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1. INTRODUÇÃO

Nes te ar ti go apre sen ta mos um mo de lo di nâ mi co es to cás ti co de e qui lí brio ge ral (DSGE) da área do

euro e dos Esta dos Uni dos, de sen vol vi do em Alves, Go mes e Sou sa (2007). O mo de lo in cor po ra os

re cen tes de sen vol vi men tos na cha ma da Nova Ma cro e co no mia de Eco no mia Aber ta. Assim, o mo de -

lo pos sui um con jun to de ca rac te rís ti cas se me lhan tes a ou tros mo de los de sen vol vi dos nou tras ins ti -

tui ções (como o Glo bal Eco nomy Mo del (GEM) do FMI), bem como nou tros ban cos centrais (por

exemplo, o New Area Wide Model do BCE).

O ob jec ti vo prin ci pal do mo de lo é o de for ne cer uma re pre sen ta ção te o ri ca men te con sis ten te do fun ci -

o na men to da eco no mia da área do euro. Tal ins tru men to per mi te ana li sar a trans mis são de vá rios

cho ques às prin ci pais va riá veis ma cro e co nó mi cas da área do euro. A ver são do mo de lo uti li za da foi

ca li bra da com pa râ me tros ob ti dos em es tu dos se me lhan tes. Numa fase pos te ri or a es ti ma ção do mo -

de lo per mi ti rá iden ti fi car os cho ques es tru tu ra is que cons ti tuem uma in for ma ção im por tan te para a

aná li se de po lí ti ca mo ne tá ria. Este tipo de mo de los tem ga nho uma po pu la ri da de cres cen te, tan to nos 

me i os aca dé mi cos como em ins ti tui ções de po lí ti ca eco nó mi ca, dado que es tão em maio r con so nân -

cia com o pen sa men to aca dé mi co actual que os mo de los ma cro e co no mé tri cos tra di ci o na is e ao mes -

mo tem po pos su em pro pri e da des em pí ri cas de se já ve is. Uma van ta gem do mo de lo apre sen ta do aqui

re la ti va men te a mo de los tra di ci o na is é a de ser ob ti do a par tir de prin cí pi os mi cro e co nó mi cos, bem

fun da men ta dos em ter mos teó ri cos. Assim, o mo de lo es ta rá me nos su jei to a pro ble mas de es ta bi li da -

de como aque les apon ta dos na fa mo sa crí ti ca de Lucas (ver Lucas, 1976). Uma desvantagem destes

modelos é a sua complexidade não permitir que tenham um nível de detalhe tão grande como os

modelos macro tradicionais. O modelo apresentado aqui reflecte esta simplificação.

Uma ca rac te rís ti ca dis tin ti va do mo de lo apre sen ta do nes te ar ti go é o fac to de con si de rar uma eco no -

mia aber ta que, como pode ser in fe ri do dos re sul ta dos, pa re ce ser uma ques tão im por tan te mes mo

num con tex to de uma gran de eco no mia como a da área do euro. Isto é con fir ma do pe los re sul ta dos

de ou tros es tu dos, como o de Adolf son et al. (2005) onde, após com pa ra rem as pro pri e da des em pí ri -

cas de um mo de lo de eco no mia fe cha da com as de um mo de lo de eco no mia aber ta para a área do

euro, os au to res en con tram di fe ren ças no me ca nis mo de trans mis são da po lí ti ca mo ne tá ria nos dois

ca sos. Uma ou tra con clu são é a de que os cho ques de eco no mia aber ta são mui to re le van tes para ex -

pli car flu tu a ções no pro du to e na in fla ção no cur to e mé dio pra zos. No caso do nos so mo de lo, a in clu -

são de as pec tos de eco no mia aber ta, em par ti cu lar a taxa de câm bio, al te ra si gni fi ca ti va men te a

for ma como as va riá veis ma cro e co nó mi cas re a gem a cer tos cho ques. Este as pec to é par ti cu lar men te 

evi den te no caso da res pos ta da in fla ção a um choque de política monetária que tende a ser bastante

mais forte no nosso modelo de economia aberta do que em modelos semelhantes de economia

fechada.
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Ape sar de um mo de lo de eco no mia aber ta ser em prin cí pio mais apro pri a do para des cre ver a área do

euro, to dos os mo de los têm li mi ta ções. No caso do mo de lo des te ar ti go, um as pec to po ten ci al men te

im por tan te que de i xá mos de fora foi a con si de ra ção da exis tên cia de sec to res dis tin tos para os bens

não tran sac cio ná veis e para os bens tran sac cio ná veis ou, em al ter na ti va, da in clu são de um sec tor

dis tri bu i dor (como em Cor set ti e De do la, 2005 ou Cor set ti, De do la e Le duc, 2006). Tal é im por tan te em 

par ti cu lar para mo de lar a trans mis são da taxa de câm bio para os pre ços do més ti cos, no mea da men te

para re du zir a ten dên cia em mo de los DSGE de as va ria ções na taxa de câm bio se rem trans mi ti das

mais ra pi da men te aos pre ços do més ti cos do que é ge ral men te ob ser va do nos da dos. Con tu do, dado

o ob jec ti vo de es ti mar o mo de lo numa fase pos te ri or, ex clu í mos es tes as pec tos dado ser mui to di fí cil

ob ter da dos para esta de com po si ção sec to ri al. No en tan to é de re fe rir que o mo de lo in clui um me ca -

nis mo al ter na ti vo, no mea da men te a introdução de custos de ajustamento nas importações, que

permitem obter uma transmissão mais lenta das variações nos preços externos aos preços internos.

