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Este artigo testa a estabilidade e estima os sinais e as magnitudes dos multiplicadores fiscais no
Brasil no periodo 1999-2012. Para tanto, utiliza a metodologia VAR Estrutural Bayesiano com
mudanca de regimes Markoviana (MS-SBVAR), que é um procedimento bayesiano de estimacdo
no qual todas as variaveis do modelo s&o consideradas enddgenas e todos os parametros e valores
dos multiplicadores fiscais podem mudar com alteracdes no estado da economia. Os resultados
mostram estabilidade de todos os multiplicadores ao longo do tempo, uma significativa alteracdo
das variancias dos residuos das equacbes de acordo com o estado da economia, uma alta
probabilidade de que o multiplicador fiscal da formagéo bruta de capital fixo da administracdo
publica (FBCF da APU) seja maior do que 1 e de que o multiplicador da carga tributaria liquida
(CTL) seja negativo e menor do que 1 em mddulo. H& ainda uma probabilidade significativa,
embora menor, de que o multiplicador fiscal do consumo da administracao publica (C da APU)
seja positivo e menor do que 1. Portanto, os resultados sugerem que a politica fiscal mais
eficiente para uma expansao transitéria ou permanente do nivel de atividade é a alteracdo nos
gastos da formacdo bruta de capital fixo do governo.

Palavras-chave: multiplicadores fiscais; politica fiscal; metodologia MS-SBVAR; Markov Switching;
VAR Estrutural Bayesiano.

REGIME SWITCHING AND FISCAL MULTIPLIERS IN BRAZIL IN 1999-2012:
AN EMPIRICAL MS-SBVAR METHODOLOGY ASSESSMENT

This paper tests the stability and estimates the signs and sizes of fiscal multipliers in Brazil from
1999 to 2012. For this purpose, it uses a Structural Bayesian VAR model with Markov Switching
regimes (MS-SBVAR), which is a Bayesian estimation procedure in which all model variables
are considered endogenous, and all parameters and values of fiscal multipliers can change with
changes in the state of the economy. The estimates indicate stability of all multipliers along time,
a significant change in the variance of residuals of the equations across states of the economy,
astrong evidence that the fiscal multiplier of gross fixed capital formation of the public administration
is greater than 1 and that the multipliers of the net tax burden is negative with module less than one.
There is a weaker evidence that the fiscal multiplier of the public administration’s consumption is
positive and smaller than 1. Therefore, the results suggest that the most efficient fiscal policy for a
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transitory or permanent expansion of the activity level is the change in spending of the gross fixed
capital formation of the public administration.

Keywords: fiscal multipliers; fiscal policy; MS-SBVAR methodology; Markov Switching; Bayesian
Structural VAR.
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1 INTRODUCAO

Este artigo testa a estabilidade e estima os sinais e as magnitudes dos multiplicadores
fiscais no Brasil no periodo 1999-2012, marcado pela implementagio de um novo
regime de politica econdmica (regime de metas de inflagio, cAmbio flutuante e
superdvits primdrios fiscais) e também pela adogao de politicas anticiclicas a partir
do contdgio da crise financeira mundial em 2008 e da grande recessao que a seguiu.
Sao investigados os multiplicadores fiscais do consumo da administragio publica,
da formagao bruta de capital fixo da administracio publica e da carga tributdria
liquida. E também verificado se os multiplicadores fiscais sio maiores (ou nao) em
regimes de maior varidncia nos residuos das equacoes.

A metodologia adotada nesta pesquisa, desenvolvida por Sims, Waggoner
e Zha (2008), consiste em um procedimento Bayesiano de estimagio em que
todas as varidveis sio enddgenas e que permite que os parimetros do modelo e
os multiplicadores estimados mudem com alteragbes no estado da economia.
Além disso, os estados seguem um processo de mudanga de regime markoviana e
s30 determinados endogenamente, ou seja, foi estimado um modelo VAR Estrutural
Bayesiano com mudanca de regimes (estados) markoviana (Markov Switching
Structural Bayesian Vector AutoRegressive: MS-SBVAR).

Conforme serd visto na revisao da literatura, nio hd trabalhos de estimagao
de multiplicadores fiscais que utilizaram tal metodologia no Brasil e, como poderd
ser verificado mais a frente, ela permite uma estimagio mais precisa das bandas
de probabilidade dos multiplicadores do que o modelo VAR sem mudanca de
regimes. Ademais, a metodologia também permite testar a estabilidade ao longo
do tempo dos multiplicadores sem impor restri¢oes significativas ao padrao das
mudangas permitido.

H4 uma ampla literatura empirica internacional avaliando o impacto dos
multiplicadores fiscais, que proliferou, em particular, a partir da crise de 2007-
2008. Todavia, no Brasil, hd um nimero restrito de trabalhos (que serdo aqui
reportados), ainda que o assunto venha ganhando crescente aten¢ao, em funcio
da adogio da adogio de politicas fiscais contraciclicas a partir do contdgio da crise
financeira global em 2008.

Os resultados obtidos na pesquisa empirica apontam a ocorréncia de
2 e 3 regimes, considerando os modelos que melhor se ajustam aos dados.
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Foram estimados multiplicadores fiscais de impacto, multiplicadores fiscais
cumulativos e o valor presente dos multiplicadores fiscais cumulativos. O célculo
destes diversos multiplicadores ¢ uma das contribuicoes originais deste trabalho em
relacdo  literatura nacional sobre o tema, que tem estimado apenas multiplicadores
fiscais de impacto.

O artigo estd dividido em cinco se¢oes, além desta Introdugio. Na segio 2,
efetua-se uma resenha da literatura sobre multiplicadores fiscais. A se¢io 3, por sua vez,
detalha a metodologia a ser utilizada na pesquisa empirica, enquanto a se¢io 4
descreve os dados utilizados ¢ a estratégia de identificacio das varidveis utilizadas
no artigo. J4 a segao 5 detalha a estimagao dos multiplicadores fiscais e analisa
os resultados obtidos. Por fim, a secio 6 realiza as conclusées finais do trabalho.

2 REVISAO DA LITERATURA

O uso da politica fiscal como instrumento expansionista de politica econ6mica, presente
na teoria keynesiana tradicional e predominante nos modelos macroeconométricos
dos anos 1970 e do inicio da década de 1980, perdeu importincia no periodo
compreendido entre meados da década de 1980 até a crise de 2008, em funcio de
questionamentos tedricos e de evidéncias empiricas sobre o impacto de politicas
econdmicas expansionistas na atividade econdmica.

Do ponto de vista teérico, tal questionamento foi proveniente do
referencial tedrico novo-cléssico, que se desenvolveu a partir da década de 1970,
assim como a partir dos desenvolvimentos novo-keynesianos. No entanto, nos
modelos novo-keynesianos com rigidez de precos, hd impactos da politica fiscal no
PIB no curto prazo. O questionamento teérico quanto 2 efetividade de politicas
fiscais expansionistas baseia-se no teorema de equivaléncia ricardiana, segundo o
qual, com agentes racionais, o gasto publico somente deslocaria o gasto privado,
deixando inalterado o nivel de demanda agregada, além de gerar a expectativa de
aumento dos impostos no futuro como consequéncia do expansionismo fiscal,
como argumenta Barro (1989).

No que se refere as evidéncias empiricas, observou-se a efetividade da
politica monetdria em atenuar choques negativos no nivel de atividade, além do
fato de que esta era considerada a tnica politica necessdria para tal propdsito,
conforme Clarida, Gali e Gertler (2000). H4, contudo, evidéncias empiricas que
associam o aumento do consumo privado e do PIB a cortes nos gastos do governo,
o que estd em desacordo, segundo Blanchard e Perroti (2002), com o argumento
keynesiano tradicional.

Dessa maneira, o papel da politica fiscal nao foi considerado relevante nos
estudos e nas andlises académicas nesse intervalo de tempo.
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Com o advento da crise financeira global ao final de 2008, paises como Brasil
e Estados Unidos adotaram, além da flexibilizagdao da politica monetdria, uma
politica fiscal anticiclica como resposta a queda acentuada e prolongada do nivel
de emprego e de atividade.” O debate acerca dos multiplicadores fiscais tornou-se,
novamente, relevante para a academia, incitando diversos estudos, que tém, como
ponto de partida, o American Recovery and Reinvestment Plan (ARRA), um plano
de agao fiscal do governo americano langado em 2009.

Segundo o Council of Economic Advisers (2009) e Berstein e Romer (2009), a
politica fiscal gerou impactos significativos no PIB americano, ou seja, apresentou
multiplicadores fiscais elevados.

Nesse sentido, a andlise empirica contemporanea sobre multiplicadores fiscais
concentra-se, sobretudo, na metodologia Vetores Autorregressivos Estruturais
(SVAR),® que serd descrita na préxima subsecao.

2.1 Metodologia de Vetores Autorregressivos Estruturais (SVAR)

A metodologia VAR foi introduzida na andlise econdmica pelo artigo de Sims
(1980), sendo amplamente utilizada na literatura relacionada a politica monetaria.
Blanchard e Perroti (2002) foram pioneiros na aplicacdo da metodologia VAR
estrutural a andlise de politica fiscal, mais especificamente na discussio sobre os
multiplicadores fiscais.

2.1.1 Literatura internacional

Abordagem Vetores Autorregressivos Estruturais (SVAR)

Blanchard e Perroti (2002) utilizaram uma abordagem VAR estrutural combinada
com a abordagem narrativa de eventos para aferir os efeitos dindmicos de choques
nos gastos do governo (consumo do governo mais investimento ptblico) e na carga
tributdria liquida sobre a atividade econémica dos Estados Unidos entre o primeiro
trimestre de 1947 ¢ o quarto trimestre de 1997.

Os resultados obtidos evidenciaram que o multiplicador fiscal médio — obtido
por meio da divisdo entre a elasticidade do PIB em relacio as despesas governamentais
e a razdo entre as despesas governamentais e o PIB médio (no diferencia regimes

5. A partir da crise global, alguns autores passaram a defender uma revisdo do papel da politica fiscal, destacando a
importancia do “espaco fiscal”, que é necessario, sequndo eles, para a execucdo de déficits orgamentarios, como tem
sido demonstrado pela crise econdmica atual. Blanchard, Dell “Ariccia e Mauro (2013), por exemplo, defendem uma
politica fiscal anticiclica, na qual os perfodos de crescimento econdémico devem ser utilizados para a reducdo da relacéo
divida/PIB, promovendo espaco para a elevacdo do nivel de gastos e de incentivos nos periodos em que a economia
se encontra em recessao.

6. Além da metodologia Vetores Autorregressivos Estruturais (SVAR), ha outras duas metodologias que sdo usadas na
analise empirica sobre multiplicadores fiscais: a metodologia DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium Models)
novo-keynesiana e a metodologia de estudos de eventos.
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de expansao econdmica e recessao) — dos gastos do governo variou entre 0,90 e
1,84. Em sentido oposto, o multiplicador fiscal para a carga tributdria liquida
apresentou resultado negativo, ou seja, uma inovagio na carga tributdria liquida
teve como reposta uma queda no PIB.

Por fim, algumas observagoes metodoldgicas importantes foram feitas ao longo
do referido trabalho, como o problema das varidveis omitidas e da identificagao
do VAR quando se leva em consideragio o comportamento futuro do PIB, que
torna frdgil a ordenagao das varidveis construidas.

Nesse sentido, a principal critica atribuida ao artigo de Blanchard e Perroti
(2002), feita por Perroti (2008) e por Mountford e Uhlig (2009), foi a hipStese
de identificagao do VAR e, consequentemente, a ordenagao recursiva das varidveis,
representada pela exogeneidade da varidvel gastos do governo, considerada endégena
por Perroti (2008), uma vez que estava suscetivel a alteracoes a partir de choques
no PIB e na carga tributdria liquida.

Entio, os trabalhos académicos avancaram na direcio de contornar essa
potencial falha, a partir de diferentes estratégias de identificagio do VAR e de
diferentes cdlculos dos multiplicadores fiscais, a fim de que se obtivessem valores
mais elevados.

A primeira solu¢io encontrada para contornar o problema da estratégia
de identificagio de Blanchard e Perroti (2002) foi limitar a andlise aos gastos
militares da economia americana, por serem considerados gastos essencialmente
exdgenos. Perroti (2008) realizou um estudo nesse sentido e obteve multiplicadores
fiscais menores do que 1. A segunda solu¢do encontrada foi partir para uma nova
identificagio do VAR, por meio da abordagem de identificagio por restrigoes de
sinais, que serd o objeto da discussao na préxima subsecio.

Seguindo uma ordem cronolégica dos artigos, Favero e Giavazzi (2007) utilizaram
aabordagem de Blanchard e Perroti (2002) e adicionaram a divida publica ao VAR
estrutural para analisarem o periodo de tempo entre o 1° trimestre de 1960 e o 4°
trimestre de 2005. A principal conclusio do artigo foi que o multiplicador fiscal
calculado quando se leva em conta a divida publica é menor do que o calculado
sem esta hipétese adicional.

