansodes
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Notas: Respostas médias a um choque nos gastos do governo normalizado para um. Var estimado com uma contante e trés lags
com dados de 2002T3 a 2015T4.
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Figura C-4: Impulso Resposta Generalizada para choque no consumo do governo controlado pelo grau
de abertura econdmica e taxa de cimbio: Modelo Linear, Recessoes e Expansoes
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Notas: Respostas médias a um choque nos gastos do governo normalizado para um. Var estimado com uma contante e trés lags

com dados de 1999T4 a 2015T4.
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