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RESUMO

A questdo dos efeitos macroecondmicos da politica orgamental tem gerado uma controvérsia sem fim
entre as escolas de pensamento econémico. Se por um lado, os keynesianos defendem a ocorréncia de
efeitos positivos ¢ persistentes resultantes de politicas de caricter mais expansionista, os defensores da
chamada «perspectiva alemd» advogam precisamente o contrario. De acordo com a visdo ndo-keynesiana,
uma politica de consolidagdo gera efeitos expansionistas, assim como uma politica dita expansionista
provoca, em geral, contracgdes no PIB e na despesa privada.

Este trabalho surge assim no contexto deste intenso debate de Gpticas opostas. E elaborade um estudo
empirico para a economia portuguesa a partir do qual se pretendem apurar os efeitos de uma variagao do
consumo publico. A partir da estimagdo de um modelo VAR semi-estrutural com cinco varidveis
enddgenas (nas quais se incluem o consumo ptiblico real e o PIB real) para um conjunto de observagdes
trimestrais entre 1982 e 2000, ¢ identificado um vector de choques estruturais sobre o consumo publico
real ¢ simulados os seus efeitos dindmicos sobre as restantes varidveis do modeto, em particular o PIB
real, impondo a restrigdo de que © consumo publico ndo é contemporaneamente afectado por chogues nas
restantes varidveis. No final, comparam-se as conclusdes com os resultados obtidos nos principais
trabalhos de investigagio sobre esta matéria,
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Auto Regressivos Estruturais (SVAR), fungbes de resposta a impulso (IRF), Portugal, choques
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ABSTRACT

The discussion about the macroeconomic effects of fiscal policy has been generating a never-ending
controversy among the schools of economic thought. If on the one hand, Keynesians stand up for the
occurrence of positive and permanent effects arising from policies with a more expansionary nature, on
the other hand, defenders of the so-called «German views defend precisely the opposite. According to the
non-keynesian point of view, consolidation produces expansionary effects, whereas an expansionary
policy gives rise, in general, to GDP and private expenditure contractions.

This work then arises in the context of this deep debate of opposite points of view. We develop an
empiricai study of the Portuguese economy from which we attempt to investigate the effects of a one-time
shock on total public consumption, From the estimation of a semi-structural VAR mode! with five
endogenous variables (inciuding real public consumption and real GDP) to a set of quarterly data from
1982 to 2000, we identify a vector of structural shocks on real public consumption and simulate their
dynamic effects on the remaining variables of the model, particularly real GDP, imposing the restriction
that the public consumption is not contemporaneously aftected by changes in the remaining variables. At
the end, we compare our conclusions with the resulis obtained in related papers.

Keywords: expansionary fiscal stabilizations, non-keynesian effects, Structural Vector Auto Regressive
(SVAR) models, impulse response functions (IRF), Portugal, structural shocks.
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1 - Introducio

A questdo dos efeitos macroeconémicos da politica orgamental tem merecido lugar de
destaque na literatura recente. A teoria keynesiana convencional, que advoga o efeito
expansionista/contraccionista persistente provocado pelos aumentos/reducdes da
despesa publica e/ou pela redugio/aumento das taxas de imposto, tem sido posta em

causa pelos economistas oriundos da nova escola classica.

A controvérsia acerca daqueles efeitos existiu desde sempre, embora tenha adquirido
maior relevo a partir do momento em que Giavazzi e Pagano (1990), num trabalho
pioneiro, identificaram dois casos que, na sua opinidio, demonstravam que uma politica
or¢amental contraccionista, em particular uma redugdo da despesa piblica, poderia
orniginar efeitos macroeconémicos expansionistas - correntemente designados na
literatura como «efeitos ndo keynesianos da politica orgamental». A politica fortemente
restritiva imposta em 1982 na Dinamarca, bem como o programa de consolidagdo
introduzido em 1987-89 na Irlanda, originaram, segundo os autores, fortes expansdes na
economia, dando credibilidade aos defensores das chamadas «estabilizagGes

or¢amentais expansionistas», ou da «expectation view of fiscal policy»'.

Por detras deste comportamento macroecondémico, que ocorre na sequéncia de politicas
or¢amentais contraccionistas estd, segundo os defensores da chamada «perspectiva

alemid», o importante papel das expectativas dos agentes econdmicos. Basicamente, o

Na literatura aparecem frequentemente varias designagdes para o mesmo fendmeno, como
«estabilizagdes or¢amentais expansionistas», «expectation view of fiscal policy», ou «perspectiva alemin.
Neste trabalho utilizaremos indiscriminadamente estes termos.
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que sucede € que, apos a introdugdo de um programa de estabilizagdo, ndo obstante
possa ocorrer um efeito keynesiano de curto prazo, o efeito de longo prazo ¢
expansionista, uma vez que os agentes incorporam a expectativa de que o seu
rendimento permanente se ira alterar - visto que, no futuro, a carga fiscal sera inferior

dada a redugio presente do défice — permitindo-lhes aumentar os niveis de despesa.