Beetsma, Guiliodori e Klassen (2008), a partir de um VAR em painel
com dados anuais de 1970 a 2004, estimaram o multiplicador fiscal da despesa
governamental para os paises que compoem a Unido Europeia e obtiveram como
resultado o valor médximo do multiplicador fiscal de 1,6.

Por sua vez, Almunia ez al. (2009) compararam a performance da economia
mundial nas duas grandes recessées — a crise de 1929 e a crise de 2008 —
e concluiram que, embora a queda no mercado de a¢des dos Estados Unidos e no
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comércio internacional tenha sido mais profunda na crise financeira global de 2008,
a resposta global das politicas monetdria e fiscal foi mais rdpida, com destaque
para a estimagao do multiplicador fiscal dos gastos governamentais, com valores
situados entre 0,35 e 2,5.

Berstein e Romer (2009) calcularam os efeitos no PIB americano de um
estimulo permanente de 1% do PIB em gastos governamentais e em corte de
impostos no ambito do American Recovery and Reinvestment Plan (ARRA). Os
resultados mostraram que, ao longo de dezesseis trimestres, os multiplicadores
variaram, respectivamente, de 1,05 a 1,57 e de 0 a 0,9, justificando a adogio e a
eficicia do ARRA para a economia americana no periodo.

No entanto, outros artigos questionaram os resultados encontrados acima:
Cogan et al. (2009) calcularam o multiplicador fiscal a partir de uma abordagem
novo-keynesiana com expectativas racionais para individuos e firmas e rigidez de
precos para o periodo posterior ao ARRA, obtendo resultado seis vezes menor do
obtido por Berstein e Romer (2009); e Cogan e Taylor (2010), que estimaram os
multiplicadores fiscais por meio de minimos quadrados ordindrios para o periodo
amostral trimestral entre 1969 e 2010 e argumentaram que o impacto dos gastos
do governo sobre a atividade no Ambito do ARRA nio foi significativo.

Corsetti, Meier e Muller (2012), por intermédio de um VAR em painel
com dados anuais entre 1975 e 2008 para as nagoes industrializadas, ressaltaram
a existéncia de uma relagao inversa entre valores mais elevados dos multiplicadores
fiscais e o grau de abertura da economia, baseado no argumento de que os
efeitos dos choques fiscais no PIB podem vazar da economia pelo aumento
das importagdes. Além disso, os autores apresentaram evidéncias de que uma
elevada relacao divida/PIB (acima de 60% ou de 100%, a depender do pais)
e/ou um alto endividamento liquido (acima de 6% do PIB) podem resultar em
multiplicadores dos gastos do governo negativos.

llzetzki, Mendoza e Végh (2013), por sua vez, com base em um VAR em
painel com dados trimestrais entre 1960 e 2007 para 44 paises, encontraram:
que os multiplicadores fiscais do consumo do governo sio maiores em economias
desenvolvidas do que em paises em desenvolvimento; que os multiplicadores
fiscais s3o relativamente grandes em economias operando sob taxas de cAmbio
fixas, quando comparadas com as nagdes que adotam o cAmbio flutuante,
em linha com as conclusées de Born, Jiifen e Miiller (2013); que os multiplicadores
fiscais em economias mais abertas ao comércio e a entrada de capitais sio menores
do que em economias mais fechadas e que os multiplicadores fiscais nos paises
altamente endividados s3o negativos. Os autores também ressaltaram no artigo
que os multiplicadores fiscais dependem, sobretudo, de caracteristicas particulares
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dos paises, tais como o nivel de desenvolvimento, a abertura ao comércio e o
endividamento publico.

Em contraste, Contreras ¢ Battelle (2014) estimaram um VAR em painel
com dados trimestrais entre os anos de 1988 € 2010 para 55 paises, e os resultados
indicaram maiores multiplicadores fiscais em paises em desenvolvimento em
relagdo aos de alta renda e multiplicadores fiscais iguais a zero nos paises com alto
endividamento e com taxas de cAmbio flexiveis.

Por fim, Mitra e Poghosyan (2015) aplicaram um VAR estrutural similar a
Blanchard e Perroti (2002) para o periodo de tempo entre o primeiro trimestre de
2001 e o quarto trimestre de 2013. Os resultados indicaram multiplicadores fiscais
de impacto da receita e da despesa governamental de -0,3 e 0,4, respectivamente.
Além disso, a resposta do PIB ao choque na receita governamental ao longo dos
trimestres foi insignificante, com intervalos de confianga, variando entre -4 ¢ 1,
diferentemente da resposta do PIB ao choque na despesa governamental, que se
manteve acima de 1.

Abordagem de identificacdo agndstica ou por restricoes de sinais

A aplicacio da abordagem de identificagao agndstica teve como motivago original
a corregdo do fendmeno conhecido como price puzzle em modelos de transmissao
de politica monetdria, que se refere a evidéncia de que os precos inicialmente sobem
com um choque positivo de politica monetéria.

Os artigos de Faust (1998), de Canova e De Nicolo (2002), de Uhlig (2005)
e de Mountford e Uhlig (2009) apresentaram um novo tipo de identificacio
do VAR, que consiste em rejeitar por meio de restri¢oes de sinais as fungoes
impulso-resposta que apresentem comportamento contririo ao postulado pela
teoria, denominada VAR com restricio de sinais, tornando-se uma alternativa de

solugao para o problema de identificagio do VAR oriundo do trabalho seminal
de Blanchard e Perroti (2002).

Sob essa nova forma de identificagio do VAR, Mountford e Uhlig (2009),
por exemplo, obtiveram, com base na hipétese de que a expansio fiscal é financiada
por déficit, multiplicadores fiscais dos gastos do governo de 0,65 para o periodo
amostral trimestral entre 1955 e 2000.

Granziera, Moon e Schorfheide (2011) utilizaram dados trimestrais entre o
primeiro trimestre de 1965 e o quarto trimestre de 2006 do PIB real per capita
americano, taxa de juros do FED funds, inflacio e saldos monetérios reais, a fim
de construir intervalos de confianca para as fungées impulso-resposta no contexto
de VAR estrutural com restri¢oes de sinais a partir de uma perspectiva frequentista,
sendo a principal contribui¢io do artigo. Os autores destacaram, ainda, que o
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método bayesiano ¢ amplamente utilizado na literatura para a construgao desse
tipo de intervalo de confianca.

Abordagem dependente do estado da economia

Os trabalhos acima resenhados assumem que os multiplicadores fiscais sao invariantes
a0 longo dos diferentes estados da economia, sendo empregados modelos de séries
de tempo lineares para sua estimagao.

Além do debate nos artigos sobre multiplicadores fiscais acerca da forma
correta de identificacio do VAR, a literatura comecou a se concentrar na andlise
das mudangcas do multiplicador fiscal oriundas de variagoes no estado da economia,
ou seja, na nao linearidade dos multiplicadores fiscais e na aplicagio de VARs com
diferentes regimes. A ideia principal neste tipo de abordagem ¢ identificar sob quais
condi¢des o multiplicador fiscal se torna mais eficaz.

Adicionalmente, podem-se destacar as evidéncias empiricas de que os
multiplicadores fiscais s30 maiores em momentos de baixa atividade econdmica,
ou seja, em periodos de baixo crescimento do PIB e em periodos recessivos e de
sua maior eficicia quando a taxa de juros da economia estd em seu limite inferior.

Woodford (2010), por exemplo, mostrou como o impacto das varidveis fiscais
no produto é afetado positivamente pela condugao da politica monetdria do Banco
Central e pela fronteira inferior dos juros, ou seja, os multiplicadores fiscais siao
maiores quando a taxa de juros estd em seu limite inferior.

Hall (2009), que também destacou a principal conclusao de Woodford (2010),
sugeriu outros fatores que sao essenciais para o comportamento ¢ o tamanho dos
multiplicadores fiscais, como a elasticidade entre a oferta de trabalho em relagio
aos saldrios e a relagdo inversa entre o mark-up sobre o custo praticado pelas firmas
e 0 aumento do produto.

Abordagem Vetor Autorregressivo Estrutural Bayesiano com Mudanca Markoviana de

Regime (MS-SBVAR)
Hamilton (1989) é o artigo precursor na modelagem da abordagem Markov Switching
para a andlise dos ciclos de negdcios, por meio da constru¢io de um modelo com
estrutura univariada e com a presenga de dois regimes, de expansio econdmica
e de recessao. O artigo analisou a inferéncia da probabilidade de ocorréncia da
mudanca de regime na forma de um filtro iterativo nio linear, que permite a
estimagdo e a previsio dos parAmetros dos modelos com base no método da
méxima verossimilhanca.

Posteriormente, Sims e Zha (1998) desenvolveram métodos bayesianos para
modelos multivariados dinAmicos que servem de referéncia para a elaboragao dos
artigos Sims e Zha (2006) e Sims, Waggoner e Zha (2008). Os autores destacaram
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que ¢ possivel introduzir uma priori do tipo passeio aleatdrio sem a necessidade de
hipéteses que restrinjam demasiadamente o nimero de parimetros do modelo, além
de possuir intervalos de confianca bayesianos para as funcoes impulso-resposta,
que tornam as previsoes dele mais confidveis.

A anilise de politica monetdria foi uma das utilizagoes de destaque dos
modelos Markov Switching na literatura, em que Sims e Zha (20006) ¢ o artigo
seminal na andlise de politica monetdria com essa metodologia, utilizando um
modelo multivariado que permite a simultaneidade e a mudanga de regime nos
coeficientes e nas varidncias. A descoberta empirica mais importante de Sims e
Zha (2006) foi que a versio do modelo que melhor se adequa aos dados apresenta
mudanga apenas nas varidncias dos distirbios estruturais entre os regimes, ou seja,
as diferengas no comportamento da economia entre periodos sao reflexo da variagao
nas fontes de perturbagdes econémicas.

O artigo de Sims, Waggoner e Zha (2008), que serve de referéncia a
metodologia deste trabalho, também discutiu aspectos referentes a esta abordagem
e serd abordado na préxima segio.

Bognanni (2013) utilizou a metodologia proposta por Sims e Zha (20006) e de
Sims, Waggoner e Zha (2008) a fim de investigar empiricamente tanto a extensao
na variagio no tempo dos multiplicadores fiscais, quanto quais sio os fatores que
causam essa variagao.

Em contradigio com os resultados recentes encontrados amidde na literatura,
as estimativas do autor sugeriram que o valor do multiplicador de gastos do
governo ¢ maior em um cendrio de expansio econdémica e que o corte de impostos
¢ o instrumento do governo que torna maior o valor do multiplicador fiscal em
periodos recessivos. Além disso, Bognanni (2013) destacou que hd pouca evidéncia
de que a mudanga de regime nas regras de politica fiscal causa varia¢do temporal
no valor do multiplicador.

2.1.2 Literatura nacional

No que se refere ao caso brasileiro, a principal causa da quantidade restrita de
artigos relacionados a literatura sobre multiplicadores fiscais reside na escassez dos
dados das varidveis de politica fiscal disponiveis para o governo federal, estadual
e municipal, que se caracterizam por ter uma amostra reduzida, o que dificulta
a realizagio de trabalhos empiricos sobre o assunto. Tampouco, hd uma ampla
literatura que mensura e avalia os efeitos dos multiplicadores fiscais no Brasil.

Mendonga, Medrano e Sachsida (2009) utilizaram dados trimestrais do periodo
compreendido entre janeiro de 1995 e dezembro de 2007 e avaliaram o impacto
de choques no consumo corrente do governo e na receita publica liquida sobre o
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PIB e a taxa de inflagdo, por meio do procedimento de identificagao sugerido por
Mountford e Uhlig (2009) descrito na se¢ao 2.1.1.2. Os resultados sugeriram que
um aumento inesperado do gasto do governo reduz o PIB com uma probabilidade
de 77,1%.

Peres e Ellery (2009), que também aplicaram a metodologia de Blanchard
e Perroti (2002) para o periodo pds-Plano Real até o 2° trimestre de 2005, a fim
de calcular os multiplicadores fiscais apenas para o governo federal, encontraram
multplicadores fiscais keynesianos consistentes com a literatura empirica internacional.
Cabe ressaltar que a exclusio do comportamento dos governos estaduais e dos
governos municipais brasileiros compromete o cdlculo dos multiplicadores fiscais,
uma vez que a dinimica dessas esferas governamentais pode ser oposta a praticada
pelo governo federal.

Cavalcanti e Silva (2010), que utilizaram a metodologia de Blanchard
e Perroti (2002), estimaram os multiplicadores fiscais para o periodo de 1995 a
2008 e destacaram que eles sdo menores quando a dinimica da divida publica é
inserida na andlise. O artigo apresenta como principal problema a nio separagio
das transferéncias de renda, do consumo do governo e do investimento publico
no cilculo das despesas primdrias, uma vez que este valor é obtido pela diferenca
entre a carga tributdria bruta e o resultado primdrio.

