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Resumo

Este artigo investiga os efeitos ndo lineares da politica fiscal no Brasil sob dois diferentes regimes de
condig¢bes financeiras. Emprega-se um modelo vetorial autorregressivo com limiar (Threshold Vector
Autoregression-TVAR) utilizando uma variavel estimada indicadora das condi¢des de liquidez para
a economia brasileira. Tal variavel é estimada utilizando filtro de Kalman e métodos bayesianos e
cobre varios aspectos financeiros. Os resultados mostram que as respostas nao lineares sdo estado-
dependentes, sendo os multiplicadores maiores e os choques mais persistentes em regime sob liquidez
restrita.

Abstract

The present paper aims to investigate non-linear effects of the Brazilian fiscal policy under two different
regimes of financial conditions. We employ a Threshold Autoregression Model (TVAR) in which
the threshold variable is an estimated indicator of financial liquidity to the Brazilian economy. This
variable was estimated based on both Kalman filter and Bayesian methods to encompass many financial
aspects. The results show that the non-linear responses are state-dependent, with higher and persistent
multipliers under restricted liquidity regime.
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1 Introdugio

Muito se tem debatido na literatura macroeconémica acerca do papel e da capacidade das politicas fiscal
e monetdria de restaurar o crescimento econémico apds um choque financeiro como aquele ocorrido em
2008. Sob certas condigdes - e.g., no chamado zero lower bound -, a politica monetdria sozinha tende a
ser inefetiva, motivando os policymakers a recorrerem a politica fiscal, possivelmente implementando
uma combinagdo entre ambos instrumentos, na tentativa de mitigar os efeitos macroeconémicos da
crise.

Em tempos “normais” de liquidez, o setor financeiro pode atenuar as fric¢des financeiras de modo a
mitigar seus possiveis efeitos macroecondmicos. Entretanto, em tempos de elevado estresse financeiro
e grande persisténcia dos choques, tal setor tende a agir como propagador de instabilidade macroe-
condmica devido a fatores como elevagdo do risco e piora nas expectativas, deteriora¢do da qualidade
dos ativos financeiros, potenciais efeitos sobre a riqueza dos agentes etc, dando origem a uma espiral
financeira que tende a afetar o balan¢o dos bancos, reduzindo abruptamente o crédito (Brunnermeier
et al., 2012). Assim, mecanismos transmissores como o acelerador financeiro (Bernanke et al., 1999;
Gertler e Kiyotaki, 2010) tendem amplificar a magnitude dos choques de modo néo linear, a depender
de pelo menos dois estados de natureza associados ao crédito: um “normal” e outro “restrito”. Por estas
razdes, do ponto de vista do policymaker, ha um claro interesse em entender os efeitos de choques de
politica sob regimes de crédito, ja que eles podem ser potencialmente assimétricos.

Este artigo visa contribuir com a literatura que avalia efeitos de politica fiscal no Brasil utilizando e
modelos autorregressivos com limiar (Threshold Vector Autoregression model, TVAR, Tsay (1998)) com
o intuito de analisar a efetividade da politica fiscal em estimular ou ndo a economia durante regimes de
alta e baixa instabilidade financeira na economia brasileira. Utiliza-se o TVAR com um indicador de
condigdes financeiras para o Brasil como variavel limiar que determina endogenamente as mudangas
de regime, o que permite analisar se a politica fiscal tem efeitos contrastivos sob regimes de friccoes
financeiras em termos de magnitudes e sinais em cada estado de natureza. De modo similar a Ferraresi
et al. (2013); Tagkalakis (2008), conjectura-se que choques fiscais tendem a ser mais efetivos em periodos
de maior restrigdao de liquidez, ja que em tais periodos o mau funcionamento do mercados financeiros
implica que o consumo e o investimento passam a depender mais, respectivamente, da renda e dos lucros
presentes em detrimento de seus valores futuros, o que tende a elevar os multiplicadores (Blanchard
e Leigh, 2013). Além disso, como observa Ferraresi et al. (2013), num regime restrito, choques fiscais
podem relaxar as crescentes restri¢coes de liquidez das firmas devido a queda no valor de seus colaterais.

Infelizmente, para o caso brasileiro, ndo hd um indice de liquidez que cubra o periodo aqui analisado
e que capture a abrangéncia desejada. Por esta razdo, inicialmente constréi-se um indice de condi¢oes
financeiras (FCI) baseado num fator comum dinamico entre 20 séries cobrindo um grande escopo
de variaveis financeiras brasileiras utilizando o procedimento proposto por Koop e Korobilis (2013).
O indice ¢ estimado utilizando-se uma estrutura VAR bastante geral com parametros variando no
tempo e aumentado por fatores, em que aspectos macroecondmicos sio modelados conjuntamente
com os financeiros para se expurgar do indicador de liquidez os efeitos de variaveis macroeconomicas
nao financeiras. O FCI estimado ¢ utilizado num segundo estagio para se determinar a existéncia de
ndo-linearidades associadas a politica fiscal e ao setor financeiro no caso brasileiro. Condicionalmente
ao valor limiar, estima-se o TVAR com dois regimes financeiros e computa-se as fungdes de resposta ao
impulso nao lineares (Koop et al., 1996) de choques fiscais e de politica monetdria. Além disso, seguindo
Ferraresi et al. (2013), computa-se os multiplicadores fiscais associados ao produto e ao consumo privado
dos choques simulados nos dois regimes.

Os resultados da analise revelam que o modelo com mudanga regime é corroborado pelos dados,
sugerindo a existéncia de ndo linearidades no caso brasileiro. Além disso, tanto o produto quanto
a renda respondem positivamente a choques fiscais em ambos os regimes, sendo tanto a magnitude
quanto a duragio dos efeitos maiores nos periodos de restrigao de liquide. Assim, em ambos os regimes,
verificam-se os chamados “efeitos keynesianos” sobre o consumo privado. Tais resultados mostraram-se



robustos a especifica¢des distintas.

O artigo esta organizado da seguinte forma: a secao 2 revé brevemente a literatura empirica anali-
sando efeitos de politica fiscal com e sem relagio com mercados financeiros. A se¢do trés apresenta
a metodologia, os dados e a estimagdo do FCI. A se¢do quatro discute a metodologia empirica para
analise de efeitos ndo lineares de politica fiscal. Na se¢do 5 os resultados sao apresentados e em seguida
segue as conclusdes.