O ar ti go está or ga ni za do da se guin te for ma: na pró xi ma secção apre sen ta-se o mo de lo, na secção 3

dis cu te-se a ca li bra ção e na secção 4 ana li sam-se as fun ções res pos ta a im pul so a vá rios cho ques. A

secção 5 conclui.

2. DESCRIÇÃO DO MODELO

O mo de lo está es pe ci fi ca do para dois países, a área do euro (EA) e os Esta dos Uni dos (US). Os dois

países po dem ser de di fe ren te di men são mas par ti lham a mes ma es tru tu ra. Assim, para evi tar re dun -

dân ci as, a apre sen ta ção do mo de lo cin ge-se so bre tu do ao caso da área do euro. O mo de lo in clui um

con jun to de fric ções que são bas tan te co muns na li te ra tu ra (por exem plo, nos mo de los de eco no mia

fe cha da de Chris ti a no, Ei chen ba um e Evans, 2005, ou Smets e Wou ters, 2003). A estrutura geral do

modelo está sumariada no Gráfico 1.

O mo de lo tem qua tro ti pos de agen tes dis tin tos: as em pre sas, as fa mí lias, o Esta do e um in ter me diá -

rio fi nan cei ro. No que diz res pe i to às em pre sas, em cada país exis tem em pre sas pro du zin do bens in -

ter mé dios que são ven di dos tan to no mer ca do do més ti co como no mer ca do ex ter no e em pre sas que

pro du zem bens fi na is. No mo de lo só os bens in ter mé dios são tran sac ci o na dos in ter na ci o nal men te.

Os mer ca dos são seg men ta dos e os pre ços das em pre sas são fi xa dos na moeda do mer ca do de des -

ti no (por exem plo, o pre ço das ex por ta ções da área do euro para os Esta dos Uni dos é fi xa do em dó la -

res e não em eu ros). Assu me-se que as em pre sas fi xam os pre ços se gun do um es que ma de Cal vo

(Cal vo, 1983)1. No caso da área do euro, após log-li ne a ri zar a cor res pon den te condição de primeira

ordem, obtém-se a seguinte curva de Philips para os bens vendidos no mercado doméstico:
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onde o acen to cir cun fle xo in di ca que as va riá veis es tão ex pres sas em des vi os lo ga rít mi cos do es ta do

es ta ci o ná rio2. $ ,pEA t
EA  é a taxa de va ri a ção dos pre ços dos bens pro du zi dos do mes ti ca men te que é uma

fun ção de va lo res pas sa dos e fu tu ros da in fla ção do més ti ca, de va lo res pas sa dos e es pe ra dos do ob -
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(1) No esquema de fixação de preços de Calvo apenas uma fracção aleatória de empresas pode alterar os seus preços de forma óptima em cada período. As
restantes empresas mantêm os seus preços fixos ou, como é assumido neste artigo, acualizam mecanicamente os seus preços de acordo com um
mecanismo previamente decidido.

(2) A prática de log-linearizar os modelos DSGE, o que im pli ca uma apro xi ma ção de pri mei ra or dem em tor no do es ta do es ta ci o ná rio, é co mum na li te ra tu ra.
Estas apro xi ma ções são ne ces sá ri as para ul tra pas sar as di fi cul da des em re sol ver a ver são exac ta do mo de lo que é al ta men te não li ne ar. 22222222222222222222



jec ti vo de in fla ção ( )$
,pEA t  e de um ter mo adi cio nal que cons ti tui um mar kup so bre o cus to mar gi nal

real ( )RMCEA t
EA

D, . ,b g , e xD  são parâmetros. Uma expressão semelhante é obtida para as

exportações.

A tec no lo gia pro du ti va para cada bem in ter mé dio i  é Cobb-Dou glas, com bi nan do ser vi ços de ca pi tal 

( )( )K iEA t
s

,  com tra ba lho do més ti co ( )L iEAT t, :

( ) [ ] [ ]Y i K i z L iEA t EA t
N

EA t
s

EA t EA t, , , , ,( ) ( )= -e
a
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onde eEA t
N

,  é um cho que tec no ló gi co ne u tral que se as su me ser es ta ci o ná rio mas per sis ten te. zEA t,  é o

ní vel do pro gres so tec no ló gi co. Note-se que se as su me que pode exis tir pro gres so tec no ló gi co, ou

seja, que zEA t,  para além de ser es to cás ti co con tém uma raíz uni tá ria. Tal im pli ca que as va riá veis
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Gráfico 1

ESTRUTURA DO MODELO
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reais do mo de lo te nham uma raíz uni tá ria e têm que ser es ta ci o na ri za das di vi din do o seu ní vel por 

zEA t, .

No que diz res pe i to ao sec tor do bem fi nal, exis te um úni co bem pro du zi do em cada país que pode ser

uti li za do tan to para fins de con su mo (pri va do e pú bli co) como para in ves ti men to. O sec tor do bem fi nal 

é de con cor rên cia per fe i ta e a sua fun ção pro du ção con sis te em sim ples men te com bi nar o agre ga do

de bens in ter mé dios pro du zi dos in ter na men te ( )YEA t
EA

, paraaáreadoeuro  com o agre ga do de bens in -

ter mé dios im por ta dos ( )YUS
EA  num bem fi nal ( )YEA t

F
, . A tec no lo gia uti li za da nes ta pro du ção é uma

função produção de elasticidade constante (CES):
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 é a elas ti ci da de de subs ti tu i ção en tre bens do més ti cos e im por ta ções e dF  é um pa râ me -

tro que de ter mi na o grau de pre fe rên cia em re la ção a pro du tos do més ti cos (home bias) na pro du ção

do bem fi nal (nes te caso, quan to mais ele va do for dF , maio r a pre fe rên cia por bens da área do euro). 

zt  é um cus to de ajus ta men to qua drá ti co que se in cor re sem pre que a pro por ção en tre bens in ter nos e 

ex ter nos é al te ra da. O ob jec ti vo é re du zir a transmissão dos preços externos aos preços domésticos.

Em cada país exis te uma fa mí lia re pre sen ta ti va cuja uti li da de de pen de po si ti va men te da quan ti da de

con su mi da e da de ten ção de moeda (que for ne ce ser vi ços de tran sac ção) e ne ga ti va men te do nú me -

ro de ho ras tra ba lha das (dado que mais ho ras tra ba lha das im pli ca uma re du ção do tem po de la zer).

No que diz res pe i to ao con su mo, as su me-se que exis tem há bi tos in ter nos no con su mo 3. As fa mí lias

de ci dem quan to con su mir e gas tar e fi xam o seu sa lá rio. No mo de lo se gui mos Erceg, Hen der son e

Le vin (2000) ao as su mir que, em cada pe río do, as fa mí lias têm uma pro ba bi li da de cons tan te de não

con se gui rem re op ti mi zar o seu sa lá rio. Quan do as fa mí lias não es tão a re op ti mi zar o sa lá rio, ac tu a li -

zam-no com base na in fla ção pas sa da, o ob jec ti vo de in fla ção e uma com pen sa ção adi cio nal para o

cres ci men to ten den ci al da pro du ti vi da de. As fa mí lias que re op ti mi zam os sa lá ri os, es co lhem o seu

sa lá rio pro cu ran do apro xi ma da men te igua lar o va lor actual (me di do em uni da des de con su mo) do re -

tor no mar gi nal de tra ba lhar com o cus to mar gi nal de tra ba lhar (i.e. a de su ti li da de de tra ba lhar) acres -

ci do de um mar kup. Como re sul ta do, o sa lá rio real agre ga do é uma fun ção do va lor es pe ra do e

pas sa do do sa lá rio, e de va lo res es pe ra dos, cor ren tes e pas sa dos da in fla ção. As fa mí lias de têm e

ce dem me di an te uma re mu ne ra ção o ca pi tal às em pre sas de bens in ter mé dios. Assu me-se que exis -

tem cus tos de ajus ta men to quan do há va ria ções no in ves ti men to. As famílias podem também alterar

o grau de utilização do stock de capital (i.e. o nível de serviços de capital que é cedido), apesar de

essas alterações implicarem também um custo de ajustamento.

O in ter me diá rio fi nan cei ro in clu í do no mo de lo tem um pa pel bas tan te pas si vo como em Chris ti a no, Ei -

chen ba um e Evans (2005). As em pre sas de bens in ter mé dios fi nan cia m a mas sa sa la rial jun to do in -

ter me diá rio fi nan cei ro o que gera uma pro cu ra de fun dos. A ofer ta de fun dos de cor re dos de pó si tos

das fa mí lias no in ter me diá rio financeiro o que aumenta a oferta de moeda.

O mo de lo in clui um sec tor do Esta do sim ples, não in clu in do qual quer re gra fis cal. O Esta do em cada

país com pra o bem fi nal ( )P GEA t EA t, , , faz trans fe rên cias às fa mí lias ( )TREA t,  e obtém im pos tos das fa -
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(3) Quando existem hábitos no consumo, um aumento do consumo corrente baixa a utilidade marginal do consumo no período actual e aumenta a do próximo
período. O facto de os hábitos serem considerados internos significa que o hábito depende do consumo individual passado.
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P G TR P C W
L

n
EA t EA t EA t C t EA t EA t W t EA t

EA t
, , , , , , , ,

,+ = +t t

as su me-se que os gas tos pú bli cos são exó ge nos, ou seja, que as aqui si ções do Esta do 

( )$
,gEA t log linearizadas eestacionarizadas-  se guem um pro ces so au to re gres si vo da seguinte forma:
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onde eEA t
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,  é um cho que de gas tos pú bli cos.

No que diz res pe i to à au to ri da de mo ne tá ria, as su me-se que o ban co cen tral fixa a taxa de juro de cur -

to pra zo de acor do com uma re gra de Tay lor ge ne ra li za da. Em ter mos log-linearizados:
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,REA t  é es ta be le ci da em fun ção do seu va lor no pe río -

do ante rior (in te rest rate smo ot hing), do ob jec ti vo de in fla ção ( )$
,pEA t , des vi os da in fla ção re la ti va men -

te ao ob jec ti vo ( )f p pP
$ $

, ,EA t EA t-  e de des vi os do PIB re la ti va men te ao seu va lor de es ta do

es ta ci o ná rio ( )gdpEA t
F

, . Como em Smets e Wou ters (2003), dois ter mos adi ci o na is são in clu í dos, no -

mea da men te a va ri a ção da in fla ção e do pro du to re la ti va men te ao pe río do ante rior. Fi nal men te, $ ,eEA t
R

é o cho que de po lí ti ca mo ne tá ria que se assume ser independente e identicamente distribuído ao

longo do tempo (i.i.d.).

Fi nal men te, os mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is são in com ple tos e a de ten ção de tí tu los ex ter nos

im pli ca o pa ga men to de um pré mio de ris co que é es pe ci fi ca do de acor do com o pro pos to por Be nig no 

(2001). Isto con duz à se guin te re la ção mo di fi ca da da paridade descoberta de taxas de juro:
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ris co  ( )( )¢ <c 0  que é pro por ci o nal aos ac ti vos ex ter nos lí qui dos da área do euro ( )$
,bUS t

EA . $et
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cho que à pa ri da de descoberta de taxas de juro.
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3. CALIBRAÇÃO

O mo de lo é ca li bra do para a área do euro e os Esta dos Uni dos as su min do uma fre quên cia tri mes tral.

O qua dro 1 no ane xo 1 su ma ria a ca li bra ção re a li za da in di can do as fon tes dos va lo res dos pa râ me -

tros. A maio r par te dos va lo res fo ram ob ti dos da ver são ca li bra da do New Area Wide Mo del de Co e -

nen, McAdam e Stra ub (2007) que em gran de me di da se ba seia nos va lo res es ti ma dos no mo de lo de

eco no mia fe cha da da área do euro de Smets e Wou ters (2003). Os va lo res dos res tan tes pa râ me tros

fo ram as su mi dos ou ob têm-se im pli ci ta men te dos va lo res já ca li bra dos. A úni ca ex cep ção é o pa râ -

me tro do pré mio de ris co que é ob ti do de Adolf son et al. (2007). Nos pa râ me tros as su mi dos se gui mos

de per to a li te ra tu ra. Nos ca sos em que a li te ra tu ra não dava in di ca ções cla ras man ti ve mos as di fe ren -

ças en tre as duas eco no mias num ní vel mí ni mo, isto é, ape nas con si de rá mos va lo res di fe ren tes para

as duas eco no mias no caso em que a li te ra tu ra for ne cia in di ca ções cla ras nes se sen ti do. As prin ci pais 

di fe ren ças na ca li bra ção das duas eco no mias di zem res pe i to à di men são da po pu la ção, ta xas de im -

pos to (com uma taxa de im pos to so bre o tra ba lho de qua se 46 por cen to na área do euro e 30 por cen -

to nos Esta dos Uni dos e uma taxa de im pos to so bre o con su mo de 18 por cen to na área do euro e

pró xi mo de 8 por cen to nos Esta dos Uni dos), à pro por ção de im por ta ções, sen do que a proporção dos 

bens dos Estados Unidos nas importações da área do euro (18 por cento) é maior do que vice-versa

(13 por cento) e também aos parâmetros que governam o home bias.

4. RESPOSTA DO MODELO A CHOQUES

Nes ta sec ção ilus tra mos as pro pri e da des do mo de lo com pa ran do as fun ções res pos ta a im pul so de

um con jun to de va riá veis a vá rios cho ques4. No mea da men te, con si de ram-se as res pos tas das se -

guin tes va riá veis: PIB, con su mo, in ves ti men to, ho ras tra ba lha das, sa lá rio real, taxa de juro de cur to

pra zo (tri mes tral, anu a li za da), in fla ção (taxa de va ri a ção ho mó lo ga), taxa de câm bio real, ex por ta ções 

e im por ta ções. Con si de ram-se cho ques de po lí ti ca mo ne tá ria, cho ques tec no ló gi cos, cho ques de

gas tos pú bli cos e um cho que no pré mio de ris co. Para efe i tos ilus tra ti vos, para os pri me i ros três cho -

ques apre sen ta mos uma com pa ra ção com as res pos tas a im pul so ob ti das com uma ver são do mo de -

lo Smets-Wou ters (2003), ca li bra do com va lo res se me lhan tes aos uti li za dos no caso do mo de lo de

eco no mia aber ta. Re fi ra-se que nas sec ções aba i xo, as va riá veis es tão ex pres sas como des vi os per -

cen tuais do es ta do es ta ci o ná rio com a excepção da taxa de juro, da inflação e da taxa de câmbio real

que estão expressas em desvios em pontos percentuais face ao estado estacionário.

4.1. Choque de política monetária

O Grá fi co 2 apre sen ta as res pos tas di nâ mi cas de vá ri as va riá veis a um cho que de po lí ti ca mo ne tá ria

a um pe río do, i.e. uma va ri a ção exó ge na em $ ,eEA t
R  que é i.i.d. O cho que é ca li bra do de for ma a que a

taxa de juro anu a li za da na área do euro caia 25 pon tos base no mo men to de im pac to do cho que. Uma

vez que o cho que atin ge a eco no mia, a taxa de juro no mi nal pas sa a ser de ter mi na da endogenamente 

pela regra de política monetária.