Pires (2011) estimou o multiplicador fiscal médio do consumo da administragio
publica e da formagio bruta de capital fixo da administra¢io publica entre o 2°
trimestre de 1996 e o 2° trimestre de 2011, utilizando a metodologia de Blanchard
e Perroti (2002) com algumas modificacoes, a saber: 7) consumo da administracao
publica e formagio bruta de capital fixo da administragao publica sio considerados
varidveis separadas na identificagio do SVAR; e ii) ¢ realizada a estimagao de dois
modelos VAR estruturais.

O primeiro modelo utilizou como ordenagio das varidveis para o SVAR, da
mais exdgena para a mais enddgena, o consumo da administragao publica, o PIB
brasileiro e carga tributdria liquida e foi obtido o multiplicador do consumo da
administragdo publica de 1,11, com impacto de curto prazo no PIB.

Por sua vez, o segundo modelo incluiu a formacao bruta de capital fixo da
administragdo publica no VAR anterior, com a seguinte ordenagao: consumo da
administragao publica, formagao bruta de capital fixo da administracio publica, PIB
e carga tributdria liquida. Os resultados alcan¢ados foram os de um multiplicador
do consumo da administra¢do publica de 0,99, com baixa persisténcia e um
multiplicador da formacéo de capital fixo da administracio publica de 1,29, com
impacto de longo prazo sobre o PIB.
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Pires (2014) foi o tinico artigo da literatura brasileira sobre multiplicadores fiscais
a utilizar a metodologia Markov Switching, mais especificamente o modelo Markov
Switching de regressao dinimica,” para estimar e investigar o comportamento dos
multiplicadores fiscais de impacto ao longo dos diferentes regimes de crescimento.

Ao utilizar as mesmas varidveis, a mesma base de dados utilizada posteriormente
neste artigo e ao adotar o intervalo de tempo entre o segundo trimestre de 1996
e o quarto trimestre de 2012 como periodo de andlise, as principais conclusoes
de Pires (2014) foram que a volatilidade foi mais importante que a média de
crescimento na andlise da evolugao do ciclo econémico brasileiro e que multiplicadores
fiscais de impacto nio possuiram comportamento idéntico ao longo da mudanga
de ciclos econdmicos, que foram construidos a partir da datacio de periodos de
alta e baixa volatilidade.

A despeito de nao conseguir calcular os multiplicadores fiscais para o periodo
de alta volatilidade, esses foram significativos estatisticamente em periodos de baixa
volatilidade, exceto para o consumo da administragao piblica, com multiplicadores
que variam entre 0,59 e 0,66. Nesse sentido, o multiplicador da carga tributdria
liquida apresentou valores de -0,2 ¢ -0,3 ¢ o multiplicador da formagao bruta de
capital fixo da administra¢io publica com valores entre 1,4 ¢ 1,7.

Por fim, Moura (2015), a partir de um modelo DSGE com abordagem
Bayesiana, estimou o valor presente do multiplicador fiscal de horizonte para gastos
do governo com consumo e investimento para o periodo amostral entre o terceiro
trimestre de 1999 e o terceiro trimestre de 2013.% Os resultados evidenciaram que os
efeitos iniciais da resposta do produto interno bruto (PIB) ao choque no consumo
do governo e no investimento publico foram positivos, mas somente na tltima
varidvel os efeitos de longo prazo do choque foram superiores a 1. Assim, o autor
destacou a superioridade da politica fiscal baseada no investimento do governo.

Portanto, as principais contribui¢ées da revisdo de literatura nacional e
internacional sobre multiplicadores fiscais para este trabalho sdo, entre outras:’
i) aescolha entre as diversas metodologias de estimagio, de estratégias de identificagio,
de base de dados e de periodo de andlise produz diferentes resultados na estimacgio

7. 0 modelo Markov Switching de regressao dinamica utilizado por Pires (2014) é construido por uma Unica equagao
para a estimacdo dos multiplicadores fiscais, cujos coeficientes mudam no tempo de acordo com as defasagens
utilizadas no modelo. Além disso, todas as varidveis do modelo sdo consideradas exdgenas. Como j& assinalado na
Introducdo, o presente artigo utiliza um método de inferéncia bayesiana para o modelo Markov Switching combinado
com VAR estrutural (MS-SBVAR), que permite tratar as varidveis do modelo como enddgenas e ainda que os parametros
do modelo mudem conforme as alteracées no estado/regime da economia.

8. A base de dados utilizada na estimacéo dos parametros do modelo possui dados trimestrais sobre o produto interno
bruto, a taxa de cdmbio real (média trimestral), a taxa de juros Selic (média trimestral), a inflacdo medida pelo Indice
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) (variagdo trimestral), a razdo superavit primario fiscal em relacdo ao PIB, a
inflacdo trimestral dos Estados Unidos e a taxa de juros do FED funds.

9. Ver Whalen e Reichling (2015).
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dos multiplicadores fiscais; 77) utilizagao generalizada das varidveis de despesa do
governo (consumo do governo e investimento do governo), da carga tributdria
liquida e do PIB como varidveis relevantes na estimagdo, porém com a presenga
de diferentes defini¢oes;'® 7i7) os multiplicadores da despesa governamental
tendem a ser maiores do que os multiplicadores da carga tributdria liquida;
iv) os multiplicadores fiscais tendem a ser maiores em periodos de baixo crescimento
do PIB e em periodos recessivos; v) os multiplicadores fiscais possuem maior eficcia
quando a taxa de juros da economia estd em seu limite inferior; v7) os multiplicadores
fiscais dependem, também, de caracteristicas particulares dos paises, tais como a
abertura ao comércio e o endividamento publico: economias mais fechadas ao
comércio internacional tendem a apresentar multiplicadores fiscais mais elevados
do que economias mais abertas e os multiplicadores fiscais nos paises altamente
endividados sao negativos; e vii) a apresentagio dos resultados em termos dos
multiplicadores fiscais de impacto na maioria dos artigos nacionais.

3 METODOLOGIA

A metodologia deste estudo é extraida do artigo de Sims, Waggoner e Zha (2008),
que desenvolveu métodos de inferéncia bayesiana para modelos Markov Switching
combinados com um VAR Estrutural (MS-SBVAR). A estrutura geral do modelo
¢ descrita por equagées simultineas nio lineares, estocdsticas e dindmicas da
seguinte forma:

P
ViAG) = ) yis Ails) +ZC(s) + &2 (s) 1S ET 1)
i=1
Pr(s; =i | (s;—q = k) = pig iLk=1,..,h (2)

A equagio (1) representa um VAR na forma estrutural de ordem p, em que:
T é o tamanho da amostra; /# o ndmero de estados; s é uma varidvel de estado
(varidvel indicadora do regime) nio observada e s, indica qual é o regime
prevalecente no tempo # e ¢ igual a um nimero inteiro 4, 1 < k& < /; y, é um vetor
de dimensio 7x1 de varidveis endégenas no tempo % y,_; ¢ um vetor de dimensio
nx1 de varidveis endégenas com defasagem 7 z, ¢ um vetor de dimensio mx1
de varidveis exdgenas e de varidveis deterministicas no tempo # & é um vetor
coluna n-dimensional de choques estruturais aleatérios nao observados no tempo
t, de média zero, mutuamente nao correlacionados e com matriz de variancia e
covaridncia igual 2 matriz identidade; A(k), de dimensao 7#x#, é a matriz inversivel
que captura as relagdes contemporineas entre as varidveis endégenas no estado s; = 4;

10. Por exemplo, a contabilizacdo conjunta ou separada dos valores do consumo e do investimento publicos.
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Ajk) é a matriz de coeficientes das varidveis enddgenas defasadas, de dimensao
nxn no estado s, = k; C(k) é a matriz de parAmetros, de dimensao mxn das varidveis
exdgenas e deterministicas no estado s, = 4; Z(k) é uma matriz diagonal no estado
s; =k , de dimensio nxn.

A equagio (2) descreve o processo gerador dos regimes (s), considerado exégeno,
no qual s é gerado pelo processo estocdstico ergddico do tipo cadeia de Markov
homogénea em tempo ¢ estado discretos representado, abaixo, pela matriz de transicio
de probabilidade de mudanca de regime, Pr ()," isto ¢, pelas probabilidades de
transigao pj:

p.11 p}h
pw( ) 5
Pn1 " DPhh

Em outras palavras, o processo VAR definido pela equagao (1) depende
condicionalmente do regime nio observdvel, ou seja, para cada regime, ¢ gerado
pela equagio (1).

Os valores defasados iniciais das varidveis enddégenas, Yy = {y1_p, ..., Jo}
sdo considerados dados.

Seja:
Vt-1 Ay (se)
Xt I F(st) _ : 4
(en+m)x 17~ |Ye-p|(pn+ m)xn ~ |Ap(SO| (4)
“t C(se)

Entdo, a equacio (1) pode ser reescrita por:
}’t'A(ft) =x/Fs) + &'Z7'(s), 1 <t< T. (5)

Os autores introduzem as seguintes notagdes, que sao usadas de forma recorrente:

A={AQ), ..., Ah)}, KFQ), ..., F(h)}, = ={=(1), ..., E (h)}; (6)
0= 14, F, E); @
v Pl oz [ R

txn y{ ' otxm z{ C(t+1)x1 S‘t - (8)

11. Pr( ) representa probabilidades discretas.
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Assume-se, também que:
pEelY, Z, S, 0, w) = normal(e0,, 1,), )

em que 0, é um vetor n x 1 de zeros, 7, ¢ a matriz identidade de dimenséo n x n,
ou seja, normal (x|u, X), no caso, normal (&]0,, 7,), significa que os choques
estruturais & possuem distribui¢do gaussiana normal multivariada com média
1 =0 e matriz de variincia-covariincia X igual 2 matriz identidade, o que significa
que as varidncias dos choques estruturais sao iguais a 1 (todos os elementos da
diagonal principal sdo iguais a 1) e que os choques estruturais sio mutuamente
nao correlacionados — a covaridncia entre os diferentes choques ¢ igual a zero.
Essa hipétese ¢ equivalente a escrever:

P0dYi1, Z, S, 6, w) = normal(y| . s,) (s))), (10)
em que w ¢ o vetor de parAmetros livres na matriz de transi¢io pj.

k) = (F(R)A™ (A)) 'x; (11)

Z(k) = (AK)ZE*(RA (%), (12)

isto é, o vetor de varidveis endégenas do VAR estrutural y, possui distribui¢ao
gaussiana multivariada com média p,(s;) e matriz de variincia-covariancia X(s,).

Para 1 < k< ), seja aj(k) a j-ésima coluna da matriz A(k), f{(k) a j-ésima coluna de
F(k) e £(k) 0 j-ésimo elemento da diagonal da matriz Z(k). Entao, os autores definem:

= : = : : . 13
nxl e, ftol ¥t fn(k)l )

(pn+mnx1 ™

O foco se dd no processo de Markov composto s, = (s1,, 52,), sendo s, € 55,
varidveis regime dependentes. Além disso, ¢ feita a hipétese de que 4; e f; sao

dependentes de 51, ¢ &; depende de s».

Segue-se da equagio (10) que a fungao de verossimilhanca condicional

P0lY, Z, S, 0, w) éigual a:
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&7 (se) , ,
G| [ 15601 exp ( D iy (s0) = %y (50)? ) (14
j=1

Dada a equagao (14), a fungio de verossimilhanga para toda a amostra, ¥,
¢ dada por:

T
p(YrlZy, 6,w) = 1_[ Z PelYe-1,Z,0,w,5) p(Se|Yem1,Z—1,0,W)|. (15)

t=1 | S;eH

E indispensavel restringir-se o grau de variagio no tempo dos parimetros do
modelo. A principal consequéncia de uma forma irrestrita de varia¢do no tempo
dos parametros (ou seja, todos os pardmetros variam através dos estados) seria o
nimero excessivo de pardmetros livres, que gera problemas na estimacao,
principalmente, quando o sistema de equagdes e p sao grandes. Para obter modelos
mais parcimoniosos, sio impostas restricoes na matriz £ de tal forma que
o nimero de pardmetros livres a serem estimados nela nio ultrapassem nunca o
nimero de estados do modelo. Sims, Waggoner e Zha (2008) argumentam que
essas restricoes permitem lidar satisfatoriamente com as diversas possibilidades de
mudangas de estados. Sio também impostas restri¢oes na variagao no tempo dos
outros pardmetros do modelo, como ¢ descrito a seguir.

Para que sejam impostas restrigoes, reescreve-se a matriz F como:

F(s¢) — G(se) + S A(sy)

, (16)
mxn  MXn  mxn nxn
L
§= o | 17)
(m —n)xn

Define-se G como a colegao de todos os G(k) para k= 1, ..., h. Se a distribuigio
a priori de G(s;) tem média zero, a especificagio de S ¢ consistente com a imposicio
a priori de processos passeios aleatdrios para as varidveis endégenas na estimagao da
forma reduzida dos modelos VAR bayesianos, como destaca Sims e Zha (1998).
Ademais, para esse tipo de priori, uma maior persisténcia implica em pequenas
variancias dos distirbios das equagoes.