Esta visdo do comportamento microeconémico dos agentes tem sido criticada pelos
economistas de caricter mais keynesiano, quando é tomada como uma verdade
absoluta. Por exemplo, Blanchard (1990) admite, sob determinadas condigdes, a
possibilidade de ocorréncia de efeitos ndo keynesianos da politica orgamental. Na sua
opinido, um ajustamento orcamental realizado através do aumento dos impostos pode
gerar aqueles efeitos. Por um lado, o efeito convencional reduz o consumo presente dos
individuos, na medida em que a redistribuigio intertemporal dos impostos do futuro
para o presente aumenta a sua carga fiscal actual. Segundo o autor, a forga deste efeito
depende de em que medida a economia parte de uma situagio de equivaléncia
ricardiana. Por outro lado, o aumento de impostos no presente cria a expectativa de
menores impostos no futuro, possibilitando um aumento dos niveis de consumo

presente.

Mais recentemente, tem surgido um conjunto de trabalhos de investigagio - ainda que
escassos face a importincia desta temética - que adoptam para os estudos de politica
oramental uma metodologia econométrica amplamente conhecida e utilizada em

estudos de politica monetaria - os Vectores Auto Regressivos Estruturais (SVAR).

10
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Assim, dada a importdncia desta area, a inexisténcia de estudos empiricos sobre os
efeitos da politica orgamental em Portugal através da utilizagdo de modelos SVAR, bem
como 0 gosto pessoal que sinto por este campo da investigacdo em macroeconomia,
decidi tentar elaborar um trabalho que concilie um levantamento da literatura
relacionada com o tema em analise, com um estudo empirico que permita aferir dos
efeitos macroeconomicos da politica orcamental em Portugal. Para isso, farei a
simulagio de um choque no consumo publico e analisarei os seus efeitos dinimicos

sobre um conjunto de variaveis macroeconémicas.

Assim, a sec¢do 2 faz uma sintese da literatura mais importante relacionada com os
efeitos da politica orgamental. Na sec¢do 3 da-se uma explicagio dos dados utilizados
no trabalho empirico, desde a forma como as séries foram obtidas até as transformagdes
que sofreram. A sec¢do 4 compreende o estudo empirico em si. Aqui sdo feitos testes a
estacionaridade das séries, determina-se a ordem do modelo VAR a estimar, estima-se o
modelo, identifica-se o choque estrutural que se pretende estudar, calculam-se as
fungdes de resposta a impulso e analisam-se os resultados. Finalmente, na seccdo 5,
apresentam-se as principais conclusbes deste trabalho, bem como pistas para

investigagdo futura.

11
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2 - Uma sintese da literatura

2.1 - Efeitos Keynesianos vs. Efeitos nio-Keynesianos da politica

or¢camental

As implicagdes tedricas dos processos de consolidagio orgamental diferem
substancialmente entre as teorias econémicas. Na perspectiva keynesiana tradicional,
redugdes da despesa publica, bem como aumentos dos impostos, originam contracgdes
do produto. Do lado oposto, os modelos da nova escola classica sustentam que quando a

despesa publica aumenta, o consumo privado diminui ¢ vice-versa.

A questdo da possibilidade de ocorréncia de efeitos ndo-keynesianos da politica
orgamental surgiu no inicio dos anos 80, quando o Conselho Alemdo de Peritos
Econdmicos expressou, em 1981, a sua perspectiva, segundo a qual o impacto dos
défices or¢amentais na procura agregada seria negativo. Desta forma, os cortes

or¢amentais seriam vistos como uma via para a expansio econdmica.

Hellwig ¢ Newman, citados em Giavazzi e Pagano (1990), sintetizaram desta forma a

chamada “perspectiva alema™:

“According to conventional wisdom, any policy of consolidation is likely to contract
real aggregate demand in the shorter run. This Keynesian conclusion, however, is

misleading as it neglects the role of expectations. A more adequate analysis

 Também designada na literatura por “the expectation view of fiscal policy”. Veja-se, por exemplo,
Zaghini (1999).

12
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differentiates between the direct demand effect of cutting the growth of government
expenditure and the indirect effect of an induced change in expectations. The direct
demand impact of slower public expenditure growth is clearly negative...The direct
effect on aggregate demand of the initial reduction in expenditure growth occurs
through an improvement in expectations if the measures taken are understood to be part
of a credible medium-run program of consolidation, designed to permanently reduce

the share of government in GDP ... {and thus] taxation in the future.”

2.2 - Os casos da Dinamarca e da Irlanda

Feldstein (1982) havia ja avangado a ideia de que contracgdes permanentes da despesa
publica poderiam originar uma expansdo da actividade economica, desde que fossem
entendidas como um indicador de redugdo futura dos impostos e, logo, de aumento do

rendimento permanente.

Durante a década de 80, dois episddios na Europa (Irlanda ¢ Dinamarca) parecem ter
dado razdo aos defensores desta perspectiva. Estes dois paises foram os exemplos mais
proeminentes das chamadas “estabiliza¢des expansionistas” na Europa. No caso da
Dinamarca, os cortes or¢amentais de 1982 terdo originado, segundo Giavazzi € Pagano

(1990), uma expansdo nos quatro anos subsequentes.