2 Revisao da Literatura

Comparativamente a literatura que trata dos efeitos de choques de politica monetaria sobre a economia,
o numero de trabalhos analisando os efeitos macroecondmicos da politica fiscal ainda era substanci-
almente menor até o inicio da crise de 2008, quando a literatura passou a se preocupar mais com os
efeitos de curto prazo de tal politica e sua efetividade em estimular a economia em recessdes (Ramey,
2011a). Entretanto, diferentemente da politica monetdria, os impactos fiscais ainda apresentam aspectos
em que ha caréncia de consenso, especialmente quanto a duragdo e magnitude dos efeitos. Uma possivel
explicagdo diz respeito a existéncia de ndo linearidades, algo que a literatura passou a considerar apenas
recentemente (Afonso et al., 2010; Ferraresi et al., 2013).

A maior parte da literatura empirica concentra-se em modelos VAR com diferentes formulagoes,
amostras, estratégias de identificacdo e métodos de estimagdes que levam a resultados diversos. Em
termos de identificagdo dos choques fiscais em modelos lineares, as estratégias mais comuns tém sido:
(i) VARs Estrutuais (SVAR) baseados em fatoragao de Choleski, em que a recursividade dos choques
¢ atendida devido ao timing da politica fiscal, como nos trabalhos seminais de Fatas e Mihov (2001),
Blanchard e Perotti (2002) e Gali et al. (2007); (ii) VARs com abordagem narrativa, que associa dummies
a periodos conhecidos de mudanga exdgena de politica fiscal, como em Ramey (2011b) e Alesina et al.
(2012); (iii) VARs Bayesianos (BVAR) baseado no método de restrigdo de sinal, como em Mountford e
Uhlig (2009), e (iv) estratégias hibridas como em Gerba e Hauzenberger (2013), que consideram, por
exemplo, (i) e (iii). Os principais resultados desta literatura, conforme Ramey (2011a), é a obtengao
dos chamados “efeitos keynesianos”, com multiplicadores fiscais variando entre 0.5 e 2.! Para o caso
brasileiro, ha uma escassa literatura baseada em VAR, encontrando resultados divergentes, como

Recentemente, a literatura empirica passou a estudar efeitos de choques fiscais sob instabilidade
financeira. No nivel microecondmico, usando dados em painel para 99 paises e os estimadores OLS e
Logit truncado, Baldacci et al. (2009) proveem evidéncias de que a politica fiscal é significante para a
duragdo da crise financeira e que a composi¢cao do pacote fiscal é relevante para o sucesso da politica.
Tagkalakis (2008) analisa a politica fiscal sob periodos de recessoes e “booms” em um painel de paises
industrializados e em desenvolvimento e mostra que nas recessdes o impacto dos choques tende a ser
mais intenso. De modo semelhante, Almunia et al. (2010) mostra que o multiplicador fiscal ¢ maior em
recessoes, tomando o caso da chamada Grande Depressdo como exemplo. Os autores concluem que
os multiplicadores sdo maiores em situagdes em que o sistema bancario se reduz e o zero lower bound
restringe a politica monetaria. Contudo, tais evidéncias ndo estdo livres de controvérsia: Bouthevillain
e Dufrénot (2011), usando modelo Markov-switching com probabilidade variando no tempo e Afonso
et al. (2010), usando painel com paises da OCDE e ndo OCDE nao rejeitam a hipdtese de que os efeitos
de choques fiscais sao iguais durante as crises relativamente aos periodos normais.

O presente trabalho contextualiza-se na recente literatura empirica que analisa a existéncia de
efeitos ndo lineares e assimétricos da politica fiscal a depender do estado de natureza nos mercados
financeiros. Esta andlise foi inicialmente sugerida no contexto de politica fiscal por Afonso et al. (2011)
com dados para a Alemanha, Estados Unidos, Inglaterra e Italia e empregando o modelo TVAR para
analisar os efeitos da politica fiscal, medida pela razao divida/PIB, utilizando como variavel limiar
um indice estresse financeiro que engloba o sistema bancario, o mercado de titulos e cambio. Seus

"Para importantes surveys desta literatura, ver, além de Ramey (2011a), Hebous (2011) e Favero e Giavazzi (2012).



resultados corroboram a hipétese de ndo linearidades entre as condigdes financeiras e a politica fiscal,
com respostas positivas do crescimento econémico tanto no regime alto quanto baixo estresse financeiro.
Além disso, os multiplicadores associados ao regime de maior instabilidade financeira sdo mais elevados.
Similarmente para os Estados Unidos, Ferraresi et al. (2013) utiliza como variaveis limiares um indicador
financeiro relacionado as decisoes de investimento por parte das firmas, além de um indicador de
crédito. Nos resultados para o periodo analisado, o impacto de choques de governo sobre o produto
foram de maior magnitude e persisténcia quando a economia se encontrava em regime de aperto de
crédito, situagdo em que os multiplicadores dindmicos sao maiores comparativamente aos periodos de
crédito normais.

3 Construindo o indice de condi¢des financeiras

Ha uma miriade de possibilidades na constru¢ao de indices baseados em componentes principais, sendo
a maioria deles impraticaveis para o caso brasileiro, ja que seus fundamentos teéricos sao baseados em
quantidades enormes de séries com muitas observagdes no tempo, algo nao disponivel no Brasil.

Para superar estas dificuldades, constroéi-se o indice de condi¢des financeiras (FCI) aplicando-se a
metodologia proposta por Koop e Korobilis (2013), que visa estimar um fator comum nao observavel
entre um conjunto de variaveis por métodos de espago de estado e filtro de Kalman - e, portanto, nao
requer um numero muito grande de séries temporais longas, embora apresente um custo computacional
elevado -, interpretando este fator comum como indicador de condi¢des financeiras. De acordo com os
autores, a construcao do FCI deve obedecer a 3 questdes fundamentais: (i) a selecao do conjunto de
variaveis para a composi¢do do FCI; (ii) a relagdo entre o indice e variaveis macroeconomicas, e (iii) os
pesos dados para ponderar tais variaveis.

Quanto ao item (i), selecionou-se 20 variaveis financeiras cobrindo diversos aspectos econdmicos,
quer sejam, spreads de taxas de juros e de retornos associados ao setor financeiro, indicadores de
adimpléncia das familias e no sistema financeiro como um todo, indicadores de crédito oferecido pelo
sistema bancario e indicadores de financas externas como reservas.