Seja gi(k) a j-ésima coluna de G(£). As restrigoes na variagao no tempo aplicadas
em gi(k) podem ser expressas, de modo geral, em duas componentes: a primeira
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sendo variante no tempo, denotada por gs;(k) de dimensao 7, x1 e a segunda sendo
constante ao longo dos regimes, denotada por Lvj de dimensao hrg) A1, sendo os
termos (k) e y; os pardmetros livres a serem estimados, que serdo discutidos a seguir.

Pode-se expressar gi(k) para £ = 1, ..., » como:

diag(lg(1)" ... g(h) 1) = diag (g5 - g50) ) diag (g,), (18)

na qual diag(x) é uma matriz diagonal, construida a partir do vetor coluna x. O vetor
gy;¢ formado por h subvetores empilhados e pelo k-ésimo subvetor correspondente
aos parAmetros no k-ésimo regime.

Sims, Waggoner e Zha (2008) apresentam trés tipos de restri¢oes na variagio
no tempo das matrizes G e A da equagio (16). Em outras palavras, as restri¢oes na
variagao no tempo sao aplicadas aos pardmetros da j-ésima equacao, ;(s,) e g(s,),
comj € {1, ..., n}, embora o método geral proposto no artigo seja compativel com
outros casos de restrigoes na variagio no tempo:

a; (St)fj (se), gij,l(st)fj (se), Cj (St)fj (se)

aj, 9ij 1, Casol, (19)
={ a;§; (se), 9iji$j (sp), ¢ié; (s¢) Caso 11, (20)
a;(s)§; (5, Gyi;, 96450508 (50, ¢ (s0)E(s))  Caso Il @1)

em que 4;(s;) ¢ a j-ésima coluna da matriz A(s,), g;;(s;) é o elemento de gj(s;) paraa
i-ésima varidvel na I-ésima defasagem e ¢(s;) é um vetor de pardmetros correspondente
ao vetor de varidveis exdgenas z; na equagao j. O parimetro gy, é o elemento
de g, para a i-ésima varidvel na l-ésima defasagem em qualquer regime, isto ¢,
constante ao longo dos regimes. O pardmetro ggi(;) ¢ o elemento de g, para a
i-ésima varidvel no regime s, em qualquer /g, ou seja, quando o regime s, muda,
Zsij(s) muda com as varidveis, mas nao varia ao longo dos /ags: a variabilidade ao
longo das varidveis quando se muda de regime é necessdria para permitir que as
respostas de longo prazo variem através dos estados, e a restrigio na variagdo no tempo
a0 longo dos /lags ¢ importante para evitar a parametriza¢io excessiva do modelo.

Além disso, os parimetros 4;, g;;; € ¢; sem o simbolo (s,) sao independentes
de regime, ou seja, constantes ao longo do tempo.

Nessa configuragao, inclui-se cj(k) no vetor de colunas empilhadas Zvjp
o que preserva as correlagoes a priori entre ¢j(k) e outros coeficientes defasados,
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como sugerido pela priori com observa¢oes-dummy de Sims e Zha (1998),
sendo uma parte importante da especificacao da priori.

O VAR com parimetros constantes ¢ dado pelo caso I; o caso II é a equacio
estrutural apenas com as varincias dos choques estruturais mudando de regime,
com &i(s;) medindo a volatilidade do choque estrutural na j-ésima equagao
estrutural e, por sua vez, o caso III é a equacio estrutural com variagiao no tempo
dos coeficientes e dos distirbios heteroceddsticos, ou seja, hd variagao no tempo
tanto nos coeficientes, quanto nas variancias dos choques estruturais. Como serd
visto na se¢io 5, utiliza-se, neste artigo, o caso Il e o caso III para o melhor modelo
com trés estados e com dois estados, respectivamente.

Sims, Wagooner e Zha (2008) aplicam restri¢oes lineares na matriz A e na
matriz F, segundo Waggoner e Zha (2003a), da forma:

%, [2] -0, 22)

sendo R; uma matriz de dimensio (n + pn + m) x (n + pn + m) que nio é de
posto completo.

Segue-se da equagao (22) que:
a;(k) = U;b;(k), (23)
fi(k) = V;g;(k) — W;U;b; (k), (24)

em que Uj e Vj sao matrizes com colunas ortogonais de dimensées 7 x ¢g; e
. ’ . . = 12
(pp + m) x r;, respectivamente, ¢ W; é uma matriz de dimensao (op + m) x n.

Para fazer a equagdo (24) ser compativel com o passeio aleatério dado pela
equagio (16), as restri¢des no primeiro /zg da matriz de coeficientes (4;) deve ser
um subconjunto das restri¢des na matriz de coeficientes contemporaneos A. Nesse
caso, toma-se W; como S.

De (15), (23) ¢ (24), a verossimilhanca pode ser reescrita como:

12. 0 Apéndice D do artigo Soms, Waggoner e Zha (2008) apresenta mais detalhes.
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Pl Yeo1,Zy, St 6, W)

n 2
— 1ol |[ Jiestsol exn (<252 (01 + ximpupys)
j=1

(25)

- xéngj(st))2> .

Além das restri¢oes na varia¢io no tempo dadas pela equagio (19), (20) e (21),
o vetor de coeficientes defasados gj(k), k € {1, ..., b}, pode sofrer ainda restrigoes
lineares diretamente em gsis) € gy através da transformagcao afim de R" 8/ para R"9.:

95,00 = 0;8;(K) + 6 (26)

= T i h .
e da transformagao afim de R"%J para R™t1y ;:
Gy; =Y, (27)

em que A; é uma matriz de dimensao 175 ¥ é uma matriz de dimensao /Jrg AT
0 ; € um vetor de dimensio 7,0 1, 6i(k) um vetor de dimensao 75;x 1 e y; um
vetor de dimensao 7y, 1.

Os vetores (k) e y; sao os pardmetros livres que serao estimados, enquanto
0s outros vetores ¢ matrizes nas equagdes (26) e (27) sio dados pelas restricoes
lineares. Além disso, assume-se que A; e ¥; possuem colunas ortogonais tais que
A'A; e W W sao matrizes identidade.

Considerando a situagao na qual o termo constante é somente uma varidvel
exdgena, as equagoes (19), (20) e (21) implicam que 75, é¢ muito menor do que 7,
de modo que o componente de variagio no tempo tem uma dimensao pequena.
De forma similar, a dimensao ,, ; ¢ muito menor do que brg, -

Para o caso II, os autores definiram A;= 0 e 0 =1 (vetorde 1’s). Entdo, nio hi
pardmetros livres no vetor §j(k) e todos os subvetores em gy, ; que correspondem a
diferentes regimes sa0 0s MesmMos e, desta forma, a dimensio 7y,; ndo é maior do
que a dimenso de 7.

Para o caso 111, define-se:

0
gj _ [npxll’ (28)
1
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em que o ultimo elemento corresponde ao termo constante presente na j-ésima
equagio e os primeiros 7p elementos no k-ésimo subvetor de g, sao restritos a
serem os mesmos que os 7p elementos em qualquer outro subvetor.

Como introdugio a discussdo sobre a priori, a posteriori e a normalizagio do
modelo, ¢ indispensdvel destacar que a inferéncia bayesiana comeca com formagao de
crengas a priori sobre os parimetros do modelo e, em seguida, atualiza essas crengas
por meio da fun¢io de verossimilhanca, a fim de que a priori e a verossimilhanca
se combinem para gerar a distribui¢io a posteriori do vetor de parAmetros y;.

A despeito da construgio da priori, seguindo Hamilton (1989) e Chib (1996),
caso em que a matriz de transi¢io p;, = Q é irrestrita, acrescida da hipStese de que
;i é um nimero positivo para 1 <4, j < h, a priori para Q tem a forma de Dirichlet:

_ I Xien o) -1
p(Q) = Jz&; l(m) X l;[[(qi,j) 2 (29)

em que I'(.) representa fungao gamma. Os autores, ainda, assumem a hipdtese
de que a probabilidade de mudanca de qualquer regime ¢ idéntica, ou seja,
;=1 paraizjeque pjq, = Egjj o valor esperado da probabilidade de permanecer
em determinado regime j, é:

QG aj,j

Pjaur = Eqjj = 2l B ajj+((h—-1) . o0
Disso segue que:
pj,dur(h B 1)
& 1- Dj,dur (3 )

Ao definir ajj = 1 para i # j, assegura-se que a priori se limite a zero,
quando g;; — 1.

Além disso, a prioride 6, we S, é

T
0
p(@, w, ST) = L}i’(‘”) 1:[ s, 50, - (32)
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Sims, Waggoner e Zha (2008) iniciam com a priori imposta diretamente em
aj(k) e gy;. Dela, deriva-se a priori dos pardmetros livres b;(k) e y;, utilizando as
restri¢oes lineares representadas pelas equacoes (23) e (27).

As distribuigoes a priori de (k) e g, assumem a forma gaussiana:
p (aj (k)) = normal (aj (k)|0, za].), (33)
p (gd,]_) = normal (gwj|0, zgw,-)' (34)

parak=1,..,hyej =1, ...,n,ezgwj = Iy, ® 3.

As matrizes de covaridncia das prioris X.a; e 2g so as mesmas especificadas
por Sims e Zha (1998) para os coeficientes contemporaneos e defasados no modelo
VAR com pardmetros constantes. Como as matrizes de covariancias das prioris sao
as mesmas para os diversos regimes 4, @;(k) tem a mesma distribuicio a priori para
diferentes valores de 4, tornando-o irrelevante para esta priori,"

simétrica através dos estados.

ou seja, a priori é

Os autores, seguindo Sims e Zha (1998), incorporam na priori n + 1
observagoes-dummies formadas com base nas observacoes iniciais, que sio usadas
como um componente adicional da priori e expressam crengas amplamente aceitas
sobre raizes unitdrias e cointegra¢io das séries macroecon6micas, desempenhando
um papel central na previsio fora da amostra.

Sims, Waggoner e Zha (2008) definem, também, ¥; como uma matriz de
observagoes-dummy do lado esquerdo do sistema representado pela equagio (5)
de dimensao (7 + 1) x 7 e X como uma matriz de observacoes-dummy do lado
direito do mesmo sistema de dimensao (7 + 1) x m, tal que:

YaA(k) = X4 (G, + SAWD) + Eq, (35)

em que Gy, é uma matriz de dimensao (pz + m) x n formada a partir de g,

enquanto 2 é uma matriz de varidveis aleatérias normal-padrio de dimensio (7+ 1) x 7.

Se for adicionada a priori difusa,

13. A varidvel-regime s; para A(s;) e a variavel regime s; para Z(s;) sdo independentes.
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p(vec(A(k)))
o [AGk)|[~HY (36)

a fim de corrigir os graus de liberdade da priori geral de A(K), obtém-se a seguinte
priori geral combinando a equagao dummy (35) com a priori com distribuicao

normal representada por (33)-(34):
p (& (k) = normat (a;()[0,Zq,) (37)
P (94,) = normat (gy,0.,,,) 68)
com gy =Ip, ® g e

Sg=(XoXs + 551 (39)

Dadas as restrigoes lineares (23) e (27), pode-se derivar de (37) e (38) que as
distribuicoes a priori implicitas de b;(k) e y; sdo:

p (bj(k)) = normal (bj(k)|0,2bj) (40)

p() = normal (y,[0,5y,), (41)
com

¥, = U e U™ (42)

Sy, = (FXgy, ¥ - (43)

Por fim, o artigo especifica as distribuigoes a priori para 5,(k) e de &7(k).
A primeira possui distribui¢ao normal:

p (8;()) = normal (8;(k)[0, 5,00 ) (44)

com Y.8;(k) = aglr&j, sendo I, - a uma matriz identidade de dimensao 5 x 7.

J4 a distribuicao a priori de possui fungao de densidade gamma:
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p(§200)) = gamma(£2(0)|@;. ;). (45)
em que:

gamma(x|a, B) = @ axalg=Fx, (46)

Sims, Waggoner e Zha (2008), no que se refere a posteriori, argumentam que,
dada a fungdo de verossimilhanca (25) e as fungées de densidade da priori (40)-(45),
o objetivo ¢ obter a fun¢io de densidade da posteriori condicional p(b)(k)| Y Z5 Sz w)
por meio de amostragem alternativa das seguintes distribuigoes a posteriori condicionais:

p (b;00)|Yr, Zr, S1, G, 5 w, by(K)), 47)
p(8;()|Yr, Zr, Sp, A, B, w, 1)), (48)
p (¥)|Yr. 20, S0, 4,5, w,6,()), 49)
p(&7(O|Yr, Zr, S1, A, G,w), (50)

emqueizjei=1,..,n Aequacio (47), primeira densidade da posteriori, nao é
de qualquer forma padrio, ao passo que as equagoes (48) e (49) sao distribuicoes
normais multivariadas, e a equagio (50) possui distribui¢ao gamma. As extragoes
da distribui¢io nao padrio sao feitas via amostrador de Gibbs.

