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EFEITOS DE UM CHOQUE DE CONSUMO PUBLICO*

Bernardino Addo™*

José Brandéo de Brito**

1. INTRODUGAO

Existem dois resultados enigmaticos na literatura empirica. O primeiro € que o consumo privado é in-
variante ou aumenta em resposta a um aumento inesperado do consumo publico. O segundo é que os
precos decrescem em resposta ao mesmo choque. O comportamento do consumo, talvez por ser
uma variavel real, tem recebido mais atengao que o comportamento dos precos. O comportamento do
consumo, embora consistente com a teoria do multiplicador keynesiano, contrasta com as predi¢des
do modelo basico de ciclos econémicos (CE). No modelo basico de CE um aumento no consumo pu-
blico aumenta o valor presente do fluxo futuro de impostos, o que gera um efeito riqueza negativo que
provoca uma queda do consumo privado. Esta predi¢do do modelo de CE é descrita em Christiano e
Eichenbaum (1992) e em Baxter e King (1993), entre outros. O comportamento dos pregos é ainda
mais dificil de explicar dado que o efeito directo do choque provoca um aumento maior na procura
agregada que na oferta agregada. Tal faz aumentar o nivel geral de precos.

Embora tenham sido avangadas algumas explicagdes para o comportamento do consumo nao houve
ainda nenhuma proposta para explicar o comportamento dos pregos. Para explicar o comportamento
do consumo os investigadores tém procurado aumentar a complexidade do modelo basico de CE de
modo a que este consiga reproduzir o facto empirico. As poucas explicagdes existentes sdo bastante
complexas. Tém como base modelos com muitas friccdes. Neste artigo propomos uma explicagdo
para os dois enigmas, que julgamos ser mais simples. Consideramos um modelo simples de CE sem
capital mas com trés caracteristicas adicionais. Todas as trés sdo empiricamente relevantes. Primei-
ro, damos a moeda um papel nas transacg¢des ao introduzir restrigbes de cash in advance para os
agentes econdmicos, como em Lucas e Stockey (1987). Segundo, assumimos que a politica moneta-
ria tem um efeito liquidez, como em Fuerst (1992) e Lucas (1990). Terceiro, supomos que a
autoridade monetaria reage as inovagdes no consumo publico.

A primeira modificagédo pde a taxa de juro na margem entre o consumo e o lazer. Tal da a politica mo-
netaria poder adicional para influenciar a economia. A segunda modificagéo torna a politica monetaria
nao-neutral. Os agentes escolhem a sua carteira de activos com antecedéncia, de modo que varia-
¢Oes ndo esperadas na oferta de moeda variam a taxa de juro. A terceira hipétese permite a autorida-
de monetaria reagir a choques na economia, em particular a choques do consumo publico. A teoria
econdémica indica que a politica monetaria melhora o desempenho econémico quando é usada para
responder a choques.

O senso comum € que ndo pode ser a politica monetaria a responsavel pela resposta positiva do con-
sumo privado a um choque do consumo publico. Pelo contrario, se a politica monetaria for conduzida
de modo razoavel ela tende a amplificar a resposta do consumo. O choque do consumo publico cria
tensdes inflacionistas e um banco central que tem como objectivo o combate a inflagdo deve aumen-
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tar a taxa de juro de modo a controlar as expectativas de inflagao por parte dos agentes. Deste modo a
acgao do banco central vai ainda diminuir mais o consumo privado. Para obter o resultado oposto se-
ria necessario que a politica monetaria fosse tal que em resposta a um choque positivo do consumo
publico o banco central reagisse baixando a taxa de juro.

Mas nem sempre as conclusdes de senso comum estéo correctas. No contexto dum modelo simples
de CE com uma cash in advance para o consumo privado, um choque de consumo publico tem um
efeito rendimento negativo que reduz tanto o lazer como o consumo. Se a oferta de moeda permane-
cer constante, pela cash in advance obtemos que o nivel geral de pregos tem de aumentar. Um banco
central activo preocupado em manter a estabilidade de precos reage a este choque usando os instru-
mentos a sua disposigao para contrariar os efeitos deste choque sobre os pregos. No contexto do
nosso modelo para que os pregos desgam o banco central tem de diminuir a taxa de juro.