Na Irlanda, o resultado foi semelhante, aquando da estabilizagio de 1987-89, embora
uma tentativa prévia (no inicio da década) tenha feito a economia merguihar numa dura

recessio.

13
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Na sequéncia destas experiéncias, algumas questdes pertinentes se colocaram. Porque ¢
que as experiéncias dinamarquesa ¢ irlandesa contrariaram de modo tdo claro os
predicados keynesianos sobre os efeitos de uma contracgfio orgamental? Que motivos
estiveram por detrds do sucesso da politica de estabilizagdo irlandesa ap6s o falhango

inicial?

Giavazzi e Pagano (1990) tentaram responder a estas questdes, na medida em que estas
experiéncias oferecem a oportunidade de identificar sob que condigdes as contracgdes
orgamentais podem ser expansionistas, referindo-se a este tipo de incerteza sobre os
efeitos finais das contracgfes orgamentais na economia, especialmente na despesa

privada, como um verdadeiro “consumption puzzle”.

Segundo estes autores, as semelhangas entre as politicas de estabilizagdo dinamarquesa
¢ irlandesa ndo residem apenas na magnitude dos cortes orgamentais, porquanto, em
ambos os casos, 0s planos de estabilizagio foram acompanhados por politicas
monetarias e cambiais complementares. S¢ analisando o papel destas politicas ¢

possivel compreender os efeitos das contracgdes orgamentais.

No caso dinamarqués, importa entender ¢ contexto macroeconémico do inicio dos anos
80. A divida publica crescia desmesuradamente (de 29% do PIB em 1980 para 65% em
1982), em resultado das elevadas taxas de juro e défices primarios fortes. O novo
governo de coligagio conservador introduzira um pacote de medidas orgamentais de
austeridade acompanhadas pelo anuncio, por parte do Banco Central, de que a taxa de

cidmbio da coroa face ao marco alemio iria ser fixa. As restrigdes aos movimentos de
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capitais foram desaparecendo gradualmente. A propria estrutura temporal das taxas de

juro apds o anuncio da estabilizag3o revelava a credibilidade da politica.

O resultado da forte contrac¢do or¢amental foi, assim, um crescimento médio do PIB
real de 3,6% entre 1983 ¢ 1986. O crescimento baseou-se, sobretudo, na procura interna.
O consumo € o investimento privados aceleraram rapidamente. O incremento do
consumo esteve directamente relacionado com o crescimento da riqueza, como revelava

o modelo econométrico do Banco da Dinamarca.

A divida publica desempenhou também um papel importante na riqueza das familias.
Assim, segundo Giavazzi € Pagano (1990), a expectativa de redugZo da inflagio fez
aumentar o valor real dos juros da divida a pagar no futuro e a descida das taxas de juro
reais reduziu a taxa de desconto aplicavel ao valor real daqueles juros. Ao mesmo
tempo, 0 pre¢o dos activos cresceu bruscamente € 0 consumo cOmegou a aumentar,
revelando uma rapida inversdo nos niveis de confianga dos consumidores. Esta inversao
resultou, em parte, do aumento da riqueza financeira e real, para além do optimismo
quanto ao rendimento esperado no futuro. Note-se, porém. que este boom do consumo

0COITEU NUM MOoMmento em que 0s IMpostos se encontravam ja numa fasquia elevada.

De acordo com os mesmos autores, o caso irlandés foi substancialmente diferente. A
situagdo das financas publicas era, em 1981, muito pior do que a da Dinamarca. O
défice orgamental de pleno emprego era de 8,4% do PIB e o racio da divida publica em
relagdo ac PIB atingia 87%. Em 1982 viria a ter lugar o primeiro plano de ajustamento

orgamental. Dois anos mais tarde o défice havia sido significativamente esbatido.
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fundamentaimente devido ao aumento de imf:ostos. Paralelamente, as autoridades
monetarias haviam optado por um forte plano de desinflacfio, através de uma politica de
peg do valor da libra irlandesa ao marco alemio (por via do Sistema Monetario
Europeu). Ndo obstante o resultado tentha sido uma quebra das taxas de juro nominais e
reais, o efeito na procura privada viria a ser devastador. O consumo privado real caiu
7,1% em 1982 e as suas taxas de crescimento foram praticamente nulas nos dois anos
subsequentes. O investimento empresarial seguiu igual trajectéria, apesar da descida das
taxas de juro reais. Em 1987, o novo governo dirigido por Charles Haughey viria a
enveredar por um programa de austeridade sem precedentes no pais, através de duros
cortes na despesa € no investimento publicos. O aumento das receitas fiscais veio a
verificar-se por via de uma reforma fiscal que alargou a base tributavel, e ndo através de

um aumento das taxas de imposto, como havia sucedido em 1982.

No espago de dois anos, o défice orcamental de pleno emprego desceu
significativamente, e o crescimento real dava sinais de retoma. Além disso, pela
primeira vez desde o inicio da década de 70, o racio da divida publica sobre o PIB

comegava a decrescer.