Por fim, com o objetivo de obter distribuicées a posteriori precisas de uma
funcio de 6, assim como fung¢des impulso-resposta, é preciso normalizar os sinais
das equagdes estruturais, pois, caso contrdrio, a distribuicao a posteriori serd
simétrica com multiplas modas, tornando sem sentido a inferéncia estatistica.
Essa normalizacio ¢ essencial para se alcancar eficiéncia na avalia¢io da densidade
marginal dos dados na comparacio entre modelos.

Os autores utilizam a regra de normalizacio proposta por Waggoner e
Zha (2003b), com o objetivo de estimar os sinais das colunas de A(k) e de F(k),
para qualquer 4 dado, 4 € {1, ..., #}. Hd uma normalizacio das escalas de 5j(41) e
de &(k) e, para este tipo de normalizagao, impoem-se as restri¢oes &;(k;) = 1,5’].)61
e &lky) =1 paraje {1, ..., n} ki € {1, ..., Bt e by € {1, ..., b}, em que é um vetor
de uns de dimensio 75 1.
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Ha4 seis hiperpardmetros que controlam o “aperto” das prioris de Sims
e Zha (1998), ou seja, as matrizes de covariancia das prioris Zaj e Xg que foram
adotados no artigo:

e | controla o aperto global da priori passeio aleatdrio (o mesmo que Ay
em Sims e Zha (1998));

e L, controla o aperto relativo da priori passeio aleatério sobre os
coeficientes defasados (0 mesmo que A; em Sims e Zha (1998));

® L3 controla o aperto relativo da priori passeio aleatério sobre o termo
constante (0 mesmo que A4 em Sims e Zha (1998));

® |4 controla o aperto da priori que amortece os efeitos de amostragem
errdticos sobre os coeficientes defasados (lag decay) (o mesmo que A3 em

Sims e Zha (1998));

® s controla o peso da soma dos coeficientes em cada equagio através de
n observagoes dummies, excluindo o termo constante. Esse componente
da priori expressa crengas sobre raizes unitdrias (0 mesmo que 75 em

Sims e Zha (1998));

® L controla o peso em uma Unica observacio dummy inicial, incluindo
o termo constante. Este componente da priori expressa a crenga em
relagoes de cointegracio (até n-1) e estacionariedade (o mesmo L que

em Sims e Zha (1998)).

E importante notar que, enquanto valores pequenos de W, [, 13 € g
evidenciam uma priori passeio aleatério “apertada’, valores elevados de s e g
revelam uma priori apertada com raizes unitdrias e cointegragio. Os valores de
referéncia sugeridos por Sims e Zha (1998) para os hiperparimetros supracitados
em dados trimestrais sao: ;= 1, o = 1, u3=0,1, g = 1, us = L e pg = 1.

A priori para g; (s,), para cada 4, j e 5, tem distribui¢io normal com média zero,
desvio-padrao igual a 50 e permite que os coeficientes do VAR sejam extremamente
grandes para alguns estados.

Por fim, no mesmo sentido, a priori para cada elemento de E,(s,),
denotada por “Zeta” no arquivo de saida do MATLAB/Dynare, tem distribui¢ao
gamma, descrita por Gamma (@, ), coma@=1ef = 1.

4 DADOS E IDENTIFICACAO

4.1 Descricao dos dados

A partir de dados das trés esferas do governo (federal, estadual, incluindo o Distrito
Federal, e municipal) referentes a carga tributdria liquida e a formagao bruta de
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capital fixo da administracdo publica disponibilizados pelos artigos de Dos Santos
(2008) e Dos Santos e al. (2011), do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada
(Ipea), respectivamente,'* e ao consumo da administragio publica® e ao PIB,
disponibilizados pelas Contas Nacionais do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), é construida a base de dados utilizada deste trabalho, sendo
empregada ainda a atualizagao dos dados feita por Pires (2014).

Os dados sobre a carga tributdria liquida e a formacio bruta de capital fixo
da administragio publica estao expressos em logaritmos naturais (em nivel), em
termos reais, pois foram deflacionadas a pregos de 1995, respectivamente, pelo
deflator do PIB e pelo Indice Nacional de Custo da Construcio (INCC) e estio
dessazonalizadas pelo método X12-arima.

Da mesma forma, os dados sobre o consumo da administracio publica e o PIB
estao em logaritmos naturais (em nivel), em termos reais (referenciados a precos
de 1995, uma vez que as contas nacionais do IBGE se iniciam nesse ano) e estao
dessazonalizados pelo método X12-arima por meio do pacote estatistico Demetra.

O periodo de andlise é compreendido entre os anos de 1999 e de 2012,
em bases trimestrais, iniciando no primeiro trimestre de 1999, doravante denominado
1999T1 e terminando no quarto trimestre de 2012, igualmente denominado 201274,
totalizando 60 observagoes = 56 observacoes de (1999T1 até 2012T4) — 1 observacio
(pois hd uma defasagem) + 5 observacoes dummies, pois (n + 1) = (4 + 1) =5
observacoes dummies sio incorporadas na priori.

Justifica-se a escolha do ano de 1999 para o inicio das observacdes por ser
0 ano que marca o inicio da estratégia macroeconémica que norteia a economia
brasileira até hoje, a saber, o tripé composto pelo regime de metas de inflacio, meta
de superdvit primdrio e regime de cAmbio flutuante, conferindo, a partir do ano
supracitado, ndo tendenciosidade e eficiéncia aos dados, ao contrédrio da época que
precede ao ano de 1999, em que o comportamento dos mesmos ¢ caracterizado
como tendencioso e com alta variincia, dificultando sua utiliza¢io para o cdlculo
dos multiplicadores fiscais, cujas causas estao vinculadas, sobretudo, a alta inflago,
a elevada volatilidade da taxa de cAmbio e ao descontrole fiscal, no que se referem
as contas publicas, presentes ao longo da década de 1980 até a implementagao
do Plano Real em 1994. Mesmo o periodo 1994T3-1998T4, quando vigorou a
dncora cambial do Real, seria ainda caracterizado pela turbuléncia de contdgios
externos, afetando negativamente as finangas publicas.

14. Para informacdes a respeito da definicdo e da construcdo das variaveis carga tributaria liquida e formacdo bruta de
capital fixo da administracdo publica, ver Dos Santos (2008) e Dos Santos et al. (2011), respectivamente.

15. Os resultados apresentados podem sofrer alguma influéncia causada pela falta de um deflator adequado para o
consumo da administracdo publica.
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Por esse motivo, a andlise empirica dos multiplicadores fiscais para o Brasil
tem como caracteristica uma amostra com ntiimero reduzido de observacoes para as
quatro varidveis referidas anteriormente, em contraste com a literatura internacional
disponivel sobre o tema resenhada na segdo 2.

O consumo da administragio publica, a formagio bruta de capital fixo da
administracdo publica, a carga tributdria liquida (CTL) e o PIB foram escolhidos
como sendo as varidveis para o cdlculo dos multiplicadores fiscais com o objetivo
de captar os efeitos de diferentes estratégias de politica fiscal — por meio de choques
transitérios e/ou permanentes positivos no consumo da administragio publica,
formagao bruta de capital fixo da administra¢io publica e carga tributdria liquida —
sobre a taxa de crescimento do PIB. Tais varidveis tém sido usualmente empregadas
na literatura sobre o tema, como pode ser observado, por exemplo, em Blanchard
e Perroti (2002), Pires (2011) e Pires (2014), além do fato de que, de acordo com
os artigos de Dos Santos (2008) e Dos Santos er al. (2011), foram construidas
bases de dados trimestrais inéditas para a CTL e para a formagio bruta de capital
fixo da administragio publica brasileira.'

Destaca-se, ainda, que foram utilizados deflatores diferentes para a formacio
bruta de capital fixo da administracio publica e para a carga tributdria liquida,
com a justificativa de que para deflacionar determinada série utilizou-se o
indice cujo sistema de ponderacdo estd mais proximo da composigao da série.
Nesse sentido, para a formagao bruta de capital fixo publica, foi utilizado o Indice
Nacional de Custo da Construcio (INCC), que se justifica pelo fato de que ¢é
calculado por meio de um sistema de pesos referentes a uma amostra de insumos
(mercadorias, equipamentos, servicos ¢ mao de obra) com representatividade
na industria da construgao civil — que guarda relacio préxima com a varidvel de
interesse supracitada, sendo esse sistema de ponderagio o que mais se aproxima
da composicio da série temporal da formagao bruta de capital fixo do governo.

Por sua vez, a série temporal da carga tributdria liquida utiliza o deflator do
PIB, que ¢é representado pela razao entre o PIB nominal (do ano atual) e o PIB real
(do ano-base), cuja justificativa se baseia no argumento de que a carga tributdria
liquida guarda relacio biunivoca com o PIB e que a estrutura de ponderagao —
composta pela variacio de precos da mesma cesta de produtos ao longo de dois
periodos de tempo — ¢ a que mais se assemelha a caracteristica da série de tempo
da carga tributdria liquida.

16. A base de dados completa pode ser solicitada aos autores.
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4.2 Identificacao’

O VAR na forma estrutural — que serd utilizado neste trabalho — pode ser descrito
como:

p
ViAG) = ) Vi Ails) +2iC(s) + 67 (5) 1S < T, &)

i=1

no qual s; ¢ um estado nio observado; y; = [C, 1, T, V] é um vetor das varidveis
enddgenas: consumo da administragio publica, formagio bruta de capital fixo da
APU, carga tributdria liquida e PIB, respectivamente ordenadas, no tempo # e de
dimensdo 1x7 ; 1 é um vetor de varidveis endégenas defasadas dimensio 7x;
2 é um vetor de varidveis exdgenas e de varidveis deterministicas no tempo ¢
de dimensdo Ixm; & é um vetor linha n-dimensional de choques estruturais
aleatdrios nio observados independentes e identicamente distribuidos (i.i.d),
com distribuicio normal de média zero, matriz de variincia e covaridncia constante e
diagonal no tempo % A(s;), ¢ uma matriz que captura as relacdes contemporineas entre as
varidveis endégenas, inversivel, de dimensao 7x 7 e que depende do estado da economia;
Ai(s) é a matriz de coeficientes das varidveis enddégenas com defasagem 7,
de dimensdo 7 x 7, e que também ¢ funcio do estado s; C(s) é a matriz de
coeficientes das varidveis exdgenas e deterministicas, de dimensdo m x n;
E(k) ¢ uma matriz diagonal de dimensao 7 x #; T é o tamanho da amostra;
h o nimero de estados; e p é o niimero total de defasagens.

Assume-se que A(s;) seja inversivel a fim de que seja possivel construir o VAR
na forma reduzida, dado por:

vi = x(B(sy) +ui(sp), t=1,..,T; (52)
B(sy) = F(s)A™(s¢); (53)
u(se) = (A'(s))E(s)ter; (54)
Su = (4'(s) E(s) AT (s0); (55)

em que: x; = [y{_1 .y{_p‘zé] e F(sy) = [A1(s) .. Ap(s)C(sP]"

17. Esta seco esta baseada no artigo de Sims e Zha (2006) e Sims, Waggoner e Zha (2008).
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Assume-se que seja ruido branco, independente e identicamente distribuido
normalmente com média zero, variincia constante e igual a 1 e individualmente
nao correlacionados, o que faz com que a matriz de variincia-covariancia dos
choques estruturais X¢ = E(g,, ;) = I seja diagonal e igual & matriz identidade.

Além disso, #, s3o os residuos na forma reduzida com #, ~ (0, Xu), E(u,, u)) =0
para ¢ diferente de s e Zu = E(u,, u,) = [A(s)]7 E(s)? A7 () e uls) = [[ — E(s)
A(s)] uds) + &

A identificacio do VAR ¢ construida com base no pressuposto de que hd uma
relagao entre os residuos do VAR na forma reduzida, #, e os choques estruturais &,
por meio das matrizes A (que estd pés-multiplicada e, portanto, transposta) e Z, da forma:

ur(s)A(sy) = &E(s)™h, (56)

Occ Q¢ Arc Qyc

W ul ul ] =lef & & €1EGDT (57)

Se n é o niimero de varidveis endégenas, no caso n=4, a matriz A(s,) nio pode
ter o nimero de parAmetros livres maior do que a matriz simétrica Zu, que possui
n(n + 1)/2 = 10 parAmetros livres. Isso ocorre, pois a representagdo do VAR na forma
reduzida nao permite a identificagio de choques estruturais exdgenos independentes
nas varidveis que sao usados no cdlculo dos multiplicadores fiscais, uma vez que os
residuos na forma reduzida sao contemporaneamente correlacionados (a matriz
Xu nio ¢ diagonal) e sdo combinagées lineares dos choques estruturais, que nio
sao correlacionados contemporaneamente, tornando-se impossivel distinguir qual
tipo de choque afeta determinada varidvel.