Uma vez que ndo temos nenhum a priori ou evidéncia forte de como o banco central reage a um cho-
que de consumo publico levamos esta questdo aos dados. Na nossa analise empirica estimamos um
vector autoregressivo estrutural (VAR). Permitimos que a autoridade reaja contemporaneamente ao
choque de consumo publico e a todas as variaveis passadas. E importante permitir que a autoridade
monetaria reaja contemporaneamente ao choque porque, caso contrario, o banco central ndo seria
capaz de contrariar o efeito do choque sobre os pregos correntes. Estimamos que um choque de con-
sumo publico positivo causa uma resposta acomodaticia do banco central, a quantidade real de
moeda aumenta e a taxa de juro desce. No contexto do nosso modelo, tal afecta a margem entre con-
sumo e lazer de tal modo que um aumento no consumo privado e um decréscimo do lazer sao possi-
veis. Como consequéncia o output aumenta. Mais, a reac¢éo da taxa de juro ao choque tem um efeito
sobre o nivel geral de pregos que é de sinal oposto ao gerado pelo choque de consumo publico. Como
a oferta agregada se expande mais que a procura agregada os pregos caem. E isto que explica que
um banco central encarregue de manter a estabilidade dos precos queira ter uma politica
expansionista em resposta a um choque positivo de consumo publico.

O resto do artigo esta organizado do seguinte modo, a secgéo 2 apresenta os resultados da literatura,
a seccao 3 descreve a evidéncia empirica obtida por nés, a secgao 4 explica os efeitos do choque de
consumo publico no contexto do modelo e a secgao 5 oferece uma conclusao. No final do artigo exis-
tem dois apéndices técnicos que fornecem detalhes adicionais dos resultados empiricos e do modelo.

2. LITERATURA

Como ja foi referido, existe mais evidéncia sobre o comportamento do consumo. Os Unicos artigos
que contém evidéncia sobre o comportamento dos pregos sado Edelberg, Eichenbaum e Fisher
(1999), Fatas e Mihov (2001) e Mountford e Uhlig (2005). Todos eles encontram uma resposta negati-
va dos precgos a um choque positivo do consumo publico. No que diz respeito a evidéncia sobre o con-
sumo privado, ela sugere que o consumo privado é invariante ou aumenta em resposta a um aumento
ndo antecipado do consumo publico. Alguma dessa evidéncia é obtida a partir de VARSs estruturais.
Blanchard e Perotti (2002), Fatas e Mihov (2001) e Gali et al (2004 ) identificam choques exégenos do
consumo publico assumindo que essa variavel é predeterminada em relagado as restantes variaveis.
Eles verificam que o consumo privado aumenta significativamente e persistentemente apés um au-
mento n&o antecipado do consumo publico. Na mesma veia metodoldgica, Perotti (2004) mostra que
este resultado é bastante robusto, dado verificar-se em 5 paises da OCDE. Mountford e Uhlig (2002)
empregam uma técnica de identificagcdo do VAR diferente mas obtém resultados semelhantes.

Existe outro tipo de evidéncia que n&o é obtida através de VARs estruturais. Perotti (1999) estuda a
correlagéo entre consumo privado e consumo publico e descobre que apenas durante episédios de
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consolidagéo fiscal, caracterizados por grandes cortes na despesa publica, € que o consumo privado
e o output crescem, mas em todas as outras experiéncias o oposto acontece, o consumo privado va-
ria positivamente com o consumo publico. Outros, como Edelberg, Eichenbaum e Fisher (1999), e
Burnside, Eichenbaum e Fisher (2003) usam informagéo adicional, tal como os periodos de guerras,
para identificar o choque de politica fiscal. Chegam a conclus&o que a politica fiscal ndo tem um im-
pacto significativo sobre o consumo privado.1

Edelberg, Eichenbaum e Fisher (1999) encontram uma pequena e desfasada queda no consumo de
nao-duraveis e servigos, embora o consumo de duraveis aumente no impacto. Burnside, Eichenbaum
e Fisher (2003) verificam que no curto prazo o consumo agregado nao varia, e que s6 passados va-
rios trimestres apds o choque este aumenta ainda que de forma estatisticamente insignificante.