Com relagdo a (ii), Koop e Korobilis (2013) argumentam que é necessario expurgar os efeitos
macroecondmicos do indice de para que ele reflita puramente as condigdes financeiras da economia. Por
esta razdo, o fator comum entre as séries é estimado por meio de um VAR com pardmetros variando no
tempo e aumentado por fatores (TVP-FAVAR). Considera-se, entdo, uma especificagdo bastante geral e
flexivel permitindo varia¢ao temporal tanto nos coeficientes quanto nas cargas dos fatores e volatilidade
estocastica. Esta configura¢do é especialmente adequada ao caso brasileiro comparativamente aos
modelos mais restritos dadas as transformagdes no ambiente macroeconémico no periodo considerado
neste trabalho pelas quais o Brasil passou, citando como exemplos a mudanga do regime de controle
cambial para o sistema de metas de infla¢do, a mudan¢a no ambiente politico ocorrida em 2002 e a
ocorréncia das crise financeiras da década de 1990 de 2008.

Por fim, relativamente a (iii), recorre-se a métodos bayesianos de pondera¢do de modelos para aco-
modar as incertezas quanto as variaveis que compdem o fator comum assim como quanto & manuten¢ao
do subconjunto de varidveis escolhidas em um certo periodo ao longo do tempo. O algoritmo lida
com tais incertezas escolhendo as varidveis a cada periodo, ao invés de escolher um conjunto fixo ao
longo do tempo, e a ponderagao é feita baseado na probabilidade de que certo modelo seja escolhido
no periodo atual dado o conjunto de informacao disponivel até o periodo anterior. Esta metodologia
é particularmente preferida neste trabalho dado que ndo ha informacao a priori de outros trabalhos
semelhantes para auxiliar a escolha das varidveis. A se¢do a seguir apresenta o método de estimagdo do
FCIL



3.1 FAVAR com instabilidade estrutural

Sejax;:(nx1),emquet=1,...,T, um vetor com varidveis financeiras pertencentes ao conjunto de
possiveis varidveis compondo um indice de condi¢Ges financeiras, e h; = (g, m;, u;, 71, i)', em que g, é
a taxa de crescimento do PIB, m;, é a taxa de crescimento do M1, u, é a taxa de variagdo do desemprego,
m; € a taxa de variagdo do nivel de precos e i; é a taxa de juros. Assume-se um TVP-FAVAR com a
seguinte forma:

Xt = A{ht + A{ﬂ + U;

m e+ B l%}] ot B,, [i}p] e M
t t-1 t—p

em que p é a ordem do VAR, 1) e )L{ sdo, respectivamente, coeficientes de regressao e carga dos fatores
potencialmente variantes no tempo, f; é o fator nao observavel aqui interpretado como indicador
de condigdes financeiras (FCI), ¢, é o intercepto e (By,,...,B;,) sdo coeficientes. u, ~ N(0, V;)
e & ~ N(0,Q,), em que as matrizes de covaridncias V; e Q, variam possivelmente no tempo. A
identificagdo é baseada na hipdtese comum na literatura de fatores de que V; é diagonal, de modo que u,
¢ um vetor de choques idiossincraticos e f; contem toda a informa¢do comum as variaveis financeiras.
Os parametros variantes no tempo evoluem como passeios aleatdrios da forma

At =Ag+ vy 2)

ﬁt = /5t—1 + Y
em que A = ((Af)’, (A{)’),, B: = (c;,vec(Bey)'s...,vec(Bey)') s ve ~ N(0, W) e, ~ N(0,R;), e vy,
s> Uy € & sd0 termos ndo correlacionados ao longo do tempo e em cada equagao.

Seguindo a tradigdo recente da literatura de modelos aumentados por fatores, o modelo em (1)
consiste de duas equagdes: uma que permite a extragdo do FCI a partir das variaveis financeiras em
x; e a segunda que busca acomodar as relagdes dindmicas entre as variaveis macroeconémicas em h;,
e o FCI, f;. Como ja mencionado, a motivagdo para tal estrutura é expurgar os efeitos das condigdes
macroecondmicas do indice, resultando num indicador que contém apenas informagdes associadas ao
setor financeiro.

A estimag¢ao do modelo (1) ndo é uma tarefa trivial, dado que tanto os fatores quanto suas cargas
nao sao observaveis. Para lidar com tal dificuldade, Koop e Korobilis (2013) utilizam um algoritmo
iterativo de dois estdgios baseado no dual linear Kalman filter, que atualiza os parametros 6, = (1, 3;)
dada uma estimativa de f; inicial - dado pelo componente principal de x;.; — e seguida atualiza o fator f;
condicionando na estimativa de 6,. O algoritmo simplificado para o célculo esta descrito no apéndice.

Na aplicac¢do empirica deste trabalho, x; contém 20 séries financeiras, havendo, portanto J = 22°
possiveis modelos baseados em todas as possiveis combinagdes entre as varidveis em x que podem ser
utilizadas no FCI. Na pratica, um modelo especifico M;, j = 1,..., ] diferencia-se relativamente aos
outros dada a restrigdo de que certa variavel financeira tenha carga zero no fator no periodo t ou que a
coluna referente aquela varidvel assuma valor zero.

Como ha incerteza quanto a qual destes modelos deve ser o escolhido, Koop e Korobilis (2013)
utilizam um método de pondera¢do dinamico (Dynamic Model Average, DMA) em que os pesos
atribuidos a cada modelo variam ao longo do tempo.

Tal ponderagao ¢é factivel calculando-se a probabilidade de que o modelo j seja escolhido no periodo
t dada a informagao disponivel até ¢ - 1, denotada por 7, ;. Uma vez que 7y, ; tenha sido calculada
para j=1,...,], ela pode ser utilizada para se calcular o DMA periodo a periodo. Como ,_, ; varia
no tempo, o tamanho do modelo selecionado pode variar ao longo do periodo analisado. As condi¢des
iniciais para a estimagdo do FCI sdo apresentadas no apéndice.