Logo, ¢ indispensdvel a imposi¢ao de restri¢oes a matriz 4, isto ¢, de hipdteses
acerca da relagao contemporanea entre as varidveis, a fim de que seja respeitada
a condi¢io de ordem de identificacdo e que se torne possivel a estimacio dos
pardmetros restantes nio restritos, sob a condi¢ao de ortogonalidade dos choques
estruturais exégenos nio observados e de que a matriz = seja uma matriz diagonal.

Cabe ressaltar também que hd diversas maneiras de se realizar a decomposigio
de 24, com o objetivo de reproduzir as correlagdes parciais dos parAmetros dos
residuos da matriz de variAncia covaridncia na forma reduzida, resultado das
diferentes restricoes possiveis aos parAmetros da matriz A.

Em outras palavras, o procedimento de identificagio determina a ordem de
causalidade entre as varidveis endégenas no VAR estrutural, sendo realizado através
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da aplicagao de determinada estratégia de identificacdo na matriz de covariincia
dos residuos Xu.

Nesse sentido, o presente estudo utiliza a estratégia de identificagio que estd
fundamentada na hipétese de que, em primeiro lugar, o consumo da administra¢ao
publica nio reage contemporaneamente a choques na formagio bruta de capital
fixo da APU, na carga tributdria liquida e no PIB, pois, devido a legislagdo fiscal
brasileira,' o consumo da APU ¢ considerado um gasto rigido, no sentido de que
é pré-determinado por lei antes do trimestre considerado como atual.

Quanto as decisoes sobre a formagao bruta de capital fixo, admite-se que ela
seja afetada por variagoes de curto prazo do consumo e nio por alteragdes de curto
prazo na carga tributdria liquida, que sao dificeis de serem separadas, no prazo de
um trimestre, entre o que tem ou nao destinos legais pré-especificados. Admite-se
ainda que a formacio bruta de capital fixo é pré-determinada em relagao ao PIB no
curto prazo (um trimestre), pois alteracoes de decisoes sobre investimento sdo lentas.

Por sua vez, por meio da presenca e da atuacio de estabilizadores automdticos,
a carga tributdria liquida ¢é afetada de forma contemporanea por choques no PIB.
Em contraste, choques no consumo da APU e na formagao bruta de capital fixo
da APU nio afetam de forma contemporinea a carga tributdria liquida, uma vez
que mudangas na estrutura tributdria decorrentes de choques nessas duas varidveis
demoram mais de um trimestre para serem concluidas.

Por tltimo, o PIB ¢ afetado contemporaneamente por choques no consumo
da APU, formagio bruta de capital fixo da APU e carga tributdria liquida.

Desse modo, a relagio entre os residuos do VAR na forma reduzida, 4; e os
choques estruturais &, por meio das matrizes A e E apresenta-se como:

Ocec  Qpc 0 ayc

c an 0 Ayr c .

0
[wi w u Wl =lef & & e1E(s)™ (58)
0

Por fim, é importante ressaltar que a estratégia de identificagio utilizada neste
estudo torna o modelo sobreidentificado, uma vez que hd nove parAmetros livres
em (58) que serdo estimados na matriz A e pelo fato de que a condi¢io de ordem

. . _ . , . n(n+1) 4(4+1) . ,
paraa identificagio de admite, no mdximo, =——— = —— =10 (n igual a0 niimero

de varidveis endégenas do modelo, n=4) parimetros a serem estimados: caso o
namero de pardmetros livres a serem estimados seja menor do que 10, o modelo
¢ dito sobreidentificado; caso seja igual a 10, 0 modelo ¢ exatamente identificado.

18. Plano Plurianual (PPA), Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) e Lei Orcamentaria Anual (LOA).
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5 ESTIMACAO E RESULTADOS

5.1 Processo de estimacao e critérios de selecdo dos modelos

O processo de estimacio foi realizado por meio do soffware MATLAB/Dynare e,
no que se refere as possiveis configuragdes dos modelos no ambito da estrutura
MS-BVAR, que foi elaborada conforme Sims, Waggoner e Zha (2008), foram
consideradas quatorze configuragoes distintas'” (que serdo descritas na tabela 1),
pois como hd apenas sessenta observacoes, isso restringe os graus de liberdade e
o numero de estados que podem ser considerados em cada modelo, interferindo,
consequentemente, na decisiao de quais deles serdo estimados neste artigo.
Vale ressaltar que procedimentos Bayesianos de estimagao podem ser adotados em
modelos com graus de liberdade negativos. No entanto, nestes casos, a distribui¢ao
a posteriori pode ser bastante afetada pela distribuicio a priori adotada.

Para a selecao dos melhores modelos entre os estimados — sem mudanca de
estado (sem Markov Switching), dois estados® e trés estados?'— adotou-se como
critério de decisao o maior valor da Fungao Densidade Marginal dos Dados (Mdd),
considerando as trés formas alternativas que o soffware disponibiliza para obté-la.?

A comparagio dos valores da Mdd permite concluir que hd modelos MS-
SBVAR que se ajustam melhor aos dados do que o modelo VAR sem mudanca de
regime. Adotando-se esse procedimento e observando-se a tabela 1 apresentada a
seguir, os melhores modelos sio:

*  modelo “C+CTL+Var+2”: os coeficientes variam na equagio do C e da
CTL e as variancias dos residuos mudam em todas quatro equagoes em
dois regimes (estados);

¢ modelo “VAR+3”: somente as variincias dos residuos mudam em todas
as equagdes em trés regimes (estados).

19. Em todas as configuracdes dos modelos com mudanca de regime, foi utilizada uma tnica cadeia de Markov para os
coeficientes e variancias, ou seja, ndo houve a separacao de cadeias para a mudanca nos coeficientes e nas variancias.
Além disso, ao se estimar um VAR estrutural classico com as mesmas varidveis do presente trabalho utilizando o
pacote estatistico E-Views e ao se fazer o teste do nimero de defasagens utilizando os critérios de informagao Akaike,
Schwartz e Hanna-Quinn, o ndmero de /ags indicado foi igual a um.

20. Com dois estados (regimes), foram estimados doze tipos de modelos, ou seja, todas as combinagées possiveis
de modelos com mudancas nos coeficientes e varidncias das equacdes (exceto o caso em que os coeficientes e as
variancias se modificam em todas as equacdes), conforme pode ser visto na tabela 1.

21. Com trés regimes, foi estimado apenas um tipo de modelo, que admite que apenas as variancias se modifiquem em
todas as equacoes, pois ele é o Uinico com um nimero de parametros que possibilita a estimacao.

22. Ha trés formas distintas em que as Mdd’s séo calculadas pelo MATLAB/Dynare: Mdd Waggoner e Zha (Mdd WZ),
que, em geral, possui correlacdo positiva com o nimero de estados, Mdd Muller e Mdd Bridge — que possuem valores
proximos aos do MDD WZ.
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TABELA 1
Selecdo dos melhores modelos

Coeficientes

Modelo variam nzj(s) Van.avnoas se' mdd Wz mdd Muller mdd Bridge Nurpero
equacdo(des)  modificam em: de pardmetros
do(a):
Sem Markov Switching
SemAMalrkov 610,00 . . 2
Switching
Dois estados
PIB+ Var+2 PIB Todas as 612,44 611,58 611,76 44
equacdes
Todas as
Var+2 ; 613,00 611,64 611,98 35
equagoes
CTLr i Todas as 618,06 612,63 613,09 )
Var+2 equacbes
C+Var+2 C Todas as 617,72 613,19 613,47 41
equacdes
FBCF+ FBCF Todas as 616,30 610,74 610,77 )
Var+2 equacbes
C+FBCF+Var+2  CeFBCF Todas as 616,16 609,68 609,95 48
equacoes
C+CTL+ Var+2 CeCTL Vot ot 626,19 615,77 614,75 48
equacoes
CHPIB+ CePB Todas as 617,28 610,56 610,65 50
Var+2 equagbes
FBCF+ Todas as
L+ FBCFe CTL A 620,58 613,88 614,19 49
Vart2 equacdes
FBCF+ PIB+ FBCF e PIB Todas as 615,49 609,62 609,62 51
Var+2 equacoes
CTL+PIB+Var+2  CTLePB Todas as 617,93 607,74 607,23 51
equacdes
GHBCRHCTLE ¢ rpcre Todas s 616,86 604,38 603,07 55
Var+2 equaces
Trés estados
VAR+3 Ve 5 617,42 611,93 612,24 40
equacdes

Elaboracdo dos autores.
Obs.: Segundo Kass e Raftery (1995), diferencas entre estes valores maiores do que 3 sdo significativas e maiores do que 5
fortemente significativas.
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5.2 Datacao dos regimes
A matriz “Zeta™ — que ¢é igual & matriz Z*(s,), Z da equagao (1) — mostra o
comportamento da inversa da variincia dos residuos das equagoes nos diferentes
estados. Quanto menor for o valor apresentado por Zeta, em uma determinada
equagdo de um determinado regime, maior serd a varidncia do residuo desse regime
e, consequentemente, menor serd o grau de informagao contido nos dados.

Matriz Zeta — Modelo C+CTL+Var+2

1.0 0 0
. o1 0 0
Regime 1 = 00 1 0
000 1

0,3088 0 0 0

Reaime 2| @ 0,4079 0 0

cgime 0 0 0,8836 0

0 0 0 0,0783

Matriz Zeta - Modelo VAR+3

1.0 0 0
. Jlo1 00
Regime 1 = 00 1 0
00 0 1
10,5026 0 0 0
Resimeao| O 04259 0 0
egime 0 0 04567 0
) 0 0 08726
10,099 0 0 0
Reime3-| 0 02542 0 0
cgtme 0 0 0,6750 0
| 0 0 0 00604

23. A matriz Zeta é uma matriz diagonal e é a inversa da matriz de covariancia dos residuos das equacdes de cada variavel
nos diferentes estados. O primeiro termo da matriz Zeta para cada regime corresponde ao inverso da variancia do residuo
do consumo da administragao publica; o segundo termo corresponde ao inverso da varidncia do residuo da formagdo
bruta de capital fixo da administragdo publica; o terceiro termo corresponde ao inverso da variancia do residuo da carga
tributdria liquida e, por fim, o quarto termo da matriz Zeta corresponde ao inverso da variancia do residuo do PIB.
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Observa-se, portanto, no modelo C+C7TL+Var+2, que o regime 1 ¢ o que
apresenta menor varidncia nos residuos das equagoes e que o regime 2 é o que
apresenta maior varidncia nos residuos das equacoes, ou seja, os dados do regime
2 devem ter menos peso na estimagio do modelo. Por sua vez, no modelo VAR+3,
o regime 1 apresenta menor variincia nos residuos das equacoes, seguido pelo
regime 2 (com varidncia “intermedidria” nos residuos das equagoes, com exce¢io
da equacio do PIB) e pelo regime 3, que apresenta maior variincia nos residuos das
equagdes, novamente com excecio da equagio do PIB. Ou seja, os dados do PIB
sa0 menos informativos sobre o valor do multiplicador em periodo mais recente.

5.2.1 Datacao dos regimes no modelo C+CTL+Var+2 e no modelo VAR+3

Na datacio dos regimes dos modelos C+CTL+Var+2 e VAR+3, pode-se inferir, em
linhas gerais, que até a crise de 2008 verificou-se um regime fiscal estdvel no pais.
A crise causou uma quebra desse regime, dada a necessidade de medidas de politica
econdmica anticiclicas excepcionais em resposta a ela. Ap6s esse periodo de crise,
hd duas possibilidades nos modelos analisados: 7) sob 0 modelo C+CTL+Var+2, o
regime anterior ¢é restabelecido; e i7) sob 0 modelo VAR+3, surge um novo regime
fiscal, diferente dos anteriores. Em outras palavras, a diferenca principal entre esses
modelos refere-se ao que ocorre ap6s 2008.

Nesse sentido, a partir da matriz “Zeta” do modelo C+CTL+Var+2 e do
gréfico 1 a seguir, que o comportamento da economia brasileira pode ser divido
em dois periodos — representados por dois regimes distintos:

e 1°periodo: 1999T1 - 2008T2 e 2009T2 — 2012T4: regime 1 — regime

de menor variancia nos residuos das equagoes; e

e 2° perfodo: 2008T3 — 2009T1: regime 2 — regime de maior varidncia
nos residuos das equagdes.

GRAFICO 1
Probabilidade de ocorréncia dos regimes para o Modelo C+CTL+Var+2
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Elaboracdo dos autores, com o uso do MATLAB Dynare.
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Da mesma forma, conclui-se, a partir da matriz “Zeta” do Modelo VAR+3
e do grafico 2 a seguir, que o comportamento da economia brasileira pode ser
dividido em trés periodos, representados por trés regimes distintos:
e 1° periodo: 1999T1 — 2008T2: regime 1 — regime de menor varidncia
nos residuos das equagoes;
e 2° periodo: 2009T2 — 2012T4: regime 2 — regime de variincia
“intermedidria” nos residuos das equagdes;
* 32 periodo: 2008T3 — 2009T1: regime 3 — regime de maior variincia
nos residuos das equagoes.