Talvez por ndo se tratar de uma variavel real e portanto irrelevante do ponto de vista de bem-estar, que
seja do nosso conhecimento, ndo existe qualquer explicagao para o comportamento dos pregos. Mas
tém havido algumas tentativas para explicar o comportamento do consumo. Como o modelo basico
de CE néao é capaz de explicar o comportamento do consumo os investigadores foram levados a intro-
duzir modificagdes no modelo basico de CE. Linnemann e Schabert (2003) consideram um modelo
com precos rigidos em que o consumo publico da utilidade as familias. O consumo privado aumenta
apo6s um choque de consumo publico desde que a elasticidade de substituicdo entre o bem privado e
o bem publico seja suficientemente pequena. Devereux, Head e Lapham (1996) tém uma funcéo de
produgdo do bem final com rendimentos constantes na quantidade usada de bens intermédios mas
com rendimentos crescentes na variedade usada desses bens, mantendo constante a quantidade
usada de cada um deles. Um aumento no consumo publico cria oportunidades de lucro, induzindo
mais empresas a entrar, o que faz aumentar a variedade de bens intermédios produzidos. Se o grau
de rendimentos crescentes for suficientemente elevado entdo o salario real aumenta bem como o
consumo privado. O efeito rendimento negativo do aumento do imposto sobre as familias € mais do
que compensado pelo aumento da produtividade provocado pela entrada de novas empresas. Gali,
Lopez-Salido e Valles (2004) oferecem uma explicacdo sobre os efeitos no consumo privado dum
choque positivo de consumo publico financiado por um deficit, em vez de impostos correntes. Modifi-
cam substancialmente o modelo basico de CE incluindo uma fracgao de consumidores irracionais,
que consomem todo o seu rendimento disponivel corrente, e assumindo que o emprego é determina-
do somente pelas empresas. A hipétese sobre o mercado de trabalho é necessaria para que os
salarios reais aumentem substancialmente. A hipétese sobre o financiamento do deficit € importante
para que rendimento disponivel corrente aumente substancialmente. E a hipétese de consumidores
irracionais € indispensavel para que o consumo aumente apesar do efeito rendimento negativo dum
choque de consumo publico.

3. EVIDENCIA EMPIRICA

Nesta seccdo descrevemos a nossa analise empirica. Detalhes adicionais séo apresentados no
apéndice 1. Estimamos um VAR e usamos o procedimento tadicional de identificagdo. Usamos uma
amostra maior e incluimos variaveis monetarias.

(1) Rotemberg e Woodford (1992) consideram um modelo autoregressivo em que inovagdes em despesa publica militar séo tratadas como um choque
exdgeno ndo correlacionado com os restantes choques. Obtém que as respostas do output, horas e salério real a um choque de despesa militar sdo
positivos.
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3.1. Identificagdo do Choque de Consumo Publico

No contexto dos VARs estruturais, Blanchard e Perotti (2002) desenvolveram uma metodologia para
identificar os choques de consumo publico bem como os seus efeitos dinamicos nas restantes varia-
veis macroecondmicas. A estratégia de identificagdo tem em conta o desenho institucional por detras
das decisdes de politica fiscal, uma vez que estas sdo na realidade essencialmente exdgenas. Na
pratica, isto significa assumir que o consumo publico é predeterminado em relagéo as outras variaveis
no VAR. N6s seguimos a estratégia de Blanchard e Perotti (2002) com uma modificagdo, necessaria
para que a nossa estratégia de identificacdo seja consistente com a possibilidade do banco central
poder reagir a inovagdes no consumo publico. Assim, para além de assumirmos que o consumo publi-
co é predeterminado relativamente as restantes variaveis, impomos uma restricdo de identificagao
suplementar, de que a oferta de moeda reage contemporaneamente aos choques de consumo publi-
co. Arazao para imp6r que a oferta de moeda reaja contemporaneamente somente aos choques de
consumo publico é para assegurar que a resposta, no impacto, da moeda ao choque de consumo
publico é devida a esse choque directamente e ndo devida a resposta dindmica das restantes
variaveis no VAR.