3.2 FCI: dados e estimagoes

Na construgao do FCI, selecionou-se 20 variaveis cobrindo varios aspectos financeiros como mercado
financeiro, indices de volatilidade, condi¢des de crédito e setor bancdrio, pre¢os e endividamento. Todas
as variaveis, tanto macroecondmicas quanto financeiras, foram transformadas em estaciondrias quando
necessario e dessazonalizadas utilizando o filtro X-12. A estima¢do do FCI baseou-se em dados mensais
no periodo de 1992MO01 a 2014M3 e no filtro suavizador, de forma a utilizar toda informacéo disponivel?.
Na estimac¢ado do FCI, fixou-se 3 séries no DMA para evitar a possibilidade de que apenas uma série
fosse sorteada gerando um fator comum com pouca informagao financeira. A tabela 1 no apéndice
deste trabalho apresenta as variaveis financeiras selecionadas, as fontes dos dados, as transformagoes
realizadas e aquelas mantidas fixas na ponderagdo. Como algumas das séries apresentam missings,
requereu-se que as 3 séries selecionadas como fixas tivessem informacio em todo periodo, permitindo
que ao menos o fator comum entre elas pudesse ser estimado a cada instante do tempo.

Estimou-se o modelo (1) com p = 6. A figura 1 mostra a evolu¢ao do indice estimado a partir de
1995. Note-se que ha uma grande volatilidade ao longo de todo o periodo. De acordo com a figura, o
FCI estimado pareceu captar as altas instabilidades financeiras enfrentadas pela economia brasileira
durante as crises de 1990, as elei¢des de 2002 e especialmente no ultimo trimestre de 2008 com a crise
financeira dos sub-primes. Note-se que ha maior frequéncia de outliers indicando piora no indice do
que o oposto.

FCl baseado no DMA
1 T T
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1995M01 1997M05 1998M10 2002M08 2005M05 2008M10 2011M03

Figura 1: Evolugdo do FCI
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Figura 2: Tamanho médio do modelo ao longo do tempo

A figura 2 apresenta a evolugdo do tamanho do modelo ao longo do periodo considerado para a
construcao do FCI. Somadas as 3 varidveis mantidas fixas, o modelo considerou em média entre 8.5 e
9.3 variaveis ao longo do periodo. Para entender porque, observa-se na figura 3 que a probabilidade de
inclusdo da maioria das varidveis ndo mantidas fixas no DMA varia consideravelmente ao longo do
tempo.

2Posteriormente, as estimativas para o periodo nio utilizado no TVAR foram desprezadas e calculou-se a média
trimestral do indice para o periodo de interesse.
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Figura 3: Evolugao das probabilidades de inclusao das variaveis

4 Captando nao linearidades da politica fiscal via TVAR

Recentemente, tem crescido o interesse em aproximagdes de processos geradores de dados em economia
por modelos dinamicos ndo lineares, especialmente em modelos tedricos baseados em aproximagdes
de ordem elevada e solugdes globais, ja que aproximacdes lineares podem ignorar aspectos importantes
da dinamica dos processos. Nao linearidades neste contexto sao esperadas tanto pelos resultados da
literatura empirica recente quanto pela teoria macroeconémica moderna. Por exemplo, Kocherlakota
(2000) mostra que boa parte da dindmica dos ciclos econdmicos possui um carater assimétrico pos-
sivelmente associado as condi¢coes de crédito. Por outro lado, no acelerador financeiro de Bernanke
et al. (1999), por exemplo, ha uma relagdo convexa entre o patrimonio liquido do empreendedor e o
financiamento externo do projeto que se repercute nas respostas das variaveis econdmicas aos choques.
Relagdes nao lineares similares emergem na maioria dos modelos candnicos tedricos que admitem
fric¢des financeiras, mesmo em abordagens com restri¢des de quantidades de crédito no espirito de
Stiglitz e Weiss (1981).

Assim, do ponto de vista tedrico, estimulos fiscais que se relacionam com o produto e o investimento
deverdao também ter impactos ndo lineares que dependem das condi¢oes de liquidez da economia.
Nao obstante, os efeitos dos choques fiscais deverdo se contrastar nos booms e nas recessoes, dadas
as mudangas ocorridas nos mercados financeiros. Ademais, pode-se esperar efeitos distintos sobre o
consumo privado. Por exemplo, Gali et al. (2007) mostra que sob determinadas condigdes, a presenca de
agentes restritos ao crédito pode invalidar a equivaléncia ricardiana para o consumo agregado, gerando
“efeitos keynesianos”. Com isso, em contextos recessivos, em que a propor¢ao de agentes restritos ao
crédito tente a ser maior, deve-se observar um impacto distinto de gasto de governo sobre o consumo
privado agregado entre os regimes.

Entretanto, do ponto de vista empirico, a frequente questdo na literatura com relagao a capacidade
do governo de estimular a economia com um gasto temporariamente elevado num contexto recessivo
tem ignorado a potencial assimetria relacionada aos mercados financeiros. Como discutido por Schmidt



(2013), ignorar potenciais ndo linearidades advindas de mudancas de regimes pode potencialmente
resultar em previsdes incorretas, invalidando as fun¢des de resposta ao impulso calculadas.

Para analisar os efeitos dos choques fiscais, este trabalho utiliza o TVAR como uma estratégia
econométrica capaz de acomodar néo linearidades advindas de mudangas enddgenas de regimes,
determinadas pelo indicador de condi¢ao de liquidez anteriormente discutido. Esta abordagem pode
ser entendida como a contra-partida empirica para a classe de modelos tedricos nao lineares sujeitos a
efeitos limiares (Schmidt, 2013).

O TVAR é um modelo bastante flexivel que pode ser entendido como um caso particular de uma
classe geral de modelos de mudanga de regime markoviana (MSVARs) no espirito de Hamilton (1989).
Esta classe de modelos multivariados tem como caracteristicas serem robusta a nao linearidades como
mudang¢a de regime, multiplicidade de equilibrios, respostas assimétricas a choques, dependéncia de
condi¢des iniciais, entre outros. Em especial, e diferentemente dos modelos MSVARs, no TVAR a
mudanga de regime é dada endogenamente pela variavel limiar, sendo uma estrutura mais realista
comparativamente as mudangas exdgenas no MSVAR. Além disso, o modelo é de simples estimagao:
condicional ao regime, o modelo ¢ linear. Assim, a estimagao ¢ feita por minimos quadrados condicio-
nais. O sistema de equagdes na forma reduzida com um limiar - e, portanto, dois regimes — na aplicagdo
empirica deste trabalho é

Yt =+ AlYt + Bl(L)Yt—l + Ve t+ (C2 + AzYt + Bz(L)Yt_l + Vz,t)I[St—d > (()], (3)

em que Y; : (6 x 1) é um vetor de endégenas, ¢; : (6 x 1) é um vetor de termos deterministas que afetam
o regime j, I ¢ uma variavel indicadora que toma valor 1 se o valor limiar w for ultrapassado e 0 caso
contrario, B;(L) : (6 x 6) sdo polindmios de defasagem e A : (6 x 6) relacionam contemporaneamente
as variaveis a cada um dos regimes e v;;, em que j = {1, 2} indica os dois regimes, sdo os disttrbios
estruturais que podem variar em cada regime. A defasagem d da variavel limiar é determinada pelo
critério BIC em conjunto com o teste de ndo linearidade. Assume-se que A, e A, tenham estrutura
recursiva. Assim, na forma geral, o TVAR pode ser escrito como:

p
Yt = C]' + Z ‘/j,th—i + 'U]',t (4)
i=1

em que rj_; < w;_q < rj e r indica os limites de cada um deles, V;; : (6 x 6) é a matriz de coeficientes
autorregressivos associada a defasagem i e ao regime j e v;, ¢ um vetor de erros aleatdrios na forma
reduzida dependente do regime e que definem uma matriz de varidncia-covariancia para cada regime,
T,

Como discutido, assume-se dois regimes de condi¢ao financeira, quer sejam, normal e restrito.
Os choques estruturais sdo identificados de modo analogo a Fatds e Mihov (2001) e Gali et al. (2007).
Conforme Blanchard e Perotti (2002), o arranjo institucional implica um atraso tal que o gasto do
governo nao deve reagir de modo automatico as condi¢des da economia. Neste caso, a recursividade
dos choques fiscais sera valida desde que a variavel representando o gasto do governo seja a primeira na
ordenagdo do VAR utilizando-se a fatoragcao de Cholesky (Fatas e Mihov, 2001). Devido ao pequeno
tamanho da amostra e ao problema da proliferacao de pardmetros no modelo nao linear, considera-se o
VAR apenas com o gasto do governo como variavel fiscal. Entretanto, como sugerido por Blanchard
e Leigh (2013)%, o VAR neste trabalho contém variaveis de politica monetaria, que sdo a inflacao e a
taxa nominal de juros. Assim, configurou-se 0 TVAR com Y; = (g, y:, ¢, 714, iy, f;)', em que g; é a taxa
de crescimento dos gastos, y; é a taxa de crescimento do PIB, ¢, ¢ um indicador de consumo, 7; é a
variagdo do nivel de precos, i, é a taxa de juros e f; é o FCI. O modelo ¢é estimado por minimizagao
da soma dos quadrados dos residuos condicional ao valor limiar, computando-se posteriormente as

*De acordo com os autores, parte das erros das previsdes equivocadas sobre os ajustes fiscais realizados no periodo
p6s-2008 devem-se ao fato de que nédo se considerou o estado e as restri¢des da politica monetdria no computo dos
multiplicadores. Por essa razao, incluiu-se varidveis de interesse das autoridades monetdrias.



fungodes de resposta ao impulso nao lineares. O critério BIC ¢é utilizado para a selegdo dos modelos. O
exercicio é simular choques de politica fiscal seus impactos dinamicos sobre o produto e o consumo
privado em cada um dos regimes restri¢ao de liquidez.

O limiar é determinado endogenamente por um processo de grid search sobre todos os valores
limiares que atendem ao critério da quantidade de dados requerida em cada regime. Neste trabalho,
o valor limiar foi calculado requerendo-se ao menos 30% da amostra em cada regime. Dos valores
obtidos através do grid search, o limiar escolhido é aquele que minimiza o determinante da matriz de
covariancia dos residuos,

w* = argmin log|Z, ()|

O passo seguinte ¢ testar se 0 modelo com varidvel limiar é corroborado pelos dados. Como observa
Balke (2000), se w fosse conhecido, um teste simples seria testar se A2 = B> = 0 por meio de um teste de
Wald, que teria distribui¢do y? conhecida. Entretanto, no procedimento, w nao é conhecido a priori e
deve ser estimado, o que implica que a inferéncia sobre um teste desse tipo ndo seja padrao, pois w nao
¢ identificado sob a nula de auséncia de valor limiar. Uma das alternativas é empreender um teste LR
comparando a verossimilhan¢a de um modelo com limiar com a de um modelo linear (Hansen, 1999;
Lo e Zivot, 2001), cuja estatistica seria LRy = T(In(|(Zxz)|) - (In(|(Z1)[). Como a distribui¢do de tal
estatistica ndo é conhecida, utiliza-se o método de bootstrap para gerar uma distribuigdo empirica para
o teste, da qual é possivel calcular os p-valores assintdticos.

Para investigar as diferentes respostas a politica fiscal das variaveis de interesse e a validade das
hipdteses que motivam a analise deste trabalho, procedeu-se ao teste utilizando a configuragao do TVAR
descrita anteriormente, obtendo-se um valor de estatistica LRy, = 180.60 com p-valor associado de
0.03, implicando na rejei¢do da hipétese nula de que a verossimilhang¢a dos modelos com e sem limiar
ndo diferem sistematicamente. Tal resultado fornece a primeira evidéncia de efeitos limiares no VAR.

4.1 Fungoes de resposta ao impulso nao lineares

Em um VAR linear, as fun¢des de resposta ao impulso podem ser obtidas diretamente a partir dos
coeficientes estimados, e elas sdo simétricas, por constru¢do, tanto em termos de sinal quanto de
magnitude dos choques estruturais. Além disso, estas fungdes sao definidas sob a hipdtese de que a
economia se mantém num mesmo regime, que estava vigente no instante do choque. Como o TVAR ¢
linear condicional ao regime, fungdes de resposta ao impulso convencionais podem ser calculadas de
maneira trivial, com o intervalo de confian¢a sendo calculado por simulagdo de Monte Carlo.
Entretanto, tais fung¢des ignoram potenciais mudangas enddgenas de regimes. A mudanga de regime
ocorre se o choque afetar a variavel limiar de um modo tal que ocorra uma mudanga no estado de
natureza no horizonte de previsao. A alternativa para acomodar mudancgas enddgenas de regime sao
fun¢des de resposta ao impulso nao lineares. Tecnicamente, como discute Koop et al. (1996), num
modelo ndo linear sob mudanca de regime, a representagdo MA para o TVAR ¢ ndo linear nos erros
estruturais, v;, o que implica que o teorema para a decomposi¢do de Wold ndo ¢ aplicavel. Em palavras,
enquanto as fungdes de resposta ao impulso num VAR linear independem da historia e sdo proporcionais
a elas mesmas, num TVAR as respostas sdo dependentes da histdria, ja que o sistema pode estar em
um regime ou noutro. Por esta razao, Koop, Pesaran, e Potter (1996) propéem o uso de complicadas
func¢oes de resposta ao impulso néo lineares chamadas fung¢des de resposta ao impulso generalizadas
(GIRF), que sdo calculadas pela simulag¢ao da evolucao do sistema dependendo do regime em que o
sistema se encontra no instante do choque. Condicionalmente a historia ), ; até o instante ¢, as GIRF
sao definidas como a diferenca entre a trajetdria prevista das variaveis com e sem um choque sobre



uma varidvel de interesse. Formalmente,

GIRFy(k> Ut Qtfl) = E(Yt+k|vt> Vi1 = 0) coos Utk = 0) Qtfl)_
E(Yt+k|vt = 0) Uiyl = 0)--~)Ut+k = 0) Qt—l) (5)

em que Y, € o vetor de variaveis previsto até o horizonte k. Assim, sob tal formula¢ao, a GIRF no
contexto de um TVAR depende das condi¢des iniciais, do passado e estado da economia (regime) no
periodo t e ndo ha quaisquer restri¢cdes com relag¢ao a simetria dos choques, possibilitando analisar
efeitos de magnitude e sinais distintos.

Entretanto, para se obter o conjunto completo de informagdes sobre a dindmica do modelo, deve-se
simular as GIRF para varios possiveis pontos iniciais, horizonte k e choques utilizando métodos de
bootstrap. O algoritmo utilizado para o calcular (5) é descrito no apéndice. Como em Ferraresi et al.
(2013); Schmidt (2013), métodos similares de simulag¢do sdo empregados para a obtengdo do intervalo
de confianga.

5 Dados

Para a estimag¢do do TVAR, utilizou-se dados trimestrais no periodo entre o primeiro trimestre de 1995
até o primeiro trimestre de 2014. Seguindo Afonso et al. (2010), as variaveis de gasto do governo, PIB,
consumo e nivel de precos sdo medidas como taxa de crescimento anual - e.g., y; = In(PIB;)-In(PIB;_4).
Gasto do governo, PIB e o consumo privado foram obtidos das contas nacionais trimestrais divulgadas
pelo IBGE. Variaveis nominais estao expressas em Reais do primeiro trimestre de 2000. Variaveis
mensais como a taxa de inflagdo e a taxa de juros sdo expressas como a médias trimestrais. A variavel
indicadora de mudanga no nivel de pregos foi o IPCA a partir da qual calculou-se um indice que
foi utilizado para a constru¢ao da variavel de mudanga de pregos anual. Como variavel indicadora
de politica monetaria, selecionou-se a taxa Selic. O TVAR foi completado com os valores estimados
do FCI utilizado como variavel limiar endégena, servindo como proxy para as condi¢des de liquidez
da economia brasileira. A figura 4 no apéndice apresenta o grafico com a evolugdo das variaveis
transformadas. A exce¢ao da taxa de juros, todas as variaveis foram dessazonalizadas pelo filtro X-12.

Para atestar a robustez dos resultados, considerou-se a especificagdo do TVAR tanto com o hiato do
produto, calculado como o desvio em relagdo a tendéncia obtida por meio do filtro HP sob a série do
PIB trimestral dessazonalizado em log*.

6 Resultados

De posse do indicador de condi¢ao de liquidez e do resultado do teste LR conforme se¢do 4 — que
proveu evidéncia de existéncia de ndo linearidade no sistema —, segue-se entio a andlise dos efeitos da
politica fiscal sob diferentes regimes de liquidez, observando especialmente as respostas do produto e do
consumo privado. Como discutido anteriormente, a estratégia de identificacdo empregada é recorrente
na literatura que analisa efeitos de gasto de governo sobre o produto e o consumo privado (Blanchard e
Perotti, 2002; Fatas e Mihov, 2001; Gali et al., 2007) e pode ser entendida como analoga a literatura que
analisa efeitos ndo lineares de politicas macroeconomicas (Balke, 2000; Ferraresi et al., 2013), incluindo
também a analise de possiveis impactos distintos sobre o consumo privado.

* Adicionalmente, substitui-se o consumo das familias agregado pelo indice de quantidade de consumo de bens semi e
ndo-duraveis do IPEADATA - o que reduziu o tamanho da amostra, ja que este indicador tem atualmente dados disponiveis
apenas até 11/2013. Esta varidvel é interessante para se manter os resultados compardveis aos da literatura internacional, em
que o indicador de consumo ¢é dado pelo consumo de bens ndo-duréveis. Entretanto, os resultados para esta especificagdo
alternativa néo serdo apresentados por limitacdo de espaco, estando disponiveis mediante solicitacdo. Reporta-se que,
embora alguma mudanca na dindmica seja observada, os resultados qualitativos foram similares.
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O critério BIC (-1307.49) favoreceu a escolha do modelo com uma defasagem (TVAR(1)). A defa-
sagem da variavel limiar foi também de ordem um, sendo os residuos minimizados ao valor limiar
w = —0.0228. Assim, valores abaixo de w indicam que a economia esta entrando em regime de restrigdo
de liquidez. O limiar e os episddios em que o sistema se encontrava no regime 2 (areas hachuradas),
indicando liquidez normal, e no regime 1, indicando restri¢ao de liquidez, estdo explicitos na figura 4.

Seguindo o algoritmo apresentado no apéndice, calculou-se as fungdes de resposta ao impulso
generalizadas a fim de estudar os impactos médios sobre o produto e o consumo privado de choques
fiscais de pequena e grande magnitudes, sendo 0.5 e 1.5 desvios-padrao, respectivamente. Os resultados
sao apresentados nas figuras 5 a 8.

Note-se, inicialmente, que a nao linearidade do sistema é bem captada pelas GIRFs. As figuras 5
e 6 evidenciam os impactos distintos dos gastos do governo no Brasil sobre o produto. Nao apenas
a dinamica é afetada num contexto de restricao de liquidez (Regime 1), como, principalmente, a
persisténcia dos choques. Por exemplo, um choque positivo de grande magnitude no regime normal
seria dissipado completamente apds 3 trimestres, enquanto no regime de restri¢ao de crédito os efeitos
perdurariam até o quinto trimestre, de acordo com o intervalo de confian¢a estimado. Padrao similar
ocorre ap6s um choque negativo. Comparando-se as figuras, percebe-se que ha nao linearidades
também em rela¢ao ao sinal dos choques, dado tanto pelas distintas respostas dinamicas do produto
quanto pelas diferentes magnitudes dos impactos. Note-se, ainda, que os efeitos dos choques de grande
magnitude repercutem-se principalmente na persisténcia dos efeitos e ndo nas magnitudes.

Observando, em seguida, as figuras 7 e 8, nota-se que padrdo muito semelhante de impactos ocorre
sobre o consumo privado, a despeito de pequena diferenca na dindmica até que o sistema se reequilibre.
Assim, tanto em situa¢do normal nos mercados de crédito ou mesmo sob estresse financeiro, observa-se
“efeitos keynesianos” na economia brasileira.

Em resumo, apds acomodar o estado de natureza dos mercados financeiros, os resultados aqui
obtidos dao evidéncias de que as repostas dos choques fiscais sdo distintas nos regimes para a economia
brasileira, sendo tal resultado invariante @ magnitude e ao sinal do choque. Para atestar o resultado,
repetiu-se os exercicios utilizando o hiato do produto ao invés do crescimento anual. Os resultados
estdo expressos nas figuras 9 a 12, mostrando padroes bastante semelhantes aos aqui apresentados.

Assim, de acordo com os resultados, os efeitos da politica fiscal sdo amplificados em contexto de crise
financeira no Brasil. Isso significa que quando firmas e familias se defrontam com custos financeiros
crescentes, politicas expansiondrias podem ser devidamente implementas visando um aumento na
demanda agregada. Entretanto, esta recomendagdo requer cuidado, ja que o estado de natureza do
mercado financeiro podera ser alterado caso o governo incorra indefinidamente em déficits fiscais
elevando seu nivel de endividamento. Como pode ser observado pelas figuras, os impactos de choques
fiscais negativos em periodos de regime normal sdo dissipados com rapidez, de modo que a consolidag¢ao
fiscal apds o periodo de turbuléncia financeira teria impactos pouco persistentes e reduziria os riscos da
politica fiscal ao longo do tempo.

7 Conclusoes

Neste artigo, investigou-se empiricamente a existéncia de efeitos ndo lineares de politica fiscal sobre o
produto e o consumo privado na economia brasileira sob instabilidade financeira. Tais ndo linearidades
sao sugeridas pela literatura teérica que trata fric¢des financeiras (Bernanke et al., 1999; Gertler e
Kiyotaki, 2010) e consumo sob restri¢oes financeiras (Gali et al., 2007), além da recente literatura
empirica (Afonso et al., 2010; Ferraresi et al., 2013).

Conjecturando que o governo tem maior poder de afetar a economia em situagdes de estresse
financeiro, empregou-se um modelo autorregressivo com limiar (TVAR) num procedimento em dois
estagios em que no primeiro um indice de liquidez para a economia brasileira foi estimado e no segundo
tal indice foi utilizado para se determinar o valor limiar de dois regimes: um em que o estado de
liquidez é normal e outro em que ¢é restrito. O indice financeiro foi estimado como fator comum entre
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20 variaveis financeiras cobrindo vérios aspectos do mercado financeiro brasileiro combinando-se filtro
de Kalman e métodos bayesianos.

O modelo com efeitos limiares foi corroborado pelos dados, indicando efeitos ndo lineares para
a economia brasileira. Utilizando uma estratégia de identifica¢do comum na literatura que analisa
efeitos de gastos de governo sobre o consumo privado, calculou-se as fung¢des de resposta ao impulso
nao lineares (GIRF) estado-dependentes para analisar a efetividade dos choques fiscais em estimular o
produto e o consumo privado nos diferentes regimes financeiros.

Os principais resultados sugerem que ha diferen¢as na dindmica, na magnitude e, principalmente,
na persisténcia dos choques no caso brasileiro, sendo os multiplicadores associados aos choques fiscais
distintos entre os regimes, conforme sugerido pelas fun¢des de resposta ao impulso ndo lineares.

De acordo com os resultados, o governo ¢ capaz de estimular tanto o PIB quanto o consumo privado
em ambos os regimes de liquidez. Assim, estes resultados sugerem que no caso brasileiro ha “efeitos
keynesianos” de politica fiscal mesmo apds acomodar as fric¢des financeiras.
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A  Apéndice

A.1 Dados

Tabela 1: Descri¢do das variaveis

VARIAVEIS MACROECONOMICAS NO TVP-VAR

Variavel Descri¢ao T Periodo Fonte
Crescimento do PIB Taxa de crescimento do PIB trimestral * 1995T1-2014T1 BACEN
Crescimento do M1 Taxa de crescimento do M1 * 1995T1-2014T1 BACEN
Variag¢ao do desemprego Média no trimestre da taxa média de desemprego * 1995T1-2014T1 Dieese

nas regides metropolitanas
Taxa de inflagdo IPCA 1995T1-2014T1 BACEN
Selic Média da Selic no trimestre 1995T1-2014T1 BACEN
FaTOR coMUM

Variavel Descrigdo T Periodo Fonte
Agdes - Selic Spread entre rentabilidade das agdes e taxa Selic 1992M02-2014M03 BACEN
CDB-Poupanga Spread entre rentab. CDB pos-fixado e poupanga 1992M02-2014M03 BACEN
Custo Titulos Custo médio de captagdo Titulos do Banco Central 1994M05-2014M03 BACEN
Ibovespa Variagdo do indice do IBOVESPA 1992M02-2014M03 BACEN
Inadimplencia Familias Inadimpléncia no SPC * 1992M02-2014M03 BACEN
Provisdes Proporgio de provisdes do crédito * 1992M02-2014M03 BACEN
Spread CDI-Selic Spread entre taxa CDI e taxa Selic 1992M02-2014M03 BACEN
Spread TJLP - TBR Spread entre TJLP e TBR 1995M06-2014M03 BACEN
Capital/Ativos Indice de capital sobre ativos dos Bancos * 2001M01-2014M03 BACEN
Basileia Indice da Basiléia * 2001M01-2014M03 BACEN
Commodities - Brasil Indice de Commodities - Brasil * 1998M01-2014M03 BACEN
Tlliquidity Indice de iliquidez 2001M01-2014M03 Nefin-USP
Indice Liquidez Indice de liquidez do sistema financeiro 2006M01-2014M03 BACEN
LTN 12/LTN 1 - Spread Estrutura a termo da LTN 12 meses/ LTN 1 més 2000M03-2014M03 IPEADATA
Inadimplencia SFN Inadimpléncia da carteira de crédito * 2000M03-2014M03 BACEN
Crédito Familias Proporgéo do crédito destinado as pessoas fisicas * 1992M02-2014M03 BACEN
Credito/PIB Relagdo crédito/PIB * 1992M02-2014M03 BACEN
Reservas Reservas internacionais/PIB * 1992M02-2014M03 BACEN
Spread Bancario Spread Bancério * 1995M06-2012M12 BACEN
Volatilidade de LP Volatilidade de Longo Prazo 2008M05-2014M03 BACEN

VARIAVEIS MACROECONOMICAS TVAR

Variavel Descrigao T Fonte
Gasto do Governo Taxa de crescimento em 12 meses b IPEADATA
PIB Taxa de crescimento em 12 meses b IPEADATA
PIB Hiato do produto IPEADATA
Consumo das Familias Taxa de crescimento em 12 meses > IPEADATA
Indice de Consumo Desvio do indicador de consumo de bens semi e nao duraveis IPEADATA
Taxa de Inflagdo Variagdo do indice baseado no IPCA A IPEADATA
Taxa de Juros Média da Selic no trimestre BACEN

Notas: Varidveis mensais foram transformadas em médias trimestrais.
F: Fixa no DMA.
T: * Transformada em Log-diferenga. ** Transformada na diferenga entre o logem t e t — 4.
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Figura 4: Evolug¢ao das variaveis no TVAR com valor limiar

A.2 Condigdes iniciais, ponderac¢ao dinamica e hiperparametros para o FCI

Nesta se¢do discute-se brevemente o célculo da probabilidade de que o modelo j seja escolhido no

periodo t. Dada uma condi¢do inicial, 7o), j, para todo j=1,..., ], a equagdo de predi¢do do modelo é
dada por:
04
T
T[t|t—l,j = Z]T
I=1""t|t-1,1

em que « é um forgetting factor usado para estimar a matriz de covariancia dos erros. A equagdo de
atualizagdo do modelo é dada por:

-, fi(Dados,|Dadosy_;)
Z{zl mye-1,1fi(Dados,|Dadosy_;)

Tlelt,j =

em que fj(Dados;|Dados;;_;) ¢ uma medida de ajuste do modelo j a verossimilhanga associada a
predi¢do das variaveis macroeconoémicas, p;(h;|Dados;,). Na aplicagdo empirica, estabeleceu-se o
forgetting factor & = 0.99, o que resulta num peso dado a previsao de 5 anos antes recebendo 80%
relativamente ao peso dado a ultima previsao, enquanto um « = 1 resultaria numa ponderagdo bayesiana
de modelos tradicional.

As condigdes iniciais para o FCI, os parametros variando no tempo 0, e as matrizes de covaridncias
variantes no tempo, V;, Q;, 7gj,j> j = L, ..., J, seguem uma configuragdo razoavelmente ndo informativa,
como se segue:

fo’\‘N(O,4), AQNN(O,4><IH(S+1)),
ﬁONN(O) Vmin)> V()EIXI”,
Qo = 1x Ly, Toj0,5 = 7

em que V,,;, € uma matriz diagonal com uma priori semelhante a Minnesota prior, penalizando as
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defasagens mais distantes:

emquer=1,..

4, para interceptos

Viin = )
i —, para coeficiente na defasagem r
,

o D-

A tabela a seguir resume o algoritmo basico baseado no dual linear Kalman filter:

Algoritmo para estima¢io do TVP-FAVAR

a) Inicialize os parametros, Ao, Bo, fo, Vo, Qo

b) Obtenha uma estimativa do(s) componente(s) principal(is), f,

Estime 6; dado ft

a) Estime Vi, Q;, Ry, e Q; usando Variance Discounting

b) Estime A; e §; dado (V;, Qs, Ry, Q;) usando o filtro e o suavizador de Kalman
Estime f; dado 6, usando o filtro e o suavizador de Kalman

A.3 GIRFs

Algoritmo para calculo das GIRF

0N N Ul

Selecione uma histéria Qf_;;

Selecione uma sequencia de choques por meio de bootstrap sobre os residuos,
levando-se em conta as diferentes matrizes de covaridncias nos regimes;
Dado Q]_,, os coeficientes do TVAR e os residuos bootstrapped, simule a
evolucdo do modelo no horizonte desejado;

Repita 1-3 para um novo choque em ¢ = 0;

Repita 1-4 B vezes;

Compute a diferenca média entre os estados com e sem choque;

Repita 1-6 sob todos os possiveis pontos iniciais;

Compute a GIRF média associada a cada regime com R observagdes.

Algoritmo para calculo do intervalo de confianga

Gere dados artificiais recursivamente usando os coeficientes e residuos do TVAR;
Use os dados recursivos para recalcular os coeficientes do TVAR assim como os
residuos;

Use os dados empiricos e os coeficientes e residuos em 2 e calcule as GIRF como
descrito anteriormente;

Repita os passos 1-3 S vezes para gerar uma distribuicdo empirica das GIRF e
obternha os intervalos de confianga para a significAncia desejada.

Utilizou-se B=1000 e S=1000
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A.4 Resultados
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Figura 5: Respostas nao lineares do PIB a choques positivos de gasto
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Figura 6: Respostas ndo lineares do PIB a choques negativos de gasto
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Figura 7: Respostas ndo lineares do Consumo a choques positivos de gasto
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Figura 8: Respostas ndo lineares do Consumo a choques positivos de gasto
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A.5 Testes de Robustez
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Figura 9: Respostas ndo lineares do hiato do PIB a Figura 10: Respostas ndo lineares do hiato do PIB a
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Figura 12: Respostas ndo lineares do Consumo a
choques positivos de gasto (TVAR com hiato do PIB)

Figura 11: Respostas nao hneares do Consumo a
choques positivos de gasto (TVAR com hiato do PIB)
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