Uma outra diferenga significativa em relagdo ao plano de estabilizagdo de 1982,
prendeu-se com a politica cambial seguida. A estabilizagdo de 1987 foi precedida de
uma forte desvalorizagdo, o que viria a facilitar o processo, ndo tanto pelo efeito directo

sobre a procura externa, mas pelo efeito indirecto sobre as taxas de juro ¢ a procura

interna. A queda das taxas de juro ficou a dever-se a credibilidade da politica e da nova
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paridade cambial imposta pela desvalorizagdo, possibilitando a retoma da procura

interna.

Giavazzi e Pagano (1990) concluem, assim, que poderio existir casos em que a
chamada “perspectiva alemd” ganha relevancia empirica’. A experiéncia dinamarquesa
revelou que cortes na despesa publica podem vir a estar associados a expansdes do
consumo, mesmo perante um aumento substancial do nivel de impostos. J4 no caso
irlandés, destacou-se a importancia das restriges de liquidez no desenvolvimento do
mecanismo de transmissdo da politica orgamental. Assim, quando o rendimento
disponivel contrai efectivamente o consumo privado, as teorias keynesianas ganham
relevo, como foi visivel aquando do primeiro plano de estabilizagdo, em 1982, em que o

consumo caiu 7%.

Ainda segundo os mesmos autores, uma boa parte dos efeitos expansionistas das
contracgdes orgamentais, nomeadamente a dinamarquesa e a irlandesa, se ficou a dever
a politicas de desinflagdo operadas através da passagem a regimes de cdmbio fixo com o
marco alemfo (ligado a uma reduzida taxa de inflagdo). bem como a liberalizagdo dos
movimentos de capitais. O resultado foi uma queda das taxas de juro nominais que, na
presenga de inércia da inflagdo, permitiu uma descida correspondente das taxas reais € o

consequente aumento da procura agregada.

* Alguns estudos contrariam esta perpectiva. Vejam-se, a titulo de exemplo, as conclusdes de Barry e
Devereux (1995), ou Hjelm e Johansson (2002), trabalhos referidos mais adiante neste capitulo.




Lfeitos ndo Keynesianos da Politica Orcamental: Evidéncia Empirica para Portugal

Na sequéncia dos episédios ocorridos na Dinamarca e na Irlanda, foi surgindo um
conjunto de trabalhos, nos quais se apresentam modelos ¢ teorias para a possibilidade de

ocorréncia de efeitos ndo-keynesianos da politica or¢amental®.

2.3 - Magnitude, persisténcia e composi¢io dos ajustamentos

orcamentais

Num estudo mais recente, Giavazzi e Pagano (1995), baseando-se num modelo de
consumo com horizonte finito no qual a equivaléncia ricardiana nfio se verifica’,
sugeriram que o efeito riqueza sobre o consumo mais do que compensa o efeito
keynesiano recessivo associado a uma redugdo da despesa publica. Estudaram a relagdo
entre algurnas varidveis orgamentais € o consumo privado para um painel de dezanove
paises da OCDE, utilizando dados anuais para as séries do produto, consumo privado,
investimento empresarial, impostos, transferéncias, divida publica e consumo publico, €
um perodo amostral compreendido entre 1970 e 1992, Em particular, estudaram a
expansdo orgamental ocorrida na Suécia no inicio dos anos 90. O objectivo foi o de
determinar que caracteristicas de um plano de estabilizagio tornam mais provavel uma
resposta positiva na procura privada. Seria essa resposta mais provavel perante
alteragdes orcamentais fortes e persistentes? Seriam idénticos os efeitos resultantes de
cortes da despesa publica, aumentos dos impostos ou redugdes das transferéncias

publicas? Sob que circunstancias economicas seria aquela resposta mais provavel?

* Para uma sintese de alguns estudos empiricos sobre a existéncia de efeitos ndo-keynesianos da politica
or¢amental pode ver-se Afonso (2001 e 2002).

s Veja-se, por exemplo, Blanchard (1985).
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Neste estudo, os autores concentraram-se na relagio entre os efeitos da politica

orgamental ¢ a sua magnitude ¢ persisténcia.

Da andlise efectuada para um conjunto de dezanove paises da OCDE, os autores
concluiram que variagdes no défice primdrio e, em particular, no consumo publico tém
efeitos distintos na procura privada em fungido da sua magnitude. Assim, redugdes do
consumo publico e, consequentemente do défice primario, de magnitude «normal»
tendem a associar-se a contracgdes na procura privada — efeitos keynesianos®. No
entanto, quando a redugdo do consumo publico ou do défice primario se torna muito
forte e/ou persistente, a sua relagdo com a procura privada altera-se, uma vez que esta
tende a expandir-se — efeitos nio-keynesianos. Assim. uma contracgdo forte e/ou
persistente tende a estar associada a um acréscimo da procura privada, enquanto que
uma expansdo orgamental forte e/ou persistente esta correlacionada com contracgdes da
procura privada. Estes efeitos estdo presentes ndo apenas no €aso €m que a alteragdo de
politica ¢ feita através de variagdes do consumo publico. mas tambeém quando se fazem
variar os impostos e/ou as transferéncias. Os autores mostraram a consisténcia desta
conclusio com os resultados da politica expansionista da Suécia no inicio dos anos 90,
na qual o impulso fiscal se baseou essencialmente em redu¢Ges de impostos. em
detrimento de alteracdes no consumo publico, como havia sucedido nas expenéncias
prévias da Dinamarca e da Irlanda. No caso sueco, o récio do consumo publico em
relagio ao PIB manteve-se praticamente inalterado durante a expansdo de 1990-93. No
entanto, a queda dos impostos liquidos esteve associada a um decréscimo dramatico da

procura privada doméstica. Varias explicagbes foram avangadas para este resultado.