A andlise é baseada no seguinte VAR,
Z, =m+B(L)Z_,+u,Euu, =V )

onde Z =[G, M,,Y,,C,, T,,P,,R,;,W,] é o vector de varidveis endégenas que compreende as seguintes
variaveis: consumo real publico, moeda real, PIB real, consumo privado real, impostos liquidos, defla-
tor do PIB, taxa de juro nominal e salario real. né um vector de constantes, B(L) € um polinémio de or-
dem g no operador de desfasamento, L, e u, € um vector de erros de previsdo a um passo com uma
matriz de variancias invariante V.

3.2. Descricao dos Dados

As séries estatisticas usadas no VAR tém frequéncia trimestral, e cobrem o periodo 1948:1-2004:111,
que & a amostra maior que se pode obter para os Estados Unidos. Usamos para o consumo publico e
para a receita fiscal as mesmas definigbes que Blanchard e Perotti (2002). O consumo publico (G) é o
consumo publico e o investimento bruto das tabelas National Income and Product Accounts (NIPA) do
Bureau of Economic Analysis (BEA). Os impostos nominais liquidos s&o definidos como as receitas
correntes do governo menos as transferéncias correntes e pagamentos de juros. Os impostos reais li-
quidos (T) sao o quociente entre os impostos nominais liquidos e o deflator do PIB. As séries do PIB
real (Y) e do deflator do PIB (P) séo extraidas dos quadros do NIPA, BEA. A variavel (C), € a rubrica
consumo privado real dos quadros do NIPA, BEA. A oferta real de moeda (M) é o quociente entre o
agregado monetario M1 e o deflator do PIB. A série para o M1 é da base de dados FRED do Federal
Reserve Bank of St. Louis. A série original € mensal foi transformada numa série trimestral através
duma média simples. A variavel R é a yield no mercado secundario das Treasury Bill a trés meses e
publicada pelo Board of Governors of the Federal Reserve System. Também esta série tem uma peri-
odicidade mensal e foi transformada numa série trimestral através duma média simples. O salario real
(W) é o quociente entre a série da compensagao horaria no sector privado ndo agricola, publicada
pelo Bureau of Labor Statistics (BLS), e o deflator do PIB. Tirando R, que esta expresso em niveis, to-
das as outras variaveis estdo expressas em logaritmos e estéo ajustadas da sasonalidade. Todas as
variaveis de quantidade estdo normalizadas pela dimenséo da populagdo em idade de trabalho de
acordo com a série P16 publicada pelo BLS.
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3.3. Respostas a Impulso

A nossa analise compreende o periodo 1949:1-2004:111, dado que tivemos de deixar cair as quatro pri-
meiras observagdes porque o nosso VAR tem um desfasamento de quatro periodos (g =4). Os grafi-
cos das func¢des de resposta a um impulso do consumo publico sédo apresentadas na Figura 1. Estes
graficos séo semelhantes aos obtidos pela literatura empirica de VARSs. Isto é as fun¢des de resposta
aimpulso séo robustas ao alargamento temporal da amostra e a introducéo de variaveis monetarias.

Todas as variaveis estdo medidas em desvios percentuais do base line, excepto R, que € medido em
desvios de pontos base. As linhas a tracejado correspondem a bandas de confianga de 95%,
construidas usando estimativas dos erros padrdes de respostas a impulso obtidas de 2,000 simula-
¢bes de bootstrap.

O choque de consumo publico induz um aumento significativo e persistente no consumo publico e no
PIB real. O multiplicador do consumo publico no PIB real foi estimado ser entre 0.7 € 1.5 ap6s um ano
e dois anos, respectivamente?. Estes valores estdo em linha com Blanchard e Perotti (2002) e Gali et
al (2004). Os resultados da figura 1 sdo também compativeis com a autoridade monetaria acomodar o
choque de consumo publico aumentado a oferta de moeda e diminuindo a taxa de juro nominal.
Observam-se os puzzles referidos na literatura: o consumo privado aumenta e o nivel geral de pregos
desce®.

4. O CHOQUE DE CONSUMO PUBLICO

Nesta secgéo propomos um modelo dindamico de equilibrio geral, o qual € descrito em mais detalhe no
apéndice 2, para compreendermos a respostas a impulso obtidas através do VAR. Estamos interes-
sados em saber se o modelo é capaz de replicar os aumentos no consumo privado, output e moeda e
as diminui¢des na taxa de juro e pregos apds um choque de consumo publico. Assumimos que a eco-
nomia esta no estado estacionario quando se da um choque temporario do consumo publico e o
banco central responde aumentando a oferta de moeda.

O modelo é um modelo dindmico de equilibrio geral sem capital, com duas restrigbes de cash in ad-
vance, uma para as familias e outra para as empresas, e com uma friccdo que faz com que a moeda
seja nao neutral. Considera-se que ha uma rigidez na escolha da carteira de activos. O governo tribu-
ta de modo lump-sum, injecta moeda e faz despesas de consumo. As familias maximizam o valor es-

perado da sua utilidade U = EO{ZZO Bfu(C,,1—Nt)} onde B é um factor de desconto, C, € consumo,

1-N, é lazer e N, séo horas de trabalho. Para simplificar a exposi¢do tomamos uma funcéo de
1-o

N T+
utilidade especifica, u(C,,N,) = % C, —(1¢ , 6 >0,y >0. As empresas maximizam os lucros.
-c +

A funcéo de produgéo éY, = AN, A > 0. Todos os mercados estdo em equilibrio.

Como a Unica fricgao presente no modelo € de que a carteira de activos tem de ser escolhida com um
periodo de antecedéncia e o choque de gastos tem a duragéo de apenas um periodo, a economia sé
esta um periodo fora do estado estacionario. Para obter a persisténcia das respostas que se obtém a
partir do VAR, e que estéo representadas na figura 1, seria necessario assumir que os instrumentos
de politica, oferta de moeda, taxa de juro, impostos e gastos, eram uma fungéo dos valores passados

(2) Nestes calculos usdmos a média amostral da share doG no Y, que é 23%.

(3) O efeito sobre o consumo estimado é mais forte do que o obtido por Christiano et al (2005) para um choque de politica monetaria. O salario real sobe
passados alguns periodos mas essa alteragdo ndo é estatisticamente significativa. De acordo com o0 modelo apresentado na secgéo 4 o salario real devia
subir apos o choque.
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Figura 1
RESPOSTAS A UM CHOQUE DE CONSUMO PUBLICO
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de outras variaveis macroeconémicas introduzir mais friccdes.* Em vez de seguir esse caminho opta-
mos pelo caminho mais facil e mais instrutivo, de considerar uma economia o0 mais simples possivel
que seja capaz de replicar as respostas acumuladas de um choque de consumo publico observadas
nos dados.

O choque ocorre no periodo T. A economia antes do choque esta no estado estacionario e s6 demora
um periodo a ajustar. No periodo T +1 a economia esta de volta ao estado estacionario. No estado

S

estacionario a taxa de crescimento da moeda é zero, i.e. AA/;” =1parat<Tet>T+1 O estado esta-

S
t-1

cionario parat < T e parat > T é caracterizado pelas seguintes equacdes,

R, = [371 (2)
W_A
P, R (3)
Nt =—
LR (4)
C,=AN,-G, (5)
e
P
P W, (6)

A equacdo (2) diz que no estado estacionario a taxa de juro bruta, R, é igual ao inverso do factor de
desconto. A equacao (3) é a condigado de que o salario real tem de ser igual a produtividade marginal
do trabalho. A equacgéo (4) resulta da condigdo de que a taxa marginal de substituicdo entre consumo
e lazer tem de ser igual a taxa marginal de transformacgao. A equacao (5) € uma condigao de recursos.
Diz que o consumo privado € igual a produgdo menos o consumo publico. Finalmente, a equagéo (6)
reflecte o facto de que no estado estacionario ndo ha inflagdo nem aumentos salariais.

Agora vamos concentrar-nos nos efeitos do choque sobre as variaveis do periodo T. As equagdes re-
levantes no periodo T para determinar os pregos, output e consumo sao a cash in advance para as
familias

P,C. =M (7)

e as equacdes (4) e (5) para o periodo T. Primeiro consideramos o caso em que o banco central ndo
reage ao choque do consumo publico. Neste caso N, permanece constante de acordo com (4), C; di-
minui por (5) e P; aumenta por (7). Assim, se 0 banco central ndo reagisse ao choque de consumo pu-
blico os precos aumentariam e o consumo diminuiria.’

Agora vamos assumir que o banco central para manter a estabilidade de pregos vai reagir ao choque.

(4) Porexemplo Gali et al (2004) sdo capazes de obter essa persisténcia mas precisam de vérias fricgdes: concorréncia monopolistica, decisdes de pregos a
Calvo, uma regra de politica monetaria, uma regra para os impostos, uma hipétese especial sobre o mercado de trabalho consistente com mark-ups
contraciclicos e custos de ajustamento do investimento.

(5) Neste caso o output permanece constante. Isso é devido a forma funcional escolhida para as preferéncias. Estas preferéncias pertencem a uma classe de
preferéncias em que n&o ha efeitos riqueza sobre a oferta de trabalho. Em geral o efeito rendimento do choque é negativo o que leva a um aumento da
oferta de trabalho.
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Como a equagao (4) mostra se o valor de y for suficientemente pequeno entdo quando R; diminui, N;
aumenta substancialmente e mais do que G; . De (5) obtemos que C; aumenta porque N; aumenta
mais do que G; .

E trivial mostrar que o nivel de precos pode cair no periodo T. O nivel de pregos & dado por (7). P; cai
se C, aumentar mais do que M; . E claro, a partir de (5), que para que tal acontega o output, AN, , tem
de responder fortemente ao choque de G; .

Finalmente, a intuicdo para a relacdo negativa entre taxa de juro e oferta de moeda. Os agentes eco-
némicos so6 estéo disponiveis para aceitar mais moeda se o seu custo de oportunidade, que é a taxa
de juro nominal, diminuir. Uma prova formal deste resultado esta no apéndice 2.

5. CONCLUSOES FINAIS

A evidéncia que existe € de que um choque de consumo publico aumenta o output, ndo diminui o con-
sumo e diminui os pregos. Esta evidéncia tem sido dificil de reconciliar com o modelo basico de CE.
No modelo basico de CE um choque de consumo publico, qualquer que seja o modo como é financia-
do, conduz a menor consumo privado e a pregos mais altos. A literatura tem algumas explicagcbes
para esta evidéncia. Neste artigo oferecemos uma explicacéo diferente. A nossa explicagéo € motiva-
da pela teoria econémica. De acordo com a teoria 0 banco central deve usar os instrumentos a sua
disposicao para responder a choques. Assim, faz sentido que no contexto dum modelo monetario de
CE com moeda e carteiras rigidas a autoridade monetaria contrarie os efeitos dum choque de
consumo publico variando a oferta de moeda.

Estimamos um VAR, de acordo com a literatura, mas com algumas variaveis e equacdes alternativas,
para um periodo amostral mais longo que confirma que o consumo privado aumenta e os precos des-
cem em resposta a um choque de consumo publico. No entanto, a descoberta mais importante é que
de forma consistente com a descida de pregos, o banco central responde aumentando a oferta de
moeda e diminuindo a taxa de juro. O efeito da politica monetaria sobre o consumo tem o sinal oposto
e domina o efeito directo do choque de consumo publico. Um modelo monetario de CE com a carteira
de activos a ser escolhida com antecedéncia € usado para argumentar que a reac¢ao do banco cen-
tral pode explicar o comportamento do consumo privado. A reacgao do banco central € tomada como
sendo exogena, mas tal esta de acordo com o objectivo de manter os pregos estaveis. Ceteris pari-
bus, o efeito directo do choque de consumo publico € aumentar os pregos e para contrariar esse efeito
0 banco central pratica uma politica expansionista. Este comportamento do banco central esta de
acordo com a teoria econémica, que diz que este deve reagir a choques na economia. Contudo, néo
verificamos se esta reacgao do banco central é 6ptima.

As respostas a impulso das varias variaveis ao choque de consumo publico mostram um grande grau
de persisténcia que o nosso modelo simples ndo captura. Para obter essa persisténcia seria necessa-
rio introduzir mais fricgdes na economia e regras de politica monetaria e fiscal a depender de outras
variaveis enddégenas passadas tal como acontece no VAR. Esse é o modo como é feito na literatura.
Decidimos que, nesta altura ndo seria necessario complicar o modelo para satisfazer esta
propriedade que consideramos de menor importancia.

APENDICE 1

Neste apéndice descrevemos detalhes adicionais sobre o VAR. O VAR pode alternativamente ser re-
presentado na sua forma estrutural:
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AZ =AL)Z _, +e, ®)

onde os choques estruturais, e,, que nao sao observaveis, sdo assumidos serem mutuamente inde-
pendentes e relacionados linearmente com os erros de previsdo a um passo, u,:

u,=De, Eeg, =I.
Os parametros da forma estrutural estédo ligados com os da forma reduzida por:
D=A", B(L):A;A(L) 9)

onde a primeira coluna de D é o objecto que precisamos de identificar unicamente para calcular as
funcdes de resposta a impulso do consumo publico. Dado (9) entao,

SAf A1)
A'(A") =V (10)
Por conveniéncia de notagdo reescrevemos o vector das variaveis no VAR como:
Z, E[Gt,Mt,Xt] (11)

onde X, inclui todas as variaveis excepto o consumo publico e a oferta de moeda. Neste contexto, a
nossa estratégia de identificagao impde que (10) seja satisfeita mas também uma estrutura recursiva
por blocos para a matriz A;:

A 00
(171) (1x1)  (1x6)
A0 — 21 Ag,Z 0
G 00
3.1 3.2 33
A A A
| (6x1) (6x1) (6x6) | (12)

onde A, estéa repartida de modo consistente com Z, em (11). A primeira linha de A, reflecte a hipotese
de que o consumo publico é predeterminado em relacdo as outras variaveis no VAR. A segunda linha
reflecte a hipotese de que a oferta de moeda é predeterminada em relagao as outras variaveis, excep-
to o consumo publico. A auséncia de restrigdes nos elementos da terceira linha reflecte o facto de ndo
estarmos a impor qualquer estrutura nos coeficientes das ultimas 6 equagdes do VAR. Isto significa
que os elementos da terceira linha de (12) ndo estéo identificados. Tal, contudo, ndo constitui um pro-
blema para nés porque a recursividade por blocos implicita na nossa estratégia de identificacao é sufi-
ciente para determinar unicamente as respostas intertemporais de todas as variaveis a um choque do
consumo publico.

Pode ser mostrado, primeiro, que as respostas intertemporais das variaveis em Z, sdo unicamente de-
terminadas se adoptarmos a normalizagao de que A, é lower-triangular com elementos positivos na
diagonal principal e, segundo, que as respostas intertemporais sao invariantes a uma mudancga na or-
denacdo das variaveis em X,. Isto implica que podemos identificar unicamente a fungdes resposta a
impulso do consumo publico fazendo A, igual a inversa do factor de Choleski da matrizV, sem que te-
nhamos de nos preocupar como as variaveis em X, aparecem ordenadas na forma reduzida do VAR.

APENDICE 2

Aqui apresentamos em detalhe o modelo que usamos para replicar os factos empiricos mais impor-
tantes, o qual é semelhante em estrutura ao considerado em Christiano, Eichenbaum e Evans (1995).

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Primavera 2006 | Artigos

A economia tem varios tipos de agentes: um consumidor representativo, uma empresa representati-
va, um intermediario financeiro representativo e um governo. Existem choques na economia. A histo-
ria desses choques até ao periodo t, é o estado da economia no periodo t. Todas as variaveis estao
indexadas ao estado da economia, mas para simplificar a notagdo nédo o fazemos explicitamente. Um
equilibrio € uma sequéncia de variaveis de politica, quantidades e precos tais que empresas, interme-
diarios financeiros e familias resolvem os seus problemas de optimizagdo dadas as sequéncias de va-
riaveis de politica e pregos, as restricdes orcamentais da autoridade fiscal e do banco central estdo
satisfeitas e todos os mercados estdo em equilibrio.

* Autoridade Fiscal e Banco Central:

A autoridade fiscal obtém receitas de impostos lump-sum T, e consome G,. O consumo publico € uma
variavel aleatoria. Dado que existe tributagao lump-sum entéo a divida do governo néo é relevante.
Os impostos sao uma variavel endogena.

O banco central faz uma transferéncia lump-sum de moeda K, para o intermediario financeiro repre-
sentativo em cada periodo t =0,12,.... A oferta de moeda obedece a equagéo M; = M; , + K,. O ban-
co central reage ao choque de consumo publico. A moeda aumenta contemporaneamente com
inovagdes positivas no consumo publico.

* Intermedidrios Financeiros:
O intermediario financeiro representativo recebe depésitos L, das familias e faz empréstimos M/ as
empresas. Ataxa de juro bruta nos depdsitos e nos empréstimos as empresas € R,. O intermediario fi-
nanceiro recebe a transferéncia de moedaK, do banco central. De modo a maximizar os lucros o inter-
mediario financeiro escolhe M/ =L, +K,.

* Familias:
As preferéncias da familia representativa séo descritas pela funcao:

U= EO{Z Bu(C —Nt)}
t=0 (13)

onde 3 € um factor de desconto, C, € consumo, 1-N, é lazer e N, s&o horas de trabalho.

O mercado do bem esta aberto no principio de cada periodo e o mercado de activos esta aberto no fi-
nal de cada periodo. No final do periodot —1 a familia estd no mercado dos activos com riqueza W, ,,
parte dessa riqueza a familia decide manter como moeda para fazer transacgées no periodot, M/, e o
remanescente, L,, decide depositar no intermediario financeiro. Assim,

Lo+ M <W,, (14)

Afamilia comega o periodot com moeda, Mt" , € depésitos, L,. Afamilia recebe rendimento, W, N,, onde
W, é o salario. O rendimento de trabalho é pago com antecedéncia e pode ser usado para comprar
consumo no mesmo periodo. As compras do bem satisfazem a cash-in-advance,

PC, <M +WN,. (15)

No final do periodo, recebe rendimentos brutos nos depésitos R.L, e paga impostos T,. Assim a rique-
za da familia no final do periodot é

Wt:Mth +VVtNt_PtCt_Tt+RtLt (16)
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Afamilia representativa maximiza (13) sujeito a (14), (15), (16) e ao requisito que a carteira tem de ser
escolhida com um periodo de antecedéncia.

Entre as condi¢cdes de primeira ordem tem-se,

£ R,y y(t+1) _E Ug(t +1)
t Vvt+1 ' Pt+1

u1—N(t) -BE, Rt+1u1—N(t + 1)
W ‘ VVt+1

t

A primeira condic¢éo € a condic¢ao intratemporal em valor esperado, dado que a familia tem de esco-
Iher a sua carteira antes de conhecer os choques que vao ocorrer. A segunda é a condi¢ao intertem-
poral para dois niveis consecutivos de lazer.

* Empresas:
O problema da empresa representativa € escolher a produgédo que maximiza os lucros. Os lucros sao,
I, =PY, -Wpn, —(Rt —‘I)Mf,

onde Y, & produgdo e n, séo horas de trabalho. A empresa resolve o problema

max II,
sujeito a uma tecnologia linear
Y, <An,
onde A, >0, e & cash-in-advance
Wn, < M;

A condigao de primeira ordem deste problema da o salario real,

Wo_A
P, R/ (17)

* Mercados em Equilibrio:

As condig¢des de equilibrio nos mercados dos depésitos, bem, trabalho e moeda séo:

L,+K, =M =Wpn,

C,+G, =Y,
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* Relagéo entre Taxa de Juro e Moeda:

O decréscimo na taxa de juro, R; s pode ser conseguido através duma injecgéo de moeda, K; . Usan-
do as varias condigbes de equilibrio dos mercados e as restricbes de cash in advance podemos

escreve,
M7I'1+VVTNT: M: 1= PTCT :&ATNT_GT =R |1- GT
K +L, K. +L, W, +N, A N, TLAN;
:RT 1- GT 1 RT - 2GT 1
AV AT
R?
L G, x , M7 , ,
Dado que R; diminuie ———— aumenta entéo o quociente ————tem de cair. Assim, K; tem de au-
S r tLr

=1 1+
Rr A *

mentar porque M, e L, foram escolhidos com um periodo de antecedéncia.
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