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RESUMO

Neste artigo apresenta-se evidéncia sobre a variacdo temporal da eficacia das politicas
monetdria e orcamental nos Estados Unidos com base em modelos autorregressivos
vetoriais (VAR) estruturais. Os resultados para um modelo tradicional de coeficientes
fixos, estimado com base em amostras rolantes, apontam para bastante instabilidade
das respostas do produto aos choques de politica e um claro enfraquecimento ao
longo do tempo. No caso dos choques orcamentais, em particular, os multiplicadores
assumem sinais nao convencionais durante uma parte do periodo. Quando a variacdo
temporal é incorporada diretamente, através de uma especificacdo com coeficientes
variaveis, o perfil das respostas do produto torna-se mais estavel. Neste caso, os
resultados indicam uma quase estabilizacdo do impacto da politica monetaria no
periodo recente, enquanto para a politica orcamental continua a ser patente uma
quebra.

1. Introducao

Aduracao e aseveridade da mais recente recessao (2008-09) nos Estados Unidos vieram reavivar a discussao
sobre o papel estabilizador das politicas monetéria e orcamental, na medida em que mostraram que na
atualidade poderiam ocorrer flutuacoes ciclicas de magnitude muito superior as que caracterizaram o
periodo da «Grande Moderacao» que precedeu a eclosao da recessao. Tais desenvolvimentos abalaram
a conviccao de que a politica monetéria seria suficiente para fazer face aos desequilibrios (de reduzida
dimensao) entre a procura e oferta agregadas, reabrindo o debate sobre o papel estabilizador de cada
uma das politicas e a sua interacdo. Além disso, a reabilitacdo da importancia da politica orcamental
como instrumento de estabilizacdo veio por em evidéncia a incerteza que prevalece entre os economistas
relativamente aos seus efeitos sobre a atividade econémica, como demonstrado pela controvérsiaem torno
do impacto das medidas de estimulo implementadas no decurso da recessao pela Administracdo Obama.
Tal incerteza resulta, antes de mais, das diferentes predicdes dos modelos tedricos, com os modelos de
cariz neocldssico a postularem impactos da politica orcamental sobre o produto mais modestos do que
os modelos novo-Keynesianos.

Neste contexto, o papel da investigacao empirica sobre os efeitos macroeconémicos das politicas mone-
taria e orcamental assume grande importancia. Os modelos VAR estruturais (entre as contribuicdes iniciais
incluem-se Bernanke e Blinder, 1992, e Christiano, Eichenbaum e Evans, 1999, para a politica monetaria,
e Blanchard e Perotti, 2002, para a politica orcamental)! constituem uma das abordagens mais utilizadas
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1 Considerando como estruturais também os modelos identificados por esquemas recursivos.
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para o efeito, na qual a derivacdo dos choques e dos mecanismos da sua propagacao a economia sdo
parte do processo de estimacao. No presente artigo revisitam-se e atualizam-se, estendendo o periodo
de estimacao até ao presente, resultados sobre as respostas do produto a ambas as politicas no quadro
de um modelo VAR estrutural, com especial énfase na sua variacdo temporal. Com efeito, diversos
estudos tém encontrado evidéncia de sensibilidade ao periodo amostral das funcées impulso-resposta
estimadas no ambito destes modelos e também de abordagens alternativas como a narrativa, particu-
larmente no caso da politica orcamental (por exemplo, Perotti, 2005 e Pereira, 2009b), mas também no
caso da politica monetaria (Boivin e Gianonni, 2006 e Boivin, Kiley e Mishkin, 2010). Ao mesmo tempo,
a literatura tem prestado atencao crescente a alteracdo dos multiplicadores orcamentais em funcao de
«regimes», nomeadamente com origem na posicdo ciclica da economia ou numa possivel ndo-reacao
das autoridades monetarias ao efeito dos estimulos orcamentais sobre o produto, por a taxa de juro
utilizada na conducao da politica monetaria se encontrar no «limiar inferior igual a zero» (Romer, 2011,
Auerbach e Gorodnichenko, 2012, e Christiano et al., 2011).

A medicdo dos efeitos das politicas sobre a economia é dificultada por varios problemas, designada-
mente a causalidade bi-direcional entre as variaveis de politica e a atividade econémica (simultaneidade)
e a possibilidade de os agentes modificarem o seu comportamento quando as medidas de politica sdo
anunciadas, ainda antes da sua implementacdo (antecipacao). A simultaneidade coloca-se, quer para a
politica monetaria, quer para a politica orcamental (fundamentalmente no caso dos impostos e das trans-
feréncias sociais), enquanto a antecipacao devera ser particularmente relevante para esta Ultima politica.
Na seccao 2 faz-se uma breve discussao sobre o impacto potencial deste problema para a evidéncia que
resulta dos VARs aplicados a politica orcamental, uma questdo que tem sido objeto de bastante debate.

O modelo em que se baseia a evidéncia apresentada ao longo do artigo é composto por cinco equacoes,
trés das quais sao estruturais: uma regra de politica monetéaria e duas equacdes para as varidveis orca-
mentais, respetivamente, para os impostos liquidos de transferéncias e a aquisicdo de bens e servicos,
que captam, ao mesmo tempo, as respostas automaticas a economia e a funcao de reacao do governo.
As outras duas equacbes dizem respeito ao produto e aos precos e ndo tém uma interpretacdo estrutural,
nao se considerando as respostas aos choques com origem nas mesmas. A identificacdo no mesmo
sistema dos dois tipos de choques orcamentais, por um lado, e dos choques monetarios, por outro,
tem a vantagem de entrar em linha de conta, de forma explicita, com a ortogonalidade entre as vérias
inovacdes de politica, garantindo uma maior precisdo na medicao das respostas. Na seccao 3 faz-se uma
descricdo do sistema macroeconémico e das restricoes de identificacdo impostas.

Na seccdo 4 apresenta-se um primeiro conjunto de resultados empiricos, obtidos através da estimacdo do
sistema descrito numa especificacao tradicional com coeficientes fixos. Nesta seccao, a variacdo temporal das
respostas é introduzida de modo informal, pela estimacdo com base numa amostra rolante. Os resultados
deste modelo com coeficientes fixos indicam um enfraguecimento significativo do impacto dos choques
de politica orcamental sobre o produto, nomeadamente a partir de meados da década de 90. Verifica-se
ainda, no caso dos impostos liquidos de transferéncias, um claro acentuar desta tendéncia quando se
incorpora na amostra o periodo muito recente. Apesar de os modelos VAR estruturais serem frequente-
mente associados a multiplicadores convencionais e de dimensao significativa, tal como os apresentados
na contribuicao inicial de Blanchard e Perotti (2002) (ver a resenha apresentada em Ramey, 2011b), uma
analise cuidada da variacao temporal das funcoes impulso-resposta pde em causa esta leitura. No caso
da politica monetaria ndo antecipada, os resultados apontam também para uma atenuagao importante
dos seus efeitos, ocorrida por volta de 1980, verificando-se desde entdo uma flutuacdo acentuada na
sua eficacia, e um impacto particularmente reduzido no periodo recente. Nesta seccao procura-se ainda
dar uma ideia da repercussao do enfraquecimento do impacto das politicas no seu papel estabilizador
no decurso dos episddios recessivos desde meados dos anos 70 até a recessao de 2008-09.

Naseccao 5, no quadro do mesmo modelo, introduz-se a variacdo temporal das respostas de modo formal,
através de uma especificagdo com coeficientes varidveis no tempo, onde se assume que estes seguem



um passeio aleatdrio. Esta especificacdo tem a vantagem de incorporar explicitamente a possibilidade de
variacdo temporal dos pardmetros e tem suficiente generalidade para acomodar, quer alteracdes graduais,
quer bruscas, dos mesmos. Neste caso, os resultados sdo obtidos por recurso a simulagdes Bayesianas.
A especificacdo com coeficientes varidveis é compativel com um enfraquecimento do papel das politicas
ao longo do tempo (mais acentuadamente no caso da politica orcamental), mas numa magnitude infe-
rior a implicada pela modelizacao tradicional de coeficientes fixos. Ainda assim, a evidéncia contradiz a
suposicao de uma eficacia acrescida da politica orcamental durante o periodo recente em que a taxa de
juro dos federal funds se tem mantido no «limiar inferior igual a zero» (Romer, 2011).

2. A antecipacao dos choques de politica orcamental nos modelos VAR
estruturais

A utilizacdo dos modelos VAR na estimacao dos efeitos da politica orcamental tem sido criticada pela
sua falta de robustez face ao problema da antecipacao (Ramey, 201 1a), designadamente relativamente a
abordagem narrativa. Recorde-se que nesta Ultima (representada por contribuicées como Romer e Romer,
2004, para a politica monetaria e Romer e Romer, 2010, Pereira, 2009b, e Ramey, 2011a, para a politica
orcamental), a caracterizacao e a quantificacdo dos choques é feita previamente, usando fontes narrativas
ou outras, e o investigador tem inteira flexibilidade na sua datacdo. Os mecanismos de propagacao sdo
estimados numa segunda fase, com base num modelo na forma reduzida.

Com efeito, as alteracoes do sistema fiscal e muitas medidas do lado da despesa sdo normalmente
anunciadas com antecedéncia (por exemplo, aguando da apresentacao do orcamento) relativamente ao
momento da aprovacao, podendo existir ainda algum desfasamento até a sua implementacao. Na medida
em que os agentes modifiquem o seu comportamento quando tomam conhecimento das medidas, os
choques derivados dos VARs estruturais terdo, na parte antecipada, uma datacdo incorreta. Na pratica,
qual a importancia destes efeitos de antecipacdo? Tém sido realizados estudos micro (ver Johnston et al.,
2006, e as referéncias por eles citadas) que avaliam o comportamento dos agentes quanto estes estao
na posse de informacao sobre choques fiscais pendentes (as chamadas «natural tax experiments»). Estes
estudos tendem a concluir que o pagamento e o re-embolso de impostos tém um impacto contempo-
raneo sobre o consumo, mesmo quando 0s agentes 0s conseguem prever. A este propdsito € ilustrativo
referir que no estudo de Romer e Romer (2010) acima mencionado, apesar de se utilizar a abordagem
narrativa, a datacdo dos choques fiscais é feita no momento em que a receita é afetada. Nao é implau-
sivel assumir que as familias ndo alisam significativamente o consumo face a alteracoes antecipadas de
pequena dimensao no rendimento disponivel. Poder-se-a ainda referir alguma literatura macroeconémica
(Ravn e Mertens, 2010) que procura corrigir o efeito da antecipacdo das inovacdes na estimacao de
VARs de politica orcamental, concluindo que tal correcdo ndo muda qualitativamente a evidéncia que
resulta destes modelos. Deste modo, o fendmeno de antecipacdo ndo parece invalidar os resultados que
decorrem da estimacao dos VARs estruturais, e com maioria de razao no presente estudo, cujo enfoque
é na variacao temporal dos efeitos da politica.

3. As equacgoes do sistema e as restricoes de identificacdo

Como se referiu, os resultados apresentados neste artigo sao baseados num sistema macroeconémico que
inclui cinco variaveis enddgenas: os impostos liquidos de transferéncias (N T%), a aquisicao de bens e servicos
(GY), aproximadamente igual ao consumo e investimento publicos (ver nota de rodapé 4), e o PIB (Y7), em
termos reais e per capita, a taxa de juro federal funds (F'F) e a inflacdo medida pela variacdo do deflator
do PIB (Py). Os dados tém uma frequéncia trimestral, sendo o VAR especificado com 4 desfasamentos das
variaveis. A opcao por um sistema de pequena dimensdo, com o nimero minimo de varidveis permitindo
o estudo conjunto dos efeitos das duas politicas, é justificada pela estimacao em amostras rolantes relati-
vamente curtas e pela necessidade de limitar o nimero de parametros nas simulacdes Bayesianas.
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As equacdes gue compdem o sistema na sua forma estrutural, especificando somente a parte contem-
poranea do modelo, sdo, na versdo com parametros fixos (na versao com parametros variaveis, estes

estdo também indexados a ?):

* .. .. - <
Gt =a, +a b+ coeficientes/varidueis enddgenas desfasadas + th,

NT, =0, + bl*Yt + b, P, + coeficientes/varidveis enddgenas desfasadas + b, th + U;VT,

Qv
|

=c, + Cth + coeficientes/varidveis enddgenas desfasadas + vtP,
Y, =d, +¢ Gt +d,NT, +d, P, + coeficientes/varidueis enddgenas desfasadas + vty,

FF, =e¢, +¢ Gt +e,NT, + e Y, +e P, + coeficientes/varidueis enddgenas desfasadas + vtFF.

A metodologia dos modelos VAR estruturais caracteriza-se por impor restricdes de identificacdo somente
sobre os coeficientes contemporaneos, essencialmente restricdes de exclusdo, enquanto a parte desfasada
do modelo é estimada livremente. A hipdtese-chave na identificacdo dos choques orcamentais é assumir-
-se (seguindo Blanchard e Perotti, 2002) que a implementacdo das medidas tomadas pelo governo em
resposta aos desenvolvimentos macroeconémicos ndo esperados ocorre com, pelo menos, um trimestre
de desfasamento. Desta forma, o coeficiente contemporaneo do PIB na equacao dos impostos liquidos
de transferéncias capta somente respostas automaticas, designadamente o efeito dos estabilizadores
automaticos presentes no sistema fiscal e de transferéncias sociais. A mesma légica leva a que o PIB
contemporaneo nao seja incluido na equacdo do consumo publico, visto que, neste caso, é plausivel
assumir-se a inexisténcia de uma resposta automatica. Note-se que uma eventual reacdo sistematica do
governo aos desenvolvimentos macroecondmicos, isto é, a regra de politica orcamental, estara refletida
no bloco dos desfasamentos? (bem como a persisténcia das varidveis orcamentais e as suas respostas
desfasadas a economia). Os impostos liquidos de transferéncias podem responder dentro do trimestre
aos precos, e deixa-se este canal aberto também para o consumo e o investimento publicos visto as
variaveis orcamentais serem modelizadas em termos reais.

A ortogonalizacao das inovagdes nos impostos liquidos relativamente as inovagdes no consumo e inves-
timento publicos é feita ordenando esta Ultima varidvel em primeiro lugar. Trata-se de uma hipotese
arbitraria uma vez que a ordenacdo inversa (considerando os impostos liquidos em primeiro lugar) seria
igualmente plausivel. Note-se, contudo, que alteracdes na ordenacao das variaveis orcamentais tém um
efeito reduzido sobre a estimativa do seu impacto sobre a atividade econdémica, que constitui o objeto
de andlise neste estudo. A equacao da taxa de juro dos federal funds corresponde a regra de politica
monetaria. A identificacdo das inovacdes nesta equacao segue a hipétese habitual de que as autoridades
monetdrias observam os desenvolvimentos macroeconémicos ndo esperados e reagem aos Mesmos
dentro do trimestre, enquanto variaveis como o produto e os precos respondem com um certo desfasa-
mento a alteracoes nas taxas de juro. Este esquema de identificacdo consiste numa versao simplificada
do usado em Pereira (2009a). Na versao aqui utilizada, nao se permite, por um lado, uma reacao dentro

2 Nas regras de politica orcamental é habitual incluir-se um motivo de estabilizacdo da divida publica. No nosso
sistema a omissao da divida justifica-se pelo facto de as acoes para lidar com défices acumulados no passado
serem aproximadamente exdgenas aos desenvolvimentos macroeconémicos correntes. £ assim aceitavel que
as mesmas sejam parte do choque que é usado para avaliar os efeitos da politica orcamental. Note-se que a
evidéncia de que a divida entra de forma significativa nas equacdes orcamentais de um modelo linear, como o
que aqui é estimado, é de qualquer maneira fraca (ver Pereira, 2009a).



do trimestre dos precos aos impostos liquidos. Por outro lado, fecha-se o canal de resposta dos impostos
liquidos a taxa de juro em vez do canal reciproco, apesar de existir evidéncia de uma semi-elasticidade
positiva dos impostos a taxa de juro de curto prazo dentro do trimestre. Tais simplificacdes sdo, contudo,
necessarias na medida em tornam possivel a transformacao deste esquema de identificacdo num esquema
recursivo com vista a simulacao Bayesiana do sistema utilizando os métodos de Carter e Kohn (1994).
De notar ainda que aquelas simplificacoes nao interferem de forma significativa com os resultados da
analise, uma vez que nao se relacionam com a identificacao das inovacdes em cada uma das variaveis
relativamente as inovacdes no produto.

Por dltimo, a fim de que a condicdo necessaria de identificacdo do sistema, a condicao de ordem, seja
satisfeita com identificacdo exata, impoe-se a restricdo de ndo-reacdo contemporanea dos precos ao
produto (ainda que, como foi dito, s6 se dé uma interpretacao estrutural aos choques de politica). Refira-se
que dois dos coeficientes contemporéneos nas duas primeiras equagoes - a," e b, "- ndo sao estimados
mas calibrados, em particular com base em informacéo institucional sobre impostos e transferéncias?
(na especificacdo com parametros fixos toma-se o valor médio no periodo amostral).

4. Eficacia das politicas no modelo com coeficientes fixos

4.1. Respostas do produto aos choques exégenos

Com o esquema de identificacao descrito na seccdo anterior, a especificacdo com coeficientes fixos pode
ser estimada pelo método das varidveis instrumentais ou por um método mais geral como o da maxima
verosimilhanca. Recorde-se que o modelo é estimado com dados trimestrais - até ao 3° trimestre de
2011 - para o PIB, os impostos liquidos de transferéncias e a aquisicao de bens e servicos em logaritmos
dos valores em termos reais e per capita, e a taxa de juro dos federal funds e a variacdo do logaritmo do
deflator do PIB, em termos anualizados. As séries, excetuando a taxa de juro, sao corrigidas de sazonali-
dade na fonte?. A estimacao é feita com base numa amostra rolante de 35 anos; todavia, considera-se no
inicio um perfiodo amostral de apenas 25 anos, o qual aumenta gradualmente até atingir 35 anos, a fim
de ser possivel apresentar funcdes impulso-resposta anteriormente a 1980 (a primeira amostra termina
em 1973:1, dado que as observacdes utilizaveis comecam em 1948:2). A apresentacao dos resultados
para o periodo anterior a 1980 é importante, designadamente no caso da politica monetaria para a qual
existe evidéncia de uma quebra de estrutura por volta dessa data. As areas a sombreado dizem respeito
aos periodos de recessao conforme a datacdo do NBER.

As respostas do produto (em percentagem) aos choques de politica monetéria e orcamental sdo apre-
sentadas na grafico 1, juntamente com bandas de confianca relativas aos percentis 16 e 84,5 para quatro

3 No que se segue 0 método de Blanchard e Perotti (2002), o qual utiliza os valores da elasticidade da taxa do
imposto sobre o rendimento relativamente ao salario, calculados por Giorno et al. (1995) e posteriormente
atualizados por Girouard e André (2005).

4 Os dados orcamentais, o produto, o deflator do produto e a populacao foram retirados, respetivamente, dos
Quadros 3.1, 1.1.5, 1.1.4 e 2.1 das NIPA (Bureau of Economic Analisys). De notar que a aquisicao de bens e
servicos é calculada como o consumo publico, excluindo o consumo de capital fixo, somado ao investimento
publico. A taxa de juro dos federal funds foi retirada da base de dados FRED (Federal Reserve Bank of St. Louis).
Ao contrdrio das outras séries, disponiveis a partir de 1947:1, esta Ultima série esta disponivel somente a partir
de 1954:3. A fim de nédo se perderem os valores iniciais da amostra, consideraram-se para 1947:1-1954:2 os
valores da taxa de juro dos bilhetes do tesouro a 3 meses. Outros dados usados na calibragem das elasticidades,
relativos ao rendimento e transferéncias sociais, provém dos Quadros 3.12, 2.1 e 1.10 das NIPA.

5 As bandas de confianca séo calculadas da seguinte forma: um VAR na forma reduzida é estimado para cada
uma das amostras. Com base na estimativa pontual da matriz de covariancias daf resultante, e assumindo uma
distribuicdo inversa de Wishart, fazem-se extracdes daquela matriz (as quais se aplica a decomposicao estrutu-
ral) e, sequidamente, do vetor dos coeficientes, assumindo uma distribuicdo normal condicionada a matriz das
covariancias previamente extraida. As estatisticas subjacentes as bandas de confianca sdo obtidas com base em
1000 extracoes.
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Grafico 1

PERFIL TEMPORAL DAS RESPOSTAS DO PRODUTO NUM VAR ESTRUTURAL COM COEFICIENTES
FIXOS
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Fonte: Célculos do autor.
Notas: Funcoes impulso-resposta para os choques de politica no modelo VAR estrutural descrito na secgdo 3 numa especifi-
cacao com parametros fixos, estimada com base em amostras rolantes terminadas na data indicada no eixo (o trimestre final
varia entre 1973:1 e 2011:3). O periodo amostral é de 35 anos, contudo, para as amostras terminadas antes de 1983:1, o
periodo amostral é o maximo permitido pelas observacdes disponiveis, com um minimo de 25 anos. Os periodos recessivos
estao a sombreado.
horizontes: dentro do trimestre e passados um, dois, e trés anos. As datas no eixo dizem respeito a
Ultima observacdo da janela amostral. Os choques sobre as varidveis orcamentais tém a dimensao de 1
por cento do PIB, podendo as respostas ser interpretadas como multiplicadores; os choques de politica

monetdria tém a dimensdo de 1 ponto percentual (p.p.) da taxa dos federal funds®.

No que se refere aos choques de politica orcamental, o modelo de coeficientes fixos implica um enfra-
guecimento do impacto sobre o produto, quer no caso dos impostos liquidos, quer no caso do consumo
e investimento publicos. O multiplicador a um ano dos impostos liquidos reduz-se (em valor absoluto)
de forma gradual, a partir de meados da década de 90, de entre -1.5 e -1.0 para quase 0, uma década
mais tarde. No periodo muito recente os resultados desta especificacado indicam mesmo uma inversdo
de sinal. Relativamente a persisténcia (i.e. para horizontes mais longos), o perfil é semelhante, mas ndo
chega a ocorrer a inversao de sinal nos Ultimos anos. O multiplicador a um ano da aquisicao de bens

6 Note-se que a escala das respostas podera diferir relativamente a outros estudos que estimaram modelos VAR
de politica monetéria por se tomar o produto real em termos per capita.



e servicos situa-se ndo longe de 1.5 até meados da década de 90, ocorrendo também por essa altura
uma quebra para um nivel em torno de zero onde se tem aproximadamente mantido. Nos multiplica-
dores para horizontes mais longos a quebra agrava-se, com valores negativos na Ultima década e meia
(embora o 0 esteja compreendido nas bandas de confianca). Acrescente-se que se se reduzir a dimensao
da janela amostral, aumenta a instabilidade dos multiplicadores, designadamente o da aquisicdo de bens
e servicos. Esta evidéncia contradiz a associacao entre o modelo VAR estrutural (com parametros fixos)
e multiplicadores orcamentais de sinal convencional e dimensdo expressiva. £ também de salientar a
sensibilidade das estimativas a exclusao e inclusdo de observacées na amostra, como demonstram 0s
«picos» que se observam para as respostas as inovacoes nas diversas variaveis (em particular, na amostra
terminada em 2009:1 para as variaveis orcamentais).

No que se refere aos choques de politica monetéria, note-se que a resposta do produto dentro do
trimestre é nula por forca das restricdes de identificacdo, visto que nenhuma variavel responde contem-
poraneamente a taxa de juro dos federal funds. O modelo de pardmetros fixos evidencia também uma
quebra na eficacia, neste caso por volta do inicio dos anos 80 (resultado que esta de acordo com outra
literatura sobre este tema, acima citada). No periodo imediatamente anterior, estima-se que aumentos
de 1 p.p. na taxa de juro dos federal funds implicavam uma reducao de cerca de 1 por cento no PIB real
per capita no horizonte de um ano. Esta resposta cai para cerca de -0.5 por cento e, posteriormente,
verifica-se uma flutuacdo entre esse valor e 0, com impactos particularmente reduzidos por volta de
1995 e no periodo muito recente. No que se refere a persisténcia do choque, o perfil é semelhante, mas
a amplitude de flutuacdo no periodo apds 1980 um pouco maior.

4.2 Efeito estabilizador das politicas endégenas

Nesta seccdo procura-se quantificar a perda de eficacia das politicas monetaria e orcamental, documentada
na seccao anterior relativamente aos respetivos choques exégenos, em termos do seu papel estabilizador.
Note-se que este papel depende ndo s6 do efeito das politicas mas também do grau de utilizacdo das
mesmas. Uma vez que se procura agora medir o efeito das politicas enddgenas é necessario recorrer
as chamadas simulacoes contrafactuais (na linha de Sims e Zha, 1998, e Bernanke, Gertler e Watson,
1997). Nestas simulacbes compara-se, durante os periodos recessivos, o comportamento efetivo das
variaveis de politica e do produto com o seu comportamento quando o sistema é simulado sob hipéteses
contrafactuais, a saber, (i) auséncia da componente exdgena e (i) auséncia da componente endogena das
politicas. O periodo de simulacao inicia-se no trimestre subsequente ao maximo da atividade econémica
e estende-se até final da recessdo, sendo as simulacoes realizadas para cada uma das seis contracoes
desde meados dos anos 70 até a atualidade. As estimativas do modelo subjacentes as simulacdes séo
obtidas com base na janela amostral de 35 anos terminada no Ultimo trimestre de cada recessao (para
as duas primeiras recessdes segue-se também este procedimento, mas o periodo amostral disponivel é
mais curto).

Tomando como exemplo a equacao para Gt (ver seccao 3): no exercicio (i) simula-se o sistema fixando
0s parametros em todas as equacdes de acordo com as respetivas estimativas e os chogques com as suas
trajetdrias estimadas, exceto UtG gue é igualado a 0. No exercicio (ii) simula-se o sistema com a variavel
G'tdeterminada pelos respetivos chogques exdgenos (ou seja, seguindo um passeio aleatorio), igualando a
0 todos os pardmetros nesta equacao, exceto o coeficiente de Gt-1 que é fixado em 1 (os parametros das
outras equacoes sao fixados de acordo com as respetivas estimativas e os choques em todas as equagoes
com as suas trajetoérias estimadas). Comeca-se por decompor a variacdo das variaveis de politica durante
as recessdes nas suas componentes exdgena e endogena, as quais sao obtidas como a diferenca entre o
nivel efetivo e o nivel simulado da varidvel em causa no final da recessao, respetivamente, nos exercicios
(i) e (ii) acima. O efeito sobre a atividade econémica é medido da mesma forma, mas tomando os niveis
efetivo e simulado do PIB. A implementacao deste tipo de simulacoes, para além do seu carater algo
mecanico, esta sujeita ao caveat (com origem na critica de Lucas) de os agentes poderem ter reagido de
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forma diferente, se a politica enddgena tivesse diferido da sua trajetéria histérica; assim os resultados das
simulacoes serao mais crediveis se o desvio das variaveis de politica da sua trajetéria ndo for demasiado
duradouro (os episodios recessivos considerados duraram em média cerca de 5 trimestres).

Decomposicao das alteracoes nas variaveis de politica nas componentes
endégena e exégena

Comeca por se apresentar a separacao da variacao dos impostos liquidos de transferéncias, da aquisicdo
de bens e servicos, e da taxa de juro dos federal funds durante as recessoes, entre as suas componentes
sistemética e exdgena (Quadro 1). De notar que a alteracdo efetiva nas varidveis de politica ndo é exata-
mente decomposta nestas duas componentes, na medida em que os choques estruturais se propagam
através do sistema interagindo com a respetiva estrutura enddgena. O exercicio de simulagdo nao capta,
por definicdo, tal interacao, fornecendo apenas uma decomposicdo aproximada.

Os valores no quadro 1 indicam um forte movimento endégeno contra-ciclico por parte dos impostos
liquidos de transferéncias, o qual devera refletir principalmente a atuacdo dos estabilizadores automaticos.
Como as acoes discriciondrias de carater fiscal em resposta aos desenvolvimentos macroeconémicos nos
Estados Unidos tém sido comparativamente pouco frequentes, parte destas tendera a ser captada no
processo de estimacdo pela componente exdgena (ndo obstante o seu carater endégeno), a qual vira
sobrestimada. Com efeito, esta componente teve uma magnitude importante nas duas Ultimas recessoes,
0 que se ficard a dever a medidas legislativas contemporaneas e tomadas, no todo ou em parte, em
reacdo a estes episddios, como o Economic Growth and Tax Relief Reconciliation Act de 2001, o Economic
Stimulus Act de 2008 e o American Recovery and Reinvestment Act de 2009 (trimestres iniciais)’. De
salientar que a queda total observada nos impostos liquidos durante a recessdo de 2008-09 nao tem
paralelo em recessdes anteriores (ver também a nota (b) ao quadro 1).

Quadro 1

VAR ESTRUTURAL COM COEFICIENTES FIXOS: DECOMPOSICAO DOS MOVIMENTOS NAS VARIAVEIS DE
POLITICA DURANTE AS RECESSOES

1973:04-1975:01 -16.3 -3.7 -12.8 4.4 1.2 4.5 -3.7 -0.1 -4.8
1980:01-1980:03 -8.0 1.4 -9.5 -1.6 -0.4 -1.1 -5.2 -2.0 -3.7
1981:03-1982:04 -18.4 -1.5 -19.8 3.9 1.9 1.9 -8.3 -2.5 -5.7
1990:03-1991:01 -6.8 -0.4 -6.4 1.2 -0.3 1.5 -1.7 0.1 -1.9
2001:01-2001:04 -11.8 -4.5 -4.1 2.9 1.1 1.6 -3.5 -0.7 -2.5
2007:04-2009:02 -69.9® -31.9 -39.8 2.4 -0.8 3.4 -4.3 1.7 -5.6

Fonte: Célculos do autor.

Notas: (a) As datas indicam o inicio e o final da recessao. (b) Como as variaveis orcamentais sao tomadas em logaritmos no modelo,
a respetiva variacao percentual efetiva é aproximada da forma usual, pela diferenca entre os logaritmos. Tal aproximagao funciona
bem, exceto no caso dos impostos liquidos na recessdo de 2008-2009 (dada a magnitude da variacdo), em que a diminuicdo medida
pela diferenca entre os logaritmos é bastante maior do que a diminuicao real, que se situa em cerca de 50 por cento.

(c) As componentes exdgena e endodgena sao iguais a diferenca no final do periodo de simulacao (trimestre final da recessao) entre
o valor efetivo e o valor simulado das variaveis anulando, respetivamente, as respostas associadas a cada uma das componentes. A
simulacao inicia-se no trimestre subsequente ao pico na atividade e tem por base a janela amostral terminada no Ultimo trimestre
da recessao.

7 Em torno da recessdo de 1973-75 foi tomada uma medida discricionaria contra-ciclica importante — o Nixon tax
rebate — a qual foi j& implementada no trimestre que se seguiu ao final da recessao.



O exercicio indica que os movimentos enddgenos no consumo e investimento publicos tém sido por
comparacdo muito mais modestos, ndo tendo sequer consistentemente um sinal contra-ciclico (isto é,
positivo). Daqui resulta que a énfase posta pela literatura no multiplicador dos gastos publicos (que se
deve ao facto de estes gastos, designadamente os de carater militar, serem relativamente menos afetados
pela simultaneidade com o produto) esta algo deslocadag, pois sdo os impostos liquidos a varidvel orca-
mental fundamentalmente utilizada como instrumento de estabilizacdo macroecondémica (automatica
e, em menor grau, discriciondria).

A simulagdo evidencia uma importante variacao endégena da taxa de juro dos federal funds durante as
recessdes, em linha com a regra de politica monetaria. Note-se que, a reducdo desta variavel no decurso
da recessao de 2008-09, apesar de ser da ordem de grandeza da observada em recessdes anteriores,
em termos absolutos, é mais importante em termos relativos, pois o nivel da taxa de juro era a partida
menor e o «limiar inferior igual a zero» foi atingido no decurso da recessdo. Este facto implicou que a
variacdo do instrumento ficasse aquém do implicado pela regra de politica monetaria, o que se traduz
numa estimativa positiva da componente exdégena. De notar ainda que, neste periodo, a politica mone-
taria incluiu a implementacdo de medidas nao-convencionais, as quais ndo sdo captadas no exercicio.
Nas recessdes no inicio dos anos 80 ocorreram reducdes da taxa de juro para além do determinado pela
regra, o que poderd sinalizar que consideracdes relativas a recuperacdo econémica acabaram durante
estes episodios por se sobrepor a preocupacdo com o nivel da inflagdo que tendia a limitar a amplitude
do decréscimo na taxa de juro.

Impacto da componente endégena sobre o produto

O quadro 2 mostra o impacto dos movimentos enddgenos nas varidveis de politica, anteriormente
apurados, sobre o produto real e per capita no decurso dos episédios de contracdo na atividade econo-
mica. O efeito estabilizador é calculado como a perda de produto evitada no final da recesséo, ou seja,
a diferenca entre o nivel efetivo desta varidvel e o nivel simulado anulando a contribuicdo das politicas
endogenas. Pela comparacgdo entre aquele efeito e a contracao efetiva da atividade em cada episddio
recessivo é possivel ter uma ideia do papel estabilizador. O multiplicador contrafactual pretende dar uma
indicacao da eficacia da politica orcamental endégena e é obtido como a relacdo entre a perda evitada
de produto e a magnitude da alteracdo nas respetivas variaveis (no final da recessao). Calcula-se um
indicador semelhante para a taxa de juro dos federal funds, que procura avaliar a queda no produto
evitada por ponto percentual de variacdo na taxa de juro.

Quadro 2

VAR ESTRUTURAL COM COEFICIENTES FIXOS: IMPACTO SOBRE O PRODUTO DOS MOVIMENTOS
ENDOGENOS NAS VARIAVEIS

1973:04-1975:01 -4.60 3.6 -1.43 0.8 0.95 1.3 -0.27
1980:01-1980:03 -2.83 1.4 -0.84 -0.2 1.17 0.1 -0.03
1981:03-1982:04 -3.81 7.1 -2.00 0.4 1.18 1.3 -0.23
1990:03-1991:01 -2.04 1.0 -0.84 0.2 0.82 -0.1 0.04
2001:01-2001:04 -0.04 0.0 -0.06 0.3 1.37 0.2 -0.08
2007:04-2009:02 -6.56 -1.8 0.29 0.4 0.63 1.3 -0.24

Fonte: Célculos do autor.

Notas: (a) As datas indicam o inicio e o final da recesséo. (b) O efeito estabilizador é igual a diferenca no final do periodo de simu-
lacao (trimestre final da recessao) entre o valor efetivo e o valor simulado do produto anulando a resposta enddgena das variaveis de
politica. (c) Os multiplicadores da politica orcamental e o indicador de eficacia da politica monetaria relacionam a perda de produto
evitada e a variacdo nas variaveis de politica. A simulacdo inicia-se no trimestre subsequente ao pico na atividade e tem por base a
janela amostral terminada no ultimo trimestre da recesséo.

8 Sobre este ponto, ver Cogan e Taylor (2011).
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O exercicio indica que os impostos liquidos desempenharam um papel estabilizador muito importante
nas recessoes até ao inicio dos anos 90, refletindo a magnitude dos movimentos contra-ciclicos na vari-
avel (Quadro 1) conjugada com multiplicadores estimados entre -1 e -2 (ou seja, na ordem dos valores
obtidos para a politica exdgena no periodo). Nestes episddios, o impacto estabilizador que decorre da
simulacdo é substancial, oscilando entre cerca de 1/3 para as recessées mais curtas e um maximo de 2/3
na recessao de 1981-82. Nos dois ultimos episédios recessivos, a metodologia utilizada capta um papel
nulo ou desestabilizador dos impostos liquidos, em linha com a perda de eficacia no periodo recente
mostrada no grafico 1. Note-se que, apesar de a componente enddgena estar subestimada nestes dois
episodios por contrapartida da componente exdgena (ver seccao anterior), este resultado fica-se a dever
aos multiplicadores. Mesmo com a cautela que a interpretacdo de valores resultantes de um exercicio
mecanico desta natureza requer, a evidéncia resultante da especificacdo com coeficiente fixos sugere
que a auséncia de um impacto moderador por parte dos impostos liquidos de transferéncias, em forte
contraste com anteriores recessoes, é um fator explicativo da severidade da recessao de 2008-09.

O contributo estimado da aquisicao de bens e servicos como instrumento de estabilizacdo é pouco
significativo, o que se fica a dever a reduzida variacdo enddgena desta variavel. O multiplicador, apesar
de alguma flutuacdo, mantém valores positivos, ndo denotando a quebra que se observa no grafico 1
para horizontes de um ano ou superiores, a partir de meados da década de 90. Tal pode ser explicado
pelo facto de os choques na aquisicdo de bens e servicos terem mantido a sua eficacia para horizontes
muito curtos (ver o multiplicador contemporaneo no mesmo grafico), os quais cobrem ainda assim uma
parte importante da duracdo dos episédios recessivos.

A evidéncia que decorre da simulacao contrafactual sugere que o papel estabilizador da politica mone-
taria sistematica no decurso das trés recessées mais duradouras foi semelhante ao longo do tempo, em
termos absolutos (em termos relativos, o impacto estabilizador oscila entre 15 e 25 por cento, respeti-
vamente, nas recessoes de 2008-09 e 1981-82). O indicador de eficacia relativa mantém também um
valor semelhante nos trés episddios recessivos. Nas recessées mais curtas, pelo contrario, o contributo
estabilizador da taxa de juro dos federal funds aparece como insignificante, o que podera ser explicado
por alguma demora na resposta do produto aos choques de politica monetaria (note-se que tal pode
ser parcialmente induzido pela restricdo de identificacdo que implica que estes choques nao tenham
impacto no produto dentro do trimestre). Em suma, a especificacdo com coeficientes fixos indica uma
perda de eficacia dos impostos liquidos de transferéncias de tal ordem que estes teriam virtualmente
deixado de contribuir para moderar as recessoes, estando presentemente esse papel quase confinado
a politica monetaria.

5. Respostas do produto aos choques exégenos no modelo com coeficientes
variaveis

Nesta seccdo apresentam-se os resultados da simulacdo do sistema que temos vindo a considerar numa
especificacdo com coeficientes varidveis, com recurso a métodos Bayesianos. Esta especificacdo tem
como hipoétese fundamental que os coeficientes mudam gradualmente ao longo do tempo, segundo
um passeio aleatoério. Os parametros nas equacdes do sistema sao reunidos em trés blocos contendo,
respetivamente, os coeficientes da forma reduzida, os coeficientes dos regressores contemporaneos e
as variancias das inovacoes da forma estrutural®. Cada um destes blocos tem a forma um modelo linear
em espaco de estados ao qual é aplicado o algoritmo proposto por Carter e Kohn (1994). O processo
de simulagao itera sobre os diversos blocos, com recurso a amostragem de Gibbs, segundo uma variante
«filtrada», em que o processo de simulacao completo é levado a cabo sequencialmente, estendendo a

9 A hipotese de passeio aleatério é assumida para o conjunto dos parametros em cada bloco, isto é, agrupando
estes parametros num vetor genérico ¢, verifica-se 6 = 0, +¢ , emque € éuma variavel aleatéria normal com
média nula e uma dada matriz de covariancias.



amostra um ano de cada vez. Uma discussao detalhada sobre a especificacdo das distribuicoes a priori
(para os estados iniciais dos parametros e para a sua volatilidade) e o processo de simulacdo ultrapassa
o0 ambito deste artigo™. A metodologia utilizada é descrita em Primiceri (2005) e Cogley e Sargent
(2005), aplicada a VARs de politica monetaria, e Pereira e Lopes (2010), aplicada a um VAR de politica
orcamental. De notar que o esquema de identificacdo usado nas simulacoes é uma versao reparametri-
zada do esquema apresentado na seccao 3, dando origem a funcées impulso-resposta idénticas, mas
implicando que todos os regressores contemporaneos sejam pré-determinados.

O gréfico 2 mostra a mediana e os intervalos de confianca correspondentes aos percentis 16 e 84 das
funcdes impulso-resposta simuladas para o periodo 1973:3-2011:3 (as datas no eixo correspondem ao
momento de indexacao dos parametros)'. Os horizontes sdo idénticos aos considerados no grafico 1 e,
tal como ai, as respostas aos choques orcamentais tém a interpretacado de multiplicadores e os choques
de politica monetéria tém a dimensdo de 1 p.p. da taxa de juro. O perfil das respostas do produto as
inovacdes nos impostos liquidos é consistente com o seu enfraguecimento, mas em muito menor grau
do que no gréfico 1. O multiplicador a um ano é cerca de -1.5 desde o inicio do periodo até meados
dos anos 90, reduzindo-se (em valor absoluto) posteriormente para um pouco acima de -0.5 até ao
final da amostra'. A persisténcia do choque tem um perfil muito andlogo. Relativamente a aquisicdo de
bens e servicos, o multiplicador a um ano tem uma evolucéo ligeiramente ascendente no periodo inicial,
passando de valores um pouco acima de 0.5 para valores proximos de 1 por volta de 1996, verificando-se
depois uma reversao para os valores iniciais; nos Ultimos trés anos do periodo tem lugar uma queda para
valores inferiores a 0.5. Este padrao de alteracao na eficacia também ocorre, de forma mais pronunciada,
para horizontes mais longos. Desta forma, embora a especificacdo com parametros varidveis reconcilie
a evidéncia dos VARs estruturais com multiplicadores orcamentais do tipo convencional, a magnitude
dos mesmos é bastante reduzida, situando-se no limite inferior do seu intervalo de variacdo «usual», no
periodo muito recente. No que se refere aos choques de politica monetéria é patente um enfraquecimento
do impacto no PIB por volta de 1980, de cerca de -1.25 para -0.75 por cento, o qual prossegue, mas
de forma bastante atenuada, para -0.5 por cento até ao final do periodo de simulacdo. Relativamente
a persisténcia verifica-se aproximadamente uma estabilizacao no periodo p6s-1980.

Examina-se agora o comportamento das respostas aos choques orcamentais em torno dos episddios
recessivos, para aferir sobre um eventual aumento da eficacia quando existe excesso de capacidade
na economia, que encontra sustentacdo empirica em Auerbach e Gorodnichenko (2012). No caso dos
impostos liquidos tem lugar um ténue aumento da eficacia no decurso das recessdes mais longas (quase
impercetivel na figura), mas é incerto se se deve atribuir algum significado a variacoes tdo pequenas;
no caso da aquisicao de bens e servicos tal hipdtese ndo encontra correspondéncia nos resultados™. A
evidéncia é particularmente desencorajadora relativamente a uma maior eficacia quando a taxa de juro

10 As distribuicoes a priori dos valores iniciais dos parametros sdo normais calibradas através da estimacdo de um
VAR de coeficientes fixos sobre uma amostra inicial 1948:2-1967:4; as distribuicdes a priori dos hiperparame-
tros sao inversas de Wishart conjugadas, calibradas de forma idéntica a descrita em Pereira e Lopes (2010). O
processo de simulacdo inicia-se em 1968:1, a primeira data final ¢ 1973:3 e a Ultima 2011:3 (ndo se impoe a
condicao de estabilidade). Para cada data final, sdo corridas 10000 iteracdes da amostragem de Gibbs, das quais
se retém 2000 para calculo das funcdes impulso-resposta; o periodo burn-in compreende 2500 iteracoes. A fim
de se reduzir o numero de parametros no bloco dos coeficientes da forma reduzida, consideram-se apenas dois
desfasamentos das varidveis.

11 Segue-se a convencao usual de apresentar uma versdo simplificada das funcoes impulso-resposta em que a
resposta aos choques no momento ¢ é somente funcao dos parametros indexados a essa data, para todos os
horizontes.

12 Em Pereira e Lopes (2010) observa-se uma reducédo forte no periodo subsequente a recessao de 1973-75 que
nao tem correspondéncia no grafico 2 e que se ficara a dever ao facto de naquele estudo se omitir a variavel de
politica monetaria.

13 Refira-se que o modelo estimado por Auerbach e Gorodnichenko, um VAR nao linear em que respostas do pro-
duto podem variar consoante a economia se encontre em expansao ou recessao, portanto admitindo um tipo
de variacao temporal menos geral do que o assumido aqui, estara em melhor posicao para captar o fenémeno
em causa.
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Grafico 2

PERFIL TEMPORAL DAS RESPOSTAS DO PRODUTO NUM VAR ESTRUTURAL COM COEFICIENTES
- GUAYEL
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Fonte: Calculos do autor.
Notas: Funcoes impulso-resposta para os choques de politica no modelo VAR estrutural descrito na seccao 3, numa especifi-

cacao com coeficientes variaveis no tempo (1973:3-2011:3) simulada por métodos Bayesianos. Os periodos recessivos estdo a
sombreado.
se situa no «limiar inferior igual a zero». Com efeito, ndo sé nao ocorre um recrudescimento palpavel das
respostas durante recessdo de 2008-09, como até se verifica uma quebra nos trimestres subsequentes
ao seu final (em que a Reserva Federal tem mantido a taxa de juro praticamente inalterada).

Comparando com as respostas apresentadas no grafico 1 para o modelo de coeficientes fixos, observa-
-se gque a evidéncia que resulta das duas especificacoes é, em termos gerais, consistente, na medida
em que indica uma atenuacao do efeito sobre o produto para as trés variaveis de politica ao longo do
tempo. Além disso, as duas especificacdes concordam no enfraquecimento da resposta aos choques
orcamentais a partir de meados da década de 90, e da politica monetaria por volta de 1980. Contudo,
a quantidade de variacao temporal captada é claramente mais modesta no modelo de coeficientes
varidveis. Em particular, os multiplicadores orcamentais mantém sinais convencionais ao longo de todo
o periodo, e a amplitude de flutuacdo do impacto dos choques de politica monetéria de 1980 até ao
presente é bastante menor. Estes resultados sugerem que o modelo de coeficientes fixos podera exacerbar
a variacdo temporal medida, faltando-lhe flexibilidade para acomodar novas observacdes de uma forma
«alisada». Os picos que se observam no gréafico 1 para os efeitos dos choques em algumas datas parecem
sustentar esta conclusdo. Por outro lado, a menor variacdo temporal das respostas no modelo de coefi-



cientes varidveis, levanta a questao da influéncia neste resultado da volatilidade dos coeficientes que
se assume nas distribuicoes a priori. A realizacdo de simulacbes aumentando esta volatilidade produz
uma resposta mediana que, embora menos alisada, principalmente no caso da politica monetaria, leva
as mesmas conclusées do ponto de vista qualitativo. A principal diferenca diz respeito as bandas de
confianca que se alargam muito substancialmente. Desta forma, a evidéncia parece ser razoavelmente
robusta relativamente a volatilidade assumida a priori. Contudo, a especificacdo da variacdo temporal
dos coeficientes no VAR admite naturalmente outras variantes para além da seguida neste estudo, por
exemplo, trajetérias de evolucdo diferentes de um passeio aleatério. Torna-se assim necessaria mais
experiéncia com estes modelos antes de se tirarem conclusées firmes.

6. Conclusoes

Neste artigo apresenta-se evidéncia sobre a variacdo temporal da eficacia da politica monetaria e orca-
mental com base num modelo VAR estrutural com identificacdo conjunta dos respetivos choques. O
exercicio baseia-se na estimacao do modelo numa especificacdo com coeficientes fixos, com base em
amostras rolantes, e na simulacao de uma especificacdo com coeficientes varidveis. Em ambos os casos
conclui-se por um enfraguecimento do papel das politicas, mas esta tendéncia é muito mais pronun-
ciada na especificacdo com coeficientes fixos. Com efeito, esta Ultima aponta para a existéncia de
multiplicadores orcamentais de sinais contrarios ao esperado, desde meados da década de 90, no caso
da aquisicdo de bens e servicos, e no final do periodo amostral, no caso dos impostos liquidos. Além
disso, os resultados apontam para uma virtual auséncia do papel estabilizador dos impostos liquidos na
recessdo de 2008-09, em flagrante contraste com o papel desempenhado em anteriores recessées mais
prolongadas. No que se refere a politica monetaria, depois de um enfraquecimento da sua eficacia por
volta de 1980, os resultados sugerem uma forte flutuacao até ao presente. Contudo, a estimacao com
base em amostras rolantes parece exagerar a variacao temporal das respostas, relativamente a uma
modelizacao formal desta variacdo na especificacdo com coeficientes varidveis. Nesta ultima, a resposta
do produto aos choques de politica monetaria ao longo do periodo apés 1980 é mais alisada, tendo
lugar uma quase-estabilizacdo. Os multiplicadores orcamentais mantém os sinais convencionais, mas
sofrem uma reducao ao longo do tempo e, em particular, os seus valores contrariam o pressuposto de
uma politica orcamental particularmente eficaz no momento presente.

Entre as hipoteses que tém sido avancadas para a perda de influéncia das politicas sobre o produto,
conta-se a melhoria da conducdo da politica monetaria, a qual alguma literatura (por exemplo, Boivin
et al., 2010) atribui a atenuacao dos efeitos dos préprios choques de politica monetaria (comparando
os periodos anterior e posterior a 1980). Também relativamente a politica orcamental, a explicagdo mais
imediata para a sua perda de eficacia seria a maior eficiéncia por parte da Reserva Federal na conducao
de acbes de estabilizacdo. Mas este mesmo argumento implicaria um recrudescimento dos efeitos da
politica orcamental no periodo muito recente, o que nao é sustentado pelas conclusdes deste estudo.
Outra hipdtese explicativa (que costumava ser avancada no contexto da «Grande Moderacao») diz
respeito ao facto de as inovacoes no setor financeiro permitirem aos individuos um melhor alisamento
do seu rendimento e, mais geralmente, precaverem-se das flutuacdes nos agregados orcamentais e nas
taxas de juro. Contudo, este pressuposto alterou-se claramente no periodo recente, no quadro da crise
financeira, o que justificaria, mais uma vez, um recrudescimento da eficacia das politicas.

Neste contexto, podem-se ainda mencionar outras hipdteses, como o argumento Keynesiano tradi-
cional segundo o qual o aumento da abertura das economias ao exterior implica uma diminuicdo dos
multiplicadores orcamentais. De referir, por Gltimo, a possibilidade de a percecao por parte dos agentes
relativamente a sustentabilidade das financas publicas poder alterar os efeitos da politica orcamental
(e em casos-limite levar a alteracdo de sinal dos multiplicadores - a chamada hipdtese das «contracoes
orcamentais expansionistas»). Trata-se de uma area onde é necessaria mais investigacdo empirica, com
o objetivo de identificar os fatores subjacentes as alteracdes que se observam nas respostas do produto.

-
(=}
(%]

Artigos



=

iy
[=]
(<)}

BANCO DE PORTUGAL | BOLETIM ECONOMICO e Primavera 2012

Tal investigacao é dificultada pelo facto de requerer, de um modo geral, a especificacdo de modelos nao-
-lineares, cuja estimacdo ndo pode ser feita por métodos convencionais e requer técnicas de simulagdo
relativamente pesadas.
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