® Blanchard (1990) argumenta que também um aumento dos impostos pode ter um efeito expansionista
desde que crie a expectativa de que, no futuro. esse aumento seja mais moderado.
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como a alteragdo das taxas de juro reais € do prego dos activos (efeito riqueza). Tais
explicagdes sdo, segundo os autores, insuficientes. Os efeitos ndo-keynesianos
ocorreram, pelo menos em parte, devido & queda das expectativas do sector privado
acerca do rendimento futuro do capital € do trabalho (forte revisio em baixa do

rendimento disponivel permanente).

McDermott ¢ Wescott (1996) avangam a ideia de que uma politica de consolidagdo
oramental forte pode gerar resultados expansionistas num espago de tempo curto,
devido a consequente redugio dos prémios sobre as taxas de juro, aumentando assim o
investimento. Além disso, as expectativas de menores impostos no futuro podem
encorajar 0 consumo € o investimento. A andlise empirica utilizada para testar esta
hipétese passou por duas fases. Em primeiro lugar, seleccionaram um conjunto de
episodios orgamentais bem sucedidos de entre aquilo a que chamam “episodios de
consolidagdio orgamental significativa”, para vinte paises industrializados, entre 1970 e
1995. A defini¢io de “sucesso™ baseou-se na magnitude da redugio do racio de divida
publica sobre o PIB medido dois anos apds o termo da politica contraccionista. Num
segundo passo, apuraram as consequéncias das consolidag¢des orgamentais sobre um
conjunto de indicadores de desempenho macroeconomico. Concluiram que a
persisténcia do ajustamento é um factor importante para o sucesso de uma contracgao
orgamental’. Assim, uma contrac¢do persistente tem maior probabilidade de sucesso do
que uma consolidagio mais “timida”. Ainda segundo os mesmos autores, uma
consolidagio implementada num contexto de crescimento econémico mundial adverso,

com taxas de juro crescentes, tem reduzidas possibilidades de vir a ter sucesso. Ao

7 . . .
Recorde-se que este resultado é consistente com as conclusdes de Giavazzi e Pagano (1995).
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contrario do que concluiram Giavazzi e Pagano (1995), grande parte do crescimento
verificado apds os casos bem sucedidos parece dever-se mais a aumentos do
investimento do que do consumo. Para McDermott ¢ Wescott (1996), fica demonstrado
que o canal das taxas de juro pode estimular de modo mais efectivo a procura agregada

do que o efeito riqueza dinamiza a despesa privada.

Para Drazen (1990), o efeito de uma contrac¢do orgamental depende do facto de se
considerar um aumento de impostos ou uma redugdo da despesa publica. No primeiro
caso, o efeito sobre o consumo e o produto é puramente keynesiano (depressivo).
Apenas as consolidagdes efectuadas através de cortes do consumo publico podem ter
efeitos “perversos”, ou ndo-keynesianos. Para justificar este ponto de vista, apresenta
como exemplos o0s casos das estabiliza¢des irlandesas. Na primeira, o défice orgamental
foi reduzido por via do aumento de impostos, e o efeito foi recessivo. Ja no segundo
plano de estabilizagdo, em que o corte no défice sucedeu através de fortes redugSes quer
do consumo, quer do investimento ptblico, o resultado foi uma expansdo da actividade

econdmica.

Bertola e Drazen (1993) apresentam um modelo simples no qual os gastos piblicos séo
fungdio do nivel inicial de despesa publica, e em que os efeitos da politica orgamental
sobre a actividade econémica dependem do tipo de expectativas acerca das politicas
futuras. Em particular, o modelo centra-se nos efeitos de alteracdes antecipadas da
politica orgamental sobre o consumo. Os autores concluem que o resultado de uma
consolidagio através de uma redugdo dos gastos publicos faz aumentar o consumo.

enquanto que o produto, na pior das hipéteses, se mantém inalterado, podendo mesmo
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aumentar, desde que mantenha uma relagdo inversa com o nivel de impostos esperado
para o futuro. Se a alteragdo de politica for feita por via de um aumento de impostos,
mantendo inalterada a despesa publica esperada, o resultado sera uma contrac¢dio do
produto. O consumo mantém-se, na melhor das hipdteses, ao mesmo nivel, podendo
contrair-se se se esperar um corte na despesa publica. Deste modo, a “expectation view
of fiscal policy” parece, segundo os autores, ser capaz de explicar os diversos efeitos,

quer dos cortes da despesa publica, quer dos aumentos de impostos.