De acor do com o mo de lo, a taxa de juro de po lí ti ca per ma ne ce aba i xo do es ta do es ta ci o ná rio du ran te

um pe río do de qua se dois anos. Ao mes mo tem po, a di mi nui ção da taxa de juro es ti mu la a pro cu ra. O
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(4) Todos os resultados foram obtidos com Dyna re, que é uma apli ca ção para o soft wa re Ma tlab que per mi te a si mu la ção e es ti ma ção de mo de los DSGE. O
có di go Dyna re uti li za do pode ser ob ti do jun to dos au to res. 4444444444444444444
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Gráfico 2 (continua)

FUNÇÕES RESPOSTA A IMPULSO A UM CHOQUE DE POLÍTICA MONETÁRIA

PIB na área do euro

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

0.4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Consumo na área do euro

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Investimento na área do euro

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Inflação na área do euro

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Taxa de juro nominal

-0.35

-0.3

-0.25

-0.2

-0.15

-0.1

-0.05

0

0.05

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Salário real

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Modelo de economia aberta Modelo Smets e Wouters, calibrado



cho que de po lí ti ca mo ne tá ria con duz a um au men to do PIB, do con su mo e do in ves ti men to na área do 

euro que é pos te ri or men te re ver ti do de for ma gra du al. Como es pe ra do, o in ves ti men to real tem uma

res pos ta mais re ac ti va que o con su mo. O im pac to má xi mo no PIB ocor re cer ca de 6 tri mes tres após o

cho que. O fac to de a eco no mia ne ces si tar de al gum tem po para re gres sar ao es ta do es ta ci o ná rio re -

flec te a ri gi dez no mi nal in tro du zi da no mo de lo que au men ta a pro pa ga ção do cho que. De fac to, a

exis tên cia de há bi tos no con su mo, pre ços e sa lá ri os rí gi dos e cus tos de ajus ta men to no in ves ti men to

conduzem a respostas persistentes das variáveis macroeconómicas ao choque de política monetária

que ocorre em apenas um período.

O fac to de o mo de lo ser de eco no mia aber ta in tro duz um novo ca nal de trans mis são da po lí ti ca mo ne -

tá ria, no mea da men te via al te ra ções da taxa de câm bio. A di mi nui ção da taxa de juro da área do euro

jun ta men te com uma res pos ta ao cho que fra ca por par te da au to ri da de mo ne tá ria dos Esta dos Uni -

dos, con duz a uma de pre ci a ção real do euro. A taxa de câm bio no mi nal de pre cia no mo men to do cho -

que e pos te ri or men te re tor na ao es ta do es ta ci o ná rio de for ma gra du al. A de pre ci a ção im pli ca um

ga nho de com pe ti ti vi da de que se tra duz numa di mi nui ção de importações e, inicialmente, num

aumento de exportações que mais tarde é revertido.
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Gráfico 2 (continuação)

FUNÇÕES RESPOSTA A IMPULSO A UM CHOQUE DE POLÍTICA MONETÁRIA
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Após o cho que, o nú me ro de ho ras tra ba lha das au men ta, dado que as em pre sas pre ten dem pro du zir

mais de for ma a sa tis fa zer a pro cu ra acres ci da. A maio r pro cu ra de tra ba lho gera pres sões as cen den -

tes nos sa lá ri os no mi nais. O efe i to so bre os sa lá ri os reais vai de pen der da ri gi dez no mi nal (tan to nos

sa lá ri os como nos pre ços), do po der de mer ca do dos tra ba lha do res bem como dos pa râ me tros da

fun ção uti li da de (que de fi nem a de su ti li da de do tra ba lho). No mo de lo, os sa lá ri os reais au men tam

após a des ci da não an te ci pa da das ta xas de juro, o que está em li nha com os fac tos es ti li za dos para a

área do euro (Pe ers man e Smets, 2001, Alves et al., 2006). Note-se que o au men to das ho ras tra ba -

lha das e do sa lá rio real con tri bu em para a ex pan são do con su mo. No que diz res pe i to à in fla ção, a

taxa de variação anual aumenta após o choque e posteriormente regressa, de forma gradual, ao

estado estacionário.

Em ter mos da com pa ra ção com o mo de lo de eco no mia fe cha da, pode-se cons ta tar que a res pos ta do

PIB é se me lhan te nos dois mo de los, em bo ra com al gu ma di fe ren ça em ter mos de ní vel. O con su mo e

o in ves ti men to tam bém ten dem a au men tar mais após o cho que de po lí ti ca mo ne tá ria no caso do mo -

de lo de eco no mia fe cha da. Uma di fe ren ça in te res san te tem a ver com a res pos ta da in fla ção. No mo -

de lo de eco no mia aber ta, a in fla ção au men ta mui to mais em res pos ta ao cho que de po lí ti ca mo ne tá ria 

do que no mo de lo de eco no mia fe cha da. Este re sul ta do pa re ce es tar re la ci o na do com a de pre ci a ção

no mi nal da moeda que ocor re em res pos ta ao cho que de po lí ti ca mo ne tá ria. Assim, no caso de cho -

ques de po lí ti ca monetária, a dimensão de economia aberta parece desempenhar um papel

importante na resposta das variáveis.

4.2. Choque tecnológico

O Grá fi co 3 mos tra as res pos tas a im pul so a um cho que tec no ló gi co tran si tó rio mas per sis ten te (i.e.

um au men to exó ge no em eEA t
N

, ). O cho que é ca li bra do de for ma a que o efe i to má xi mo so bre o PIB na

área do euro seja de um por cen to (em des vi os face ao estado estacionário).

As fun ções res pos ta a im pul so do mo de lo a um cho que tec no ló gi co po si ti vo mos tram que tan to o con -

su mo como o in ves ti men to au men tam após o cho que5. Tal como em Smets e Wou ters (2003) e Alves

et al. (2006), as ho ras tra ba lha das caem ini cial men te em res pos ta ao cho que tec no ló gi co. Uma ex pli -

ca ção para este com por ta men to é que, dado que o cho que tec no ló gi co tor na o tra ba lho mais pro du ti -

vo, po de rá ser mais lu cra ti vo para as em pre sas uti li zar uma me nor quan ti da de des te fac tor pro du ti vo

(au men tan do ain da as sim a pro du ção) dado que o sa lá rio real vai au men tar. Re fi ra-se que, dado que

o mo de lo é de e qui lí brio ge ral, esta di mi nui ção das ho ras trabalhadas corresponde à decisão óptima

das famílias dadas as restrições a que estão sujeitas.

O cho que tec no ló gi co con duz a uma ex pan são tem po rá ria da ca pa ci da de pro du ti va da eco no mia e

ba i xa o cus to mar gi nal da pro du ção. Assim, as em pre sas pre ten dem ba i xar os seus pre ços mas, dado 

que ape nas uma frac ção das em pre sas con se gue re op ti mi zar em cada pe río do, esta des ci da de pre -

ço acon te ce ape nas gra du al men te. A di mi nui ção da in fla ção ex pli ca por que é que a taxa de juro de

cur to pra zo di mi nui en quan to que o PIB está a au men tar. A taxa de câm bio real apre cia ini cial men te

mas pos te ri or men te de pre cia para um ní vel in fe rior ao es ta do es ta ci o ná rio para o qual con ver ge a

pra zo. A apre cia ção real da taxa de câm bio ex pli ca o au men to das im por ta ções. As ex por ta ções da

área do euro também aumentam dado que se observa uma expansão na economia dos Estados

Unidos.
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(5) Dado que no curto prazo o choque tecnológico conduz a uma maior queda na inflação trimestral do que na taxa de juro trimestral a taxa de juro real
aumenta no curto prazo. Este movimento em parte explica a queda inicial do PIB e do investimento.
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Gráfico 3 (continua)

FUNÇÕES RESPOSTA A IMPULSO A UM CHOQUE TECNOLÓGICO
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Em termos da comparação com o modelo de economia fechada, as respostas do modelo de econo-

mia aberta e fechada são globalmente similares, não obstante a existência de algumas diferenças em

termos da magnitude da resposta. Este é particularmente o caso do investimento, que parece ser

mais reactivo na versão de economia fechada do modelo, e também o caso do salário real que no mo-

delo de economia aberta diminui no primeiro ano e meio após o choque enquanto que na versão de

economia fechada o salário real aumenta continuamente.

4.3. Choque de gastos públicos

O choque de gastos públicos é calibrado de forma a que o rácio de gastos públicos sobre o produto aumente

em um ponto percentual no impacto. Os gastos públicos são modelados como um processo autoregressivo

com um coeficiente de 0.9. O aumento nos gastos públicos conduz a um aumento inicial no PIB mas conduz

a uma redução do consumo e do investimento (ver Gráfico 4). Apesar de o efeito no consumo contrastar com

o obtido na literatura sobre VARs (onde geralmente o consumo não reage ou aumenta face a um aumento

não antecipado de gastos públicos, ver Adão e Brito, 2006, por exemplo), este resultado é obtido em mode-
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Gráfico 3 (continuação)

FUNÇÕES RESPOSTA A IMPULSO A UM CHOQUE TECNOLÓGICO
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Gráfico 4 (continua)

FUNÇÕES RESPOSTA A IMPULSO A UM CHOQUE DE GASTOS PÚBLICOS
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los Neo-Keynesianos com agentes Ricardianos. A explicação para este comportamento é que o aumento

dos gastos públicos diminui o valor actual do rendimento após impostos e assim gera um efeiro riqueza ne-

gativo que conduz a uma queda do consumo. Adicionalmente, o choque implica um aumento no número de

horas trabalhadas e inicialmente um aumento do salário real 6. A taxa de câmbio real face ao dólar deprecia

ligeiramente. As exportações têm uma diminuição pouco significativa enquanto que as importações aumen-

tam inicialmente, sendo este movimento revertido mais tarde. A inflação aumenta ligeiramente o que, junta-

mente com o aumento do PIB, conduz a um aperto da política monetária.

Em comparação com o modelo de economia fechada, as principais diferenças nas funções resposta a im-

pulso ocorrem no caso do investimento, que diminui menos no modelo de economia aberta, e no caso da in-

flação, que parece reagir mais ao choque, provavelmente reflectindo a depreciação da taxa de câmbio.

Refira-se no entanto que a resposta da inflação é muito pequena.
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Gráfico 4 (continuação)

FUNÇÕES RESPOSTA A IMPULSO A UM CHOQUE DE GASTOS PÚBLICOS
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(6) De referir que, dada a restrição que o orçamento de Estado tem de ser equilibrado em todos os períodos, o choque positivo inicial nos gastos públicos é em

grande medida compensado por uma diminuição das transferências para o sector privado. Adicionalmente, existe um efeito de pequena dimensão

resultante de um aumento das receitas de imposto sobre o trabalho (dado que o salário real aumenta) que mais do que compensa a diminuição das

receitas de imposto resultantes da queda do consumo.



4.4. Choque à paridade descoberta de taxas de juro

O cho que, que pode ser in ter pre ta do como um cho que de pré mio de ris co, é apli ca do à equa ção da

pa ri da de des co ber ta de taxa de juro mo di fi ca da. O cho que de eco no mia aber ta é de fi ni do de for ma a

que a taxa de câm bio real do euro de pre cie um por cen to no im pac to, como se pode ver no Grá fi co 5.

Ini cial men te, a taxa de câm bio real con duz a um efe i to ri que za ne ga ti vo as so ci a do à de te rio ra ção dos

ter mos de tro ca o que ca u sa uma que da no con su mo e no in ves ti men to na área do euro. Ao mes mo

tem po a de pre ci a ção real pro vo ca um au men to da pro cu ra di ri gi da a bens do més ti cos. Assim, as ex -

por ta ções da área do euro au men tam en quan to que as im por ta ções di mi nu em. O au men to da pro cu ra 

de bens pro du zi dos na área do euro tra duz-se num au men to das ho ras tra ba lha das. O sa lá rio real ini -

cial men te di mi nui mas re cu pe ra após um período de cerca de um ano. Dado o aumento da inflação, a

autoridade monetária reage aumentando as taxas de juro.

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS

Os mo de los di nâ mi cos de e qui lí brio ge ral têm sido uti li za dos cada vez mais pe los ban cos cen tra is

para mo de lar e pre ver ten do mes mo em al guns países subs ti tu í do os tra di ci o na is mo de los ma cro e co -

no mé tri cos de gran de es ca la. No en tan to, a uti li za ção des tes mo de los para a aná li se de po lí ti ca en -

con tra-se ain da numa fase que se pode con si de rar ser ain da de apren di za gem. Este ar ti go pre ten de

con tri bu ir para au men tar o co nhe ci men to so bre es tes mo de los no mea da men te ten do em con ta os

efe i tos de eco no mia aber ta. Os re sul ta dos su ge rem que esta di men são é de fac to im por tan te, no mea -

da men te para afe rir o im pac to de cho ques de po lí ti ca mo ne tá ria. Um es tu do sub se quen te pro cu ra rá

es ti mar o mo de lo para a área do euro e os Esta dos Uni dos, de for ma a tes tar se os re sul ta dos ob ti dos

se man têm quan do con fron ta dos com os da dos. Re fi na men tos fu tu ros do mo de lo para in tro du zir ou -

tros ca na is de trans mis são de cho ques na eco no mia po dem ser con tem pla dos (por exem plo, uma ca -

rac te ri za ção mais de ta lha da da par te externa do modelo, um sector do Estado mais elaborado,

mercados financeiros mais desenvolvidos ou fricções no mercado de trabalho para permitir a

existência de desemprego).
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Gráfico 5 (continua)

FUNÇÕES RESPOSTA A IMPULSO A UM CHOQUE À PARIDADE DESCOBERTA DE TAXAS DE JURO
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Gráfico 5 (continuação)

FUNÇÕES RESPOSTA A IMPULSO A UM CHOQUE À PARIDADE DESCOBERTA DE TAXAS DE JURO
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Anexo 1 CALIBRAÇÃO

Os va lo res dos pa râ me tros es tão apre sen ta dos no Qua dro 1. As duas eco no mias têm uma di men são

li ge i ra men te di fe ren te, no mea da men te a área do euro pos sui 42 por cen to da po pu la ção to tal das

duas eco no mias (área do euro mais os Esta dos Uni dos). A fun ção uti li da de é ca li bra da com o mes mo

va lor dos pa râ me tros nas duas eco no mias. Em par ti cu lar, o pa râ me tro da per sis tên cia dos há bi tos ( )b

é fi xa do em 0.6 tanto na área do euro como nos Estados Unidos.

Em am bas as eco no mias o fac tor de de con to dos con su mi do res ( )b  é fi xa do em 0.99 e a taxa de cres -

ci men to per ca pi ta da tec no lo gia ( )m zEA  em 1.004 em ter mos bru tos e tri mes tra is (i.e. cer ca de 1.6 por

cen to em ter mos da taxa anual). Jun ta men te com uma in fla ção anual de 2 por cen to isto im pli ca uma

taxa de juro no mi nal de 1.65 por cen to em ter mos tri mes tra is nas duas eco no mias. A taxa de de pre ci a -

ção ( )d  é calibrada em 0.025 por trimestre.

No que diz res pe i to à fun ção de pro du ção Cobb-Dou glas, o pa râ me tro a é fi xa do em 0.3 em am bas as 

eco no mias en quan to que o pa râ me tro na fun ção CES ( )lF  é fi xa do em 2 tan to na área do euro como

nos Esta dos Uni dos. Isto im pli ca uma elas ti ci da de de subs ti tu i ção in tra tem po ral en tre bens do més ti -

cos e im por ta dos de 1.5. O rá cio do con su mo no pro du to é ca li bra do em 0.6 na área do euro e 0.62

nos Estados Unidos.

No que diz res pe i to aos pre ços, a du ra ção mé dia dos con tra tos de pre ço é fi xa da em 10 tri mes tres no

sec tor do més ti co (xD=0.9) e 1.4 tri mes tres no sec tor ex por ta dor (xX =0.3). O grau de in de xa ção de

pre ços ( )gD  é fi xa do em 0.5 em am bas as eco no mias. O mar kup de pre ços é fi xa do em 0.3 tan to no

sec tor do més ti co como no sec tor im por ta dor nas duas eco no mias ( )l lD Me .

A du ra ção dos sa lá ri os é em mé dia de 4 tri mes tres (xW =0.75) e o grau de in de xa ção sa la rial é fi xa do

em 0.75 ( )gW  nas duas eco no mias. O mar kup de sa lá ri os é fi xa do em 0.3 ( )lW . As ho ras tra ba lha das

per ca pi ta 
L

n
EAæ

è
ç

ö

ø
÷ são ca li bra das de for ma a que as fa mí lias pas sem cer ca de 30 por cento do seu

tempo a trabalhar.

O pa râ me tro da fun ção do cus to de ajus ta men to de im por ta ções ( )z  é 2.5 em am bas as eco no mias e o 

pa râ me tro da fun ção do pré mio de ris co (i.e. a pri mei ra de ri va da do pré mio de ris co), ( )¢c , é ca li bra do

para -0.1 se gun do as es ti ma ti vas de Adolf son et al. (2005). A pro por ção de im por ta ções na pro du ção

in ter na é fi xa da em 18 por cen to no caso da área do euro en quan to que no caso dos Esta dos Uni dos

esse peso de pen de do va lor de ou tros pa râ me tros e é de 13 por cen to. dF  e dF
*  são ob ti dos atra vés da

re so lu ção de um sis te ma não-li ne ar uti li zan do os va lo res calibrados de outros parâmetros (ver Alves,

Gomes e Sousa, 2007).

A taxa de im pos to no con su mo é de 0.183 na área do euro e 0.077 nos Esta dos Uni dos. A taxa de im -

pos to no ren di men to do tra ba lho (in clu in do as con tri bu i ções para a se gu ran ça so ci al) é 0.46 na área

do euro e 0.3 nos Estados Unidos.

Os pa râ me tros as su mi dos para a re gra de po lí ti ca mo ne tá ria são pró xi mos dos es ti ma dos em Smets

e Wou ters (2003), no mea da men te um co e fi ci en te de 1.5 na in fla ção e de 0.1 no PIB, va ria ções da in -

fla ção e va ria ções do pro du to. Como em Co e nen, McAdam e Stra ub, es co lhe mos um pa râ me tro de

0.9 para o pa râ me tro de smo ot hing que está pró xi mo do valor estimado em Smets e Wouters (2003).

No que diz res pe i to aos co e fi ci en tes au to re gres si vos dos cho ques, as su mi mos um ele va do grau de

per sis tên cia nos ca sos dos cho ques tec no ló gi cos, de gas tos pú bli cos e da pa ri da de des co ber ta da

taxa de juro e ne nhu ma per sis tên cia no choque de política monetária.
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Quadro 1

PARÂMETROS CALIBRADOS E PRINCIPAIS RÁCIOS

Área do euro Estados Unidos Fonte

Dimensão da população n 0.42 1- n 0.58 CMS

Inflação (taxa bruta) pEA
1.02^0.25 pUS

1.02^0.25 Pressuposto

Horas per capita L

n
EA

0.285
L

n
US

1-
0.285 Pressuposto

Rácio consumo / produto
c

y
EA

EA n
F

/
0.6

c

y
US

US n
F

/( )1-
0.62 CMS

Proporção dos gastos públicos
g

y
EA

EA n
F

/
0.21

g

y
US

US n
F

/( )1-
0.20 Implícito (US)

Proporção do investimento
i

y
EA

EA n
F

/

0.188
i

y
US

US n
F

/( )1-
0.179 Implícito (US)

Proporção das importações
y

y
US
EA

EA n
F

/

0.18
y

y
EA
US

US n
F

/( )1-

0.13 Implícito (US)

Crescimento da produtividade (taxa bruta) m zEA
1.016^0.25 m zUS

1.016^0.25 Pressuposto

Factor de desconto b 1.03^-0.25 b* 1.03^-0.25 CMS

Taxa de depreciação d 0.025 d* 0.025 Pressuposto

Taxa de imposto ao consumo tC
0.183 tC

* 0.077 CMS

Taxa de imposto sobre o rendimento do trabalho tW
0.459 tW

* 0.296 CMS

Proporção do rendimento de capital no valor acrescentado a 0.3 a * 0.3 Pressuposto

Parâmetro da persistência dos hábitos b 0.6 b* 0.6 CMS

Custos de ajustamento das importações z 2.5 z* 2.5 CMS

Parâmetro da função CES lF
2 lF

* 2 CMS

Parâmetro da função CES dF
0.83 dF

* 0.87 Implícito

Markup nos bens lD lD
*

Markup nos salários lW
0.3 lW

* 0.3 CMS

Markup nos preços de importação lM lM
*

Grau de indexação de preços g D
0.5 g D

* 0.5 CMS

Grau de indexação de salários gW
0.75 gW

* 0.75 CMS

Parâmetros da função Calvo

Preços domésticos xD
0.9 xD

* 0.9

Preços de exportação xX
0.3 xX

* 0.3 CMS

Salários xW
0.75 xW

* 0.75

f R
0.9 f R

* 0.9

f P 1.5 f P
*

1.5

Parâmetros da regra de Taylor fY
0.1 fY

* 0.1 Pressuposto

f DP
01 f DP

* 0.1

f DY
0.1 f DY

* 0.1

Processos dos choques

Área do euro Estados Unidos Fonte

Choque AR, taxa de juro rR
0 rR

* 0 Pressuposto

Choque AR, gastos públicos rG
0.9 rG

* 0.9 Pressuposto

Choque AR, tecnológicos rmz
0.9 rmz

* 0.9 Pressuposto

Outros parâmetros Fonte

Detenções estacionárias de títulos dos Estados Unidos bUS
EA 0 Pressuposto

Preço relativo Estados Unidos/Área do euro pUS
1 Implícito

Prémio de risco ¢c () -0.1
Adolfson et al.

(2005)

Choque AR, taxas de câmbio rS
0.9 Pressuposto

CMS-Coenen, McAdam e Straub (2007).