GRAFICO 2
Probabilidade de ocorréncia dos regimes para o Modelo VAR+3
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Elaboracao dos autores, com o uso do MATLAB Dynare.

A anilise do periodo entre o primeiro trimestre de 1999 e o segundo
trimestre de 2008 se inicia com um forte ajuste fiscal e o consequente aumento
do superdvit primdrio, que chega a 4,25% em 2003 (obtido, principalmente, pela
elevagao da carga tributdria, que passa de 31,1% em 1999, para 34% em 2003).%
Houve também a implementagao de mudangas importantes na estrutura
politico-econdmica do pais, com destaque para a adogao do tripé macroeconémico —
regime de metas de inflagao, metas de superdvits primdrios fiscais e cimbio flutuante
(a partir de 1999), além da Lei de Responsabilidade Fiscal (2000). Além disso,
nesse periodo de tempo, o crescimento do PIB teve média de crescimento de 3,35%
a0 ano (a.a.) e verificou-se relativa estabilidade macroecondmica, quando comparado ao

intervalo de tempo que compreende o Regime 3.

Esse fato pode ser atribuido a diversas medidas de politica econdmica adotadas,
tais como: 7) acumulago significativa de reservas internacionais — que passaram
de US$ 55 bilhées em 2005, para US$ 207 bilhoes em 2008 — devido aos saldos
positivos expressivos na balan¢a comercial brasileira que resultaram, sobretudo,

24. 0s dados desta subsecao foram extraidos do Ipeadata e das séries temporais do Banco Central do Brasil.
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do aumento dos pregos (e maior demanda) das commodities exportadas pelo Brasil
ao mercado internacional, além do maior afluxo de capitais externos, contribuindo
para reduzir a vulnerabilidade externa da economia brasileira; 77) expansao do crédito,
que favoreceu, sobretudo, o aumento do consumo das familias nesse periodo;*
iii) aumento do investimento publico por meio do Programa de Aceleragio do

Crescimento (PAC).

Do ponto de vista fiscal, houve uma manutengio do superdvit primdrio, em
média, no patamar de 2,4% do PIB entre 2003 ¢ 2008, ¢ uma queda continuada
da divida liquida do setor publico (de 48% do PIB em 2005, para 40,5% do
PIB em 2008), provocadas, principalmente, pelo crescimento econdmico no
periodo e pela redugao da taxa referencial ao Sistema Especial de Liquidagao e
de Custddia (Selic). Ao mesmo tempo, houve uma melhoria acentuada no perfil
da divida publica federal, com diminui¢io da divida pablica indexada a taxa de
cambio e a taxa Selic.?

O periodo compreendido entre terceiro trimestre de 2008 e o primeiro
trimestre de 2009 ¢ caracterizado pelo contdgio da crise global e pela adog¢ao
de um conjunto de politicas anticiclicas por parte do governo brasileiro, com o
objetivo de atenuar os efeitos negativos da crise mundial. O conjunto de politicas
adotadas incluiu: 7) aumento da liquidez através do financiamento das exportagoes
com uso de reservas internacionais e intervencoes do Banco Central no mercado
de cAmbio, a fim de atenuar a desvalorizacio da taxa nominal de cAmbio; 77) queda do
superdvit primdrio e politica de desonera¢do tributdria tempordria promovida
através da redugao do IPI para automéveis, linha branca, produtos de construgao
civil e bens de capital; 777) extensio e aumento o valor do seguro-desemprego e
o papel anticiclico dos bancos puablicos no mercado de crédito; e iv) a queda

gradual da taxa Selic a partir de 2009, chegando a uma taxa de 8,75% a.a. em
julho de 2009.

A partir do segundo trimestre de 2009, houve uma recuperagio da economia,
como PIB crescendo vigorosamente em 2010 (7,0% a.a.). No biénio 2011-2012, a
economia desacelerou (média inferior a 2,0% a.a. versus média de 3,3% a.a. entre
1999T1 € 2008T2) e o governo adotou, em 2012, uma politica fiscal expansionista,
utilizando-se de isen¢oes fiscais para firmas industriais (modificagao na cobranga da
contribui¢io previdencidria) e da redugao do IPI para produtos da linha branca e
automdveis, 0 que promoveu uma deterioragio fiscal do governo. Houve também
uma redugio significativa na taxa Selic (de 12,5% a.a. em julho de 2011,

25. De particular importancia foi o crédito consignado em folha de pagamento foi instituido pela Lei ne 10.820, de 17
de dezembro de 2003.

26. Respectivamente, de 22,4% e 60,8%, em dezembro de 2002, para 1,3% e 31,8%, em dezembro de 2006, do
total da divida publica.
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para 7,25%, em outubro de 2012) e uma desvaloriza¢io da taxa de cimbio nominal
de 25%, entre junho de 2011 e junho de 2012.

5.3 Decomposicao de variancias ergodica e funcdes impulso-resposta
ergodicas do PIB: Modelo C+CTL+Var+2
O griéfico 3, a seguir, descreve o comportamento da decomposicio de variancias
ergddicas do PIB em relagio a todas as varidveis do modelo C+C7TL+Var+2, com
bandas de probabilidade de 68%. Em outras palavras, calcula a contribui¢ao das
varidveis do modelo na variabilidade do PIB.

O griéfico 3 sugere que a CTL ¢ a varidvel que possui a maior contribuicio
para a variabilidade do PIB, situada, aproximadamente, em 10% para o modelo
C+CTL+Var+2, com comportamento constante ao longo dos passos a frente.

Por outro lado, a contribui¢ao da FBCF da APU (aproximadamente 9% da
explicagao da variabilidade do PIB com comportamento crescente ao longo dos
passos a frente) e do C da APU (aproximadamente 3% da explicacio da variabilidade
do PIB, com comportamento constante ao longo dos trimestres) sio menores
relativamente a contribuigio da CTL.

GRAFICO 3
Decomposicdo de variancias ergédica do PIB para o modelo C+CTL+Var+2
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Elaboracdo dos autores, com o uso do Matlab Dynare.
GRAFICO 4
Fungdes impulso-resposta ergddicas do PIB para o modelo C+CTL+Var+2 (choques
iguais a 1)¥
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27. A funcdo impulso-resposta ergodica do modelo VAR+3 possui o mesmo comportamento da funcdo impulso-resposta
ergodica do modelo C+CTL+Var+2, exceto em relacdo banda superior de probabilidade da CTL, que fica abaixo do valor zero.
Portanto, s6 foi apresentada a figura do Ultimo modelo.
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Elaboracdo dos autores, com o uso do Matlab Dynare.

Banda superior

Os resultados do grafico 4 apontam que as fun¢ées impulso-resposta

ergddicas apresentam quase todos os sinais esperados na mediana e nas bandas de
probabilidade (C da APU e FBCF da APU com sinais positivos e CTL com sinal

negativo, exceto para sua banda superior de probabilidade), bem como sugerem

um comportamento relativamente estdvel ao longo dos passos a frente.

fiscais e suas bandas de probabilidade para os dois modelos analisados.

Conforme serd visto nas subseg¢oes seguintes, o comportamento da fun¢io
impulso-resposta ergédica é consistente com os resultados dos multiplicadores
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5.4 Célculo e resultados dos multiplicadores fiscais

O multiplicador fiscal tem como objetivo mensurar o impacto de uma
inovagao/choque na politica fiscal do governo no PIB. Ilzetzki, Mendoza e
Végh (2013) e Pires (2014) descrevem diversas formas de se calcular e de se
classificar o(s) multiplicador(es) fiscal(is).

1) Multiplicador fiscal de impacto: (A¥t): o multiplicador de impacto,
AX¢

portanto, mensura a resposta do PIB (AY), no periodo #a partir de um
choque na varidvel de gasto e/ou receita fiscal no periodo .

2) Multiplicador fiscal de horizonte n : (A¥t+n): dado um choque na varidvel
Xt
de gasto e/ou receita fiscal no periodo # o multiplicador fiscal de horizonte 7
apresenta a resposta do PIB a esse choque 7 periodos a frente.

3) Multiplicador fiscal de pico (de horizonte 7): (max n AZ%): ¢ 0 maior
t

valor da resposta do PIB em 7 periodos a partir de um choque na
varidvel de gasto e/ou receita fiscal no periodo

Z ?:0 AYt+i
?:0 A)(t‘}'l

cumulativo soma, a cada periodo, todas as respostas do PIB a um

4) Multiplicador fiscal cumulativo: ( ): o multiplicador fiscal

choque permanente na varidvel de gasto e/ou receita fiscal, que também
¢ somado a cada periodo.

5) Multiplicador fiscal cumulativo descontado ou valor presente (VP)

Tioo(1+D)~*AY,
Yoo (1+1)7tAX,
fiscal cumulativo descontado traz a valor presente o multiplicador fiscal
cumulativo através de uma taxa de juros.”

do multiplicador fiscal cumulativo: ( ): o multiplicador

Este artigo apresenta os resultados dos multiplicadores fiscais definidos nos
itens 1), 4) e 5) supracitados utilizando todo o sistema de equagdes do modelo por meio
do critério “Fungao Impulso-Resposta” (“IRF”).”” As vantagens de se apresentarem

28. Optou-se por utilizar como taxa de desconto para o multiplicador fiscal cumulativo a média da Selic real trimestral
entre 199971 e 201473, cujo valor é igual a 1,91% a.t. Como se sabe, a taxa Selic é a taxa de referéncia de curto
prazo da economia brasileira.

29. O critério "Funcao Impulso-Resposta” ("IRF") considera todas as variaveis como enddgenas e todo o sistema de
equacdes. Além disso, o calculo dos multiplicadores fiscais é feito a partir da resposta de todas as variaveis a choques
exdgenos em cada varidvel de politica.
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resultados dos diferentes tipos de multiplicadores fiscais sao a possibilidade de realizar
uma andlise do impacto de um choque fiscal transitério e/ou permanente em curto e
longo prazos, além do cardter inédito dos resultados em termos dos itens 4) e 5) na
literatura nacional sobre o tema, que possui como principal caracteristica a apresentagio
dos resultados em termos do multiplicadores fiscais de impacto — item 1).

A construgio dos multiplicadores fiscais ergédicos ¢é feita a partir da extragio
de 40 mil parAmetros da posteriori e, para cada uma dessas extragoes, calculou-se os
multiplicadores fiscais por estado. Entao, os multiplicadores fiscais ergddicos sao obtidos
por meio da multiplicagiao dos multiplicadores de cada regime por uma ponderagio
igual as probabilidades nao condicionais da ocorréncia dos respectivos estados.

Além disso, todos os multiplicadores ergédicos sao apresentados a seguir
com bandas de probabilidade de 68%. Para construir essas bandas, foram feitas
40 mil extragdes das posterioris dos pardmetros e, para cada uma dessas extracoes,
foi calculada a Fungio Impulso-Resposta do Modelo (IRF) com choques iguais a
1. As 40 mil IRF’s simuladas foram utilizadas na obten¢ao de uma amostra de 40
mil multiplicadores fiscais, de onde foram retiradas as bandas de probabilidades.

Como nio hd qualquer alteragio significativa nas medianas e nas bandas
de probabilidade dos multiplicadores entre os regimes dos dois modelos que
serdo apresentados nas préximas duas subsegdes, optou-se por utilizar apenas os
multiplicadores fiscais ergédicos, em vez de apresenté-los por estados.

5.4.1 Multiplicadores fiscais do Modelo C+CTL+Var+2

A tabela 2 mostra os resultados dos multiplicadores fiscais de impacto calculados
com bandas de probabilidade de 68%. Os multiplicadores fiscais de impacto
oriundos de choques — transitérios e/ou permanentes — no C da APU, na FBCF
da APU e na CTL possuem medianas relativamente similares nos dois regimes
analisados, cujos valores sao: 0,53; 1,14 ¢ -0,12 para o estado 1 ¢ 0,60; 1,26 ¢ -0,12
para o estado 2, considerando bandas de probabilidade de 68% em cada estado.

Em outras palavras, a cada R$ 1,00 gasto no C da APU, o PIB aumenta,
com base na mediana, em R$ 0,53, no regime 1, ¢, em R$ 0,60, no regime 2; a
cada R$ 1,00 gasto na FBCF da APU, o PIB aumenta, com base na mediana, em
R$ 1,14, no regime 1, e R$ 1,26, no regime 2, e a cada R$1,00 adicional na carga
tributdria liquida, o PIB decresce em R$ 0,12 nos dois regimes.
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TABELA 2
Multiplicadores fiscais de impacto do modelo C+CTL+Var+23°
Critério IRF
Variaveis Estado 1 Estado 2
Mediana = 0,53 Mediana = 0,60
Cdahpy IC egse = [0,09; 1,03] IC ease = [0,13;1,10]
Mediana = 1,14 Mediana = 1,26
FBCF daAPU IC g9 = 10,51 1,71] IC 689 = (0,67 ; 1.83]
L Mediana = -0,12 Mediana = -0,12
IC 68% = [-0,58 . 0,27] IC 68% = [-0,58 N 0,27]

Elaboracdo dos autores, com o uso do Matlab Dynare.

No grifico 5, sdo reportados os resultados dos multiplicadores fiscais
cumulativos e do valor presente dos multiplicadores fiscais cumulativos para o C
da APU, para a FBCF da APU e para a CTL. Com base na andlise do gréfico 5,
pode-se inferir que os multiplicadores fiscais ergddicos do C da APU possuem
baixa probabilidade de serem maiores do que 1, j& que boa parte dos seus valores
entre as bandas de probabilidade é inferior a 1 (no caso do valor presente do
multiplicador fiscal cumulativo do C da APU, toda banda de probabilidade estd
abaixo de 1). Por sua vez, boa parte da banda de probabilidade é superior a 1 para
os multiplicadores fiscais da FBCF da APU e h4, portanto, uma forte evidéncia de
que eles sejam maiores do que 1. Em sentido oposto, os multiplicadores fiscais
da CTL possuem alta probabilidade de serem negativos, pois grande parte dos seus
valores entre as bandas de probabilidade estao abaixo do valor zero. Vale ressaltar
também que a elevada persisténcia e estabilidade observada nos multiplicadores
¢ uma consequéncia da grande persisténcia e estabilidade das respostas do PIB
aos choques de politica fiscal. Esses resultados podem ser observados nas fungées
impulso-resposta apresentadas no gréfico 4.

30. Os valores da tabela 2 foram retirados dos Multiplicadores Cumulativos de cada regime em t=0 para cada variavel
do modelo C+CTL+Var+2.



Mudancas de Regime e Multiplicadores Fiscais no Brasil em 1999-2012:

uma avaliacdo empirica com uso da metodologia MS-SBVAR 47
GRAFICO 5
Multiplicadores fiscais do modelo C+CTL+Var+2
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5B — Valor presente do multiplicador fiscal cumulativo (IRF) — ergddico
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Elaboracdo dos autores, com o uso do Matlab Dynare.

Além disso, quando comparamos os resultados apresentados no grafico 5 com
o modelo mais parcimonioso em que s6 as varidncias se modificam em todas as
quatro equagoes — “Modelo VAR+2"—, conclui-se que a mudanga nos coeficientes
das equagdes do C da APU e da CTL no Modelo C+CTL+Var+2 nao tem influéncia
fundamental na estimagao, pois os resultados dos dois modelos sao muito similares
em termos da mediana e das bandas de probabilidade dos multiplicadores fiscais
ergddicos, como pode ser visto na tabela 3 e no gréfico 6.
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TABELA 3
Multiplicadores fiscais de impacto do modelo VAR+23'
Critério IRF
Variaveis Independente dos dois estados
Mediana = 0,69
Cdaapu IC g5 = (0,28 1,2]
Mediana = 1,51
FBCF da APU € com = [0.99 : 2,06]
L Mediana = -0,16

IC 689 = [-0,35; 0,04]

Elaboracdo dos autores, com o uso do Matlab Dynare.

Em outras palavras, os resultados dos modelos s6 com alteracio de variincias
apresentam medianas dos estimadores muito similares ao longo do tempo as medianas
dos modelos selecionados, nos quais os coeficientes de algumas equagdes mudam.
No entanto, como esses modelos s20 mais parcimoniosos, as bandas de probabilidade
tornam-se mais apertadas permitindo resultados mais conclusivos.

Todos os tipos de multiplicadores fiscais estimados exibem um impacto
dos choques das varidveis C da APU ¢ FBCF da APU no PIB estdvel ao
longo do tempo e com efeitos positivos de longo prazo para a economia,
e os resultados também indicam que a FBCF da APU é a varidvel de politica fiscal
que gera maiores efeitos multiplicadores no PIB. Novamente, os multiplicadores
apresentam elevada persisténcia e estabilidade ao longo do tempo porque as fungées
impulso-resposta que os geraram apresentam também respostas do PIB, aos choques,
persistentes e estdveis ao longo do tempo. Optou-se por nao apresentar essas fungoes
impulso-resposta, pois sdo bastante similares as apresentadas no gréfico 4.

31. Os valores da tabela 3 foram retirados dos Multiplicadores Cumulativos em t=0 do grafico 6 para cada variavel no
seu respectivo estado/regime.
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GRAFICO 6
Multiplicadores fiscais do modelo VAR+2
6A — Multiplicador fiscal cumulativo (IRF) — ergddico
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6B — Valor presente do multiplicador fiscal cumulativo (IRF) — ergédico
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Elaboracdo dos autores, com o uso do Matlab Dynare.

5.4.2 Decomposicao de varidncias ergodica do PIB e multiplicadores fiscais do Modelo
VAR+3

Diferentemente do gréfico 3, o gréfico 7 evidencia que a varidvel que possui a maior
contribui¢do para a variabilidade do PIB é a FBCF da APU, com, aproximadamente,
13% de participagio para o modelo VAR+3, além de possuir um comportamento
estdvel ao longo dos trimestres a frente, seguida pela CTL e pelo C da APU
que possuem, respectivamente, 5% e 3,5% (aproximadamente) de contribuicio
para a variabilidade do PIB.
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GRAFICO 7
Decomposicdo de variancias ergddica do PIB para o Modelo VAR+3
7A — Contribuicdo do C da APU

12 —
10 —
8 |
6 —
A
2
0 \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Trimestre
@ Banda inferior  ----: Mediana Banda superior
7B — Contribuicdo da FBCF da APU
30 —
25 —
20 —
LT
10 —
5 —
0 \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Trimestre
@ Banda inferior  ----: Mediana Banda superior
7C — Contribuicdo da CTL
20
10
0 I I I I I I I I I I I |
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Trimestre
@ Banda inferior  ----: Mediana Banda superior
7D — Contribuicdo do PIB
100 —
80 -
60 —
40 —
20 —|
0 \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Trimestre
@ Banda inferior  ---- Mediana Banda superior

Elaboracdo dos autores, com o uso do Matlab Dynare.
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Por sua vez, a tabela 4 mostra os resultados dos multiplicadores fiscais de
impacto calculados com bandas de probabilidade de 68%.

TABELA 4
Multiplicadores fiscais de impacto dos modelos VAR+3 e sem Markov Switching*
Critério IRF
Variaveis Independente dos trés estados Sem Markov Switching
Mediana = 0,65 Mediana = 0,85
CdaAry IC = 10,22,1,09] IC s =10.39,1,31]
Mediana = 1,51 Mediana = 1,66
FBCF da APU IC ges, = 0,98 :2,07] IC ggop = [1,12 :2,19]
L Mediana = -0,14 Mediana = -0,14
IC 8% = [-0,3;-0,01] IC 6% = [-0,46 ;0,10]

Elaboracdo dos autores, com o uso do Matlab Dynare.

No modelo VAR+3, os multiplicadores fiscais de impacto oriundos de choques —
transitérios e/ou permanentes — no C da APU, na FBCF da APU e na CTL
possuem medianas iguais nos trés regimes, cujos valores sao 0,65; 1,51; e -0,14,
respectivamente. J4 no modelo sem Markov Switching, as bandas de probabilidade
sa0 bem mais amplas e as medianas para as mesmas varidveis sao iguais a 0,85,

1,66 e -0,14.

No grifico 8, sio reportados os resultados dos multiplicadores fiscais
cumulativos e do valor presente dos multiplicadores fiscais cumulativos para o C

da APU, para a FBCF da APU e paraa CTL para o modelo VAR+3. No grifico 9,
estao os multiplicadores fiscais do modelo sem Markov Switching.

Os resultados do grifico 8 indicam que os multiplicadores fiscais do C
da APU possuem baixa probabilidade de serem maiores do que 1, ji que boa
parte dos seus valores entre as bandas de probabilidade ¢ inferior a 1 em todos
os tipos de multiplicadores analisados. Por sua vez, hd forte evidéncia de que os
multiplicadores fiscais da FBCF da APU sejam maiores do que 1, uma vez que
a banda inferior de probabilidade ¢ aproximadamente igual a 1 (igual a 0,98).
H4, também, fortes evidéncias de que os multiplicadores fiscais da CTL sdo negativos,
pois toda sua banda de probabilidade estd abaixo do valor zero. Portanto,
assim como nos dois modelos analisados na subsecio anterior, os resultados dos
trés tipos de multiplicadores fiscais sugerem que a FBCF da APU ¢ a varidvel de
politica fiscal que possui maiores efeitos multiplicadores no PIB.

No gréfico 9, podem ser encontrados os multiplicadores para 0 modelo sem
Markov Switching. Quando estimamos o modelo sem Markov Switching, as bandas

32. Os valores da tabela 4 foram retirados dos Multiplicadores Cumulativos Ergodicos em t=0 dos gréficos 8 e 9 para
cada varidvel.
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de probabilidade dos multiplicadores sao bem mais largas e, portanto, sao afetadas
de forma significativa. Sem Markov Switching, alguns resultados importantes sao
alterados: ndo se pode mais afirmar que o multiplicador dos gastos do C da APU
seja menor do que 1 com probabilidade significativa e também nio se pode afirmar
que o multiplicador da tributagao seja negativo.

GRAFICO 8
Multiplicadores fiscais do modelo VAR+3
8A — Multiplicador fiscal cumulativo (IRF) — ergddico
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Cda APU
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8B — Valor presente do multiplicador fiscal cumulativo (IRF) — ergédico
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Elaboracdo dos autores, com o uso do Matlab Dynare.
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GRAFICO 9

Multiplicadores do modelo com estimacdo Bayesiana, mas sem mudanca em
coeficientes ou em variancias dos residuos das equacdes (sem Markov Switching)
9A — Multiplicador fiscal cumulativo (IRF)
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9B — Valor presente do multiplicador fiscal cumulativo (IRF)
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Elaboracdo dos autores, com o uso do Matlab Dynare.

6 CONCLUSAO

Este artigo buscou dar uma contribuigio original 4 literatura empirica brasileira
sobre multiplicadores fiscais ao introduzir a metodologia MS-SBVAR na estimagao
de multiplicadores fiscais do consumo da administragao publica, da formagao
bruta de capital fixo da administra¢o publica e da carga tributdria liquida.
Essa metodologia considera todas as varidveis do modelo endégenas, bem como
permite que os parimetros do modelo, o regime da politica fiscal e os valores dos
multiplicadores fiscais mudem com alteragdes nos regimes da economia.
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Embora nio tenhamos encontrado evidéncias de que multiplicadores fiscais
se alterem com mudancas no estado da economia, as variancias dos residuos das
equacoes do modelo alteram-se de forma significativa. Sem Markov Switching,
alguns resultados importantes sio alterados: nao se pode mais afirmar que o
multiplicador dos gastos do C da APU seja menor do que 1 com probabilidade
significativa e também nao se pode afirmar que o multiplicador da tributacio seja
negativo. Ademais, ao comparar os valores da Mdd (densidade marginal para os
dados) dos diversos modelos estimados, os valores de alguns modelos MS-SBVAR
(inclusive dos que foram selecionados os melhores) permitem concluir que hd forte
evidéncia de que sio superiores aos do VAR sem mudanca de regime.

Outra contribui¢do deste artigo para a literatura nacional sobre o tema é o
célculo inédito dos multiplicadores fiscais em termos de multiplicadores fiscais
cumulativos e do valor presente dos multiplicadores fiscais cumulativos.

Os resultados dos dois modelos escolhidos apresentaram multiplicadores fiscais
com sinais e com magnitudes esperados em termos das medianas das respectivas
bandas de probabilidade de 68% para todas as varidveis: 7)) C da APU: sinal positivo
com mediana da banda de probabilidade menor do que 1 e evidéncia de que seus
multiplicadores fiscais sejam menores do que 1; 77) FBCF da APU: sinal positivo
com mediana da banda de probabilidade maior do que 1 e forte evidéncia de que
seus multiplicadores fiscais sejam maiores do que 1; e 777) CTL: sinal negativo com
mediana da banda de probabilidade menor do que zero e forte evidéncia de que
seus multiplicadores sejam negativos e menores do que 1 em médulo.

Pode-se, por fim, com base nos resultados da decomposi¢ao de variincia
ergddica, da funcio impulso-resposta ergédica e do célculo dos multiplicadores
fiscais dos modelos escolhidos, extrair uma importante conclusio da pesquisa
empirica sobre multiplicadores fiscais no Brasil no periodo 1999-2012: a politica
fiscal mais eficiente como politica de expansio transitdria e permanente do nivel
de atividade ¢ a alteragao exdgena nos gastos da formacao bruta de capital fixo da
administragao publica. Essa conclusao empirica coloca uma questao fundamental
em termos de eficdcia da politica fiscal, que ¢ a importincia da natureza do gasto
publico: o investimento publico tende a ser mais eficaz em termos de impacto sobre
o PIB, em fun¢ido de seus maiores efeitos multiplicadores, um resultado que nos
parece ser bastante intuitivo. Essas conclusoes empiricas, evidentemente, podem
ter importantes implicagdes para a condugio da politica econémica no pais.
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