Uma critica a “expectation view of fiscal policy” pode ser encontrada em Barry e
Devereux (1995), que desenvolveram um modelo com previsdo perfeita ¢ mercados de
capitais perfeitos, em que se verifica a equivaléncia ricardiana. O modelo €, contudo,
keynesiano na medida em que considera os saldrios e/ou os pre¢os como nio sendo
perfeitamente flexiveis. Uma vez que as expectativas sdo cruciais, estas sdo introduzidas
no modelo, dado que se espera que a rigidez de pregos e salarios se mantenha no futuro.
O modelo é usado para aferir o impacto de contrac¢des or¢amentais temporarias €
permanentes sobre 0 consumo, investimento, emprego e balanga corrente. Enquanto que
0 consumo e o investimento podem ser estimulados por contracgdes orgamentais, o
emprego, sob determinadas circunstincias, é fortemente afectado. Esta conclusdo ndo
coincide totalmente com os resultados obtidos por Giavazzi e Pagano {(1990) para as
consolidagdes expansionistas dinamarquesa e irlandesa. Contudo, Barry e Devereux
(1995) argumentam, por exemplo, que a retoma irlandesa ndo foi tdo forte como
indicaram Giavazzi e Paganos, e que o crescimento do emprego foi mais fraco do que

no Reino Unido ou na Unido Europeia.

¥ c . . L : 1
Barry (1991) também contrariou a “expectation view", concluindo que os factores que proporcionaram a
retoma na Irlanda - forte procura externa, aumentos de competitividade e entradas de investimento
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Alesina e Perotti (1995) analisaram um conjunto de ajustamentos or¢amentais para
varios paises industrializados, concentrando-se essencialmente na composi¢do desses
ajustamentos. Sugeriram que, entre 1960 e 1992, as consolidagbes orgamentais foram
introduzidas através de aumentos dos impostos, a0 passo que as expansdes orgamentais
aconteceram por via de aumentos da despesa publica. Ao contrario das conclusGes de
Giavazzi e Pagano (1995), avangam a ideia de que a dimensdo de um processo de
consolidacdo ndo estd muito relacionada com o seu sucesso’ ou insucesso. E a
composi¢io do ajustamento que mais relevo tem: nos ajustamentos bem sucedidos, a
redugdio dos défices orgamentais tende a ser feita através de cortes da despesa publica
em salarios e transferéncias; no caso dos ajustamentos mal sucedidos, as politicas

tendem a recair sobre o aumento de impostos ou a redugdo do investimento publico.

Num trabatho posterior, Alesina e Perotti (1997} centraram-se nas consequéncias
macroecondmicas dos ajustamentos orcamentais, quer nos casos bem sucedidos, quer
nos mal sucedidos'®. Uma vez mais, sugeriram que a composi¢io do ajustamento pode
influenciar o desempenho macroecondmico subsequente. Segundo os autores, o canal
mais importante para possibilitar uma expansio economica € o dos custos unitarios do
trabalho. Para o demonstrar. distinguiram entre os efeitos neoclssicos e os resultantes
de mercados de trabatho sindicalizados. Nos modelos neoclassicos a oferta de trabalho

depende dos efeitos rendimento e substitui¢do. Embora se assuma, em geral, que para

estrangeiro — mais do que compensaram os efeitos contraccionistas da consolidagdo orgamental levada a
cabo.

* Os autores definem “sucesso” como a colocagiio do racio de divida publica sobre o P1B numa trajectoria
decrescente e sustentada.

10 . . -

Um estudo fora do convencional pode ser encontrado em Alesina, Peroti ¢ Tavares (1998), que
investigaram em que medida é que os governos que implementam programas de consolidacio fort_es
podem sofrer penalizacdes em termos eleitorais e de popularidade. Este estudo revela o oposto, ou se¢ja,
que 0s governos que optam por aquele tipo de medidas orgamentais $3o, normalmente, recompensados
nos actos eleitorais subsequentes.
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aumentos de caracter permanente da riqueza o efeito rendimento prevalega sobre o
efeito substituicdo, empiricamente tem sido provado, adiantam, que nenhum dos efeitos
sobre a oferta de trabalho individual é muito significativo. No caso dos mercados de
trabatho sindicalizados, as reivindicagdes por salarios mais elevados em resposta, por
exemplo, a aumentos de impostos sobre o trabalho, podem conduzir a aumentos fortes

dos custos laborais unitarios, reduzindo a competitividade internacional''.

Posteriormente, Alesina e Ardagna (1998) estudaram os efeitos decorrentes de
processos de ajustamento orgamental nos paises da OCDE desde o inicio da década de
60, enfatizando a importincia do lado da oferta. Segundo este estudo, para que uma
consolidacdo seja bem sucedida, tem que incluir cortes no emprego publico, nas
transferéncias e nos salarios. Para que uma politica nestes moldes possa ser
politicamente possivel, deve ser apoiada por sindicatos, de modo a garantir mercados de
trabalho mais eficientes. Em geral, uma redugiio do défice orgamental por meio de

aumentos dos impostos, concluem, é mal sucedida.

Giavazzi, Jappelli e Pagano (1999) analisaram em que circunstdncias a poupanca
nacional responde a choques de politica orgamental de forma a contrariar a teoria
keynesiana convencional. Utilizando um painel de dezoito paises da OCDE, concluiram
que um choque forte e persistente tende mais a gerar efeitos ndo-keynesianos, € que
esses efeitos resultam mais de alteragdes nos impostos e transferéncias do que nos
gastos publicos'”. Além disso. avangam a ideia de que os efeitos ndo-keynesianos

parecem ser assimétricos, isto €, «(...) they are stronger and more precisely estimated

| . .o .

' Para os autores, o sucesso de um programa de consolidagdo orgamental esta ligado, também, a
E{:e]horias dos indices de competitividade internacional.

“ Conclusdo semelhante obtiveram Giavazzi ¢ Pagano (1995).
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for fiscal contractions than for fiscal expansions.». Durante os periodos de fortes
contracgdes orgamentais um aumento dos impostos praticamente ndo gera efeitos na
poupanca nacional. Também durante estes periodos, a composicio do impulso
orgamental ¢ importante para o apuramento dos seus efeitos. Ao contrdrio do que é
argumentado noutros trabalhos, os efeitos ndo-keynesianos resultam quando a

consolidagdo ¢é feita através de aumentos de impostos.

Também Zaghini (1999) se dedicou a questio da relagdo entre a persisténcia e a
composi¢io dos ajustamentos € a sua probabilidade de sucesso. Através da investigagdo
das relages entre contracgdes orgamentais, melhorias permanentes nas contas publicas
e desempenho macroecondmico no curto prazo, o autor encontrou evidéncia empirica
nalguns paises europeus, durante os ultimos trinta anos, que aponta para a grande
importancia da composi¢do e da persisténcia dos ajustamentos para a probabilidade de

estes virem a ser bem sucedidos.

A principal conclusio reside no facto de os ajustamentos que ocorrem do lado da
despesa e durante um periodo de tempo relativamente longo (trés ou quatro anos) terem
maior probabilidade de sucesso na redugdo do racio de divida publica sobre o produto
do que os ajustamentos do lado da receita ou pouco persistentes (no mAXimo, um ano ¢
meio). Segundo o autor, a experiéncia europeia recente revelou que apenas os
ajustamentos levados a cabo através de cortes na despesa piiblica primiria durante um
periodo relativamente longo conseguiram reduzir efectivamente os défices publicos.
Além disso, os episodios or¢amentais bem sucedidos estiveram associados a methorias

do desempenho macroeconomico, isto €, durante o periodo dos ajustamentos e ao longo

o]
h
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dos dois anos subsequentes, as economias experimentaram fortes aumentos do consumo

e do investimento, quedas do desemprego, aumentos da competitividade internacional e

descida das taxas de juro.

Por outro lado, os resultados keynesianos tradicionais emergiram na sequéncia de
processos de consolidagdo mal sucedidos: crescimento econémico mais lento, quebras

do consumo e do investimento e taxas de desemprego crescentes.

Fstas conclusdes empiricas podem ser mterpretadas a luz da teona da “expectation view
of fiscal policy”". Os ajustamentos ma! sucedidos ndo sdo considerados suficientes para
modificar a restricio or¢amental intertemporal dos governos, fazendo prevalecer os
efeitos keynesianos recessivos de curto prazo. O autor utilizou a magnitude relativa da
redugdio dos encargos publicos para obter uma defini¢do de sucesso segundo a qual, «a
period of tight fiscal policy is successful if three years after the end of the adjustment
the public debt/GDP ratio has been reduced by at least 5% relative to the average value

of the same ratio computed during the whole consolidation period.».

Assim, a experiéncia europeia mostra que. nas ultimas trés décadas, apenas doze
programas de estabilizagdo foram bem sucedidos (de acordo com a defini¢do
apresentada), de um total de 49. Durante os anos 70, embora a estabilizagdo do récio de
divida publica/PIB ndio tenha sido o objectivo directo dos programas de estabilizagdo,
nenhuma das consolidagdes obteve sucesso (mais uma vez, de acordo com a defini¢cio

de sucesso apresentada atrds), dados os niveis relativamente reduzidos de divida

1 .
Esta designagiio ¢ utilizada, por exemplo, por Zaghini (1999), p. 8.
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publica. Na década de 80, apenas trés episddios foram bem sucedidos quer em termos -
de redugdo dos encargos publicos, quer em termos de dinamizagdo da procura agregada.
Foi na década de 90 que se verificou o maior nimero de episddios bem sucedidos. Entre
1990 e 1998, de um conjunto de vinte programas de consolidagdo, nove obtiveram
sucesso em termos de redugdo do racio de divida publica sobre o produto sem prejudicar
o crescimento economico. Esta situa¢do ficou a dever-se a necessidade, por parte de
alguns paises europeus, de cumprimento dos critérios impostos pelo Tratado de

Maastricht, nomeadamente em termos de disciplina das contas publicas.

O quadro 1 mostra a evolugdo dos racios de divida piblica em relagdo ao PIB nos doze

episédios orgamentais levados a cabo com sucesso na Europa, durante a década de 90:

Quadro 1 -Episédios or¢amentais com sucesso
Récios divida publica/PIB, em %

Média do Trés anos |Redugio em pontos
periodo depais (1) percentuais

Austria 199697 67 8 629 49
Bélgica 1993-94 134 4 1218 125
Dinamarca 1983-8b 71 60,/ 104
Grécia 1996-98 101 1029 72
Inanda 198689 103 923 180
Italia 1995.97 1233 114 19
Paises Baixos 1993 g1.2 77. 4.1

Portugal 1994.95 649 578 7.1

Espanha 1996-97 696 638 58

Suécia 1986-87 598 435 16,4
Suécia 1994-96 778 636 142
Reino Unido 1995-98 540 488 52

Notas: (1) — Dois anos depois para a Grécia e Reino Unido.
Fonte: Comissdo Europeia, citada em Zaghini (1999), p. 39.

Num trabalho recente, Hjelm (2000b) abordou uma linha diferente de investigagdo
empirica, estudando o motivo pelo qual alguns processos geraram resultados

macroeconomicos favoraveis, ao coatrario de outros. Assim. o autor investiga a
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importdncia das circunstincias macroeconémicas que precedem as contracgdes
or¢amentais, numa linha proposta por Giavazzi ¢ Pagano (1995). Hjelm (2000b)
estudou os casos de contracgdes orgamentais em 19 paises da OCDE durante o periodo
de 1970-97, examunando quer os movimentos anteriores das taxas de cimbio, quer as
taxas de crescimento dos racios de divida publica'®. Recorde-se que os casos
emblematicos das “contrac¢des expansionistas” da Irlanda e da Dinamarca'® nos anos
80 foram precedidos de fortes desvalorizagdes. O autor comega por definir contracgdo
orcamental. A medida utilizada para detectar periodos contraccionistas foi a descida do

défice primario corrigido do ciclo em percentagem do PIB potencial.

Assim, um periodo de tempo t é considerado como periodo de contracgdo orcamental se
o decréscimo acumulado do défice primario corrigido do ciclo em percentagem do PIB

potencial'®:

(i): exceder 5% em quatro anos sucessivos incluindo t;
(ii): exceder 4% em trés anos sucessivos incluindo t;
(iii): exceder 3% em dois anos sucessivos incluindo t;

(iv): exceder 3% no ano t.

O quadro 2 (na pagina seguinte) mostra os periodos de contracgdo or¢camental na

Europa entre 1970 e 1997, de acordo com os critérios atras definidos:

" A importancia desta questdo foi realgada, por exemplo, por Blanchard (1990), Perotti {1999) e
Sutherland (1997).

'* Ver Giavazzi e Pagano (1990). _ )
'* Basta verificar-se uma das condig3es para que “t” se possa considerar como um periodo de contracgdo
orgamental.
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Quadro 2 - Contrac¢des Or¢camentais entre 1970-97

Pais Periodo Pais Periodo
Australia 1986-88 italia 1976-77
Beéigica 1982-87 Italia 1982-83
Belgica 1993-94 Halia 1995-97
Canada 1993-97 ltalia 1991-93
Dinamarca  1983-87 Paises Baixos  1991-93
Finlandia 1975-76 Portugal 1982-87
Alemanha 1982-83 Espanha 1996-37
Grécia 1982-83 Suécia 1984-87
Grécia 1986-87 Suecia 1994-97
Grécia 1990-97 Reino Unido 1979-82
Irlanda 1981-84 Reine Unido 1994-97
irfanda 1986-89

Fonte: Hjelm (2000b), p. 46.

Note-se que as “célebres” contracgdes na Dinamarca ¢ na Irlanda so captadas pela

defini¢do de contrac¢do orgamental apresentada por Hjelm (2000b).

Identificadas as contracgdes, o autor baseou a sua andlise na relagdo entre o seu Sucesso
(avaliado em termos de impacto positivo no consumo privado) ¢ a existéncia de
desvalorizagdes e taxas de crescimento elevadas do racio da divida publica sobre o
produto no periodo anterior a contracgdo. Os resultados das regressdes estimadas
revelaram que o crescimento do consumo privado € significativamente mais forte
durante os periodos contraccionistas precedidos de desvaloriza¢des, em comparacao
com as contracgdes precedidas de revalorizagdes cambiais. Por outro lado, ao contrario
das conclusdes de alguns trabalhos nesta area'’, o autor nio encontrou suporte empirico
para o facto de as contracg¢des levadas a cabo perante casos de elevados racios de divida
pablica sobre o PIB gerarem efeitos mais fortes no crescimento do consumo privado.

Em vez do nivel do racio, o que parece mais importante € 0 seu crescimento no periodo

""E o caso, por exemplo, de Perotti (1999).
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anterior a contracgdo. Assun, contracgdes precedidas de taxas de crescimento do réacio
da divida sobre o PIB superiores a 20% experimentam incrementos do consumo

significativamente maiores do que as contrac¢des em que as taxas sdo inferiores.

Hjelm e Johansson (2002) abordam a questio da permanéncia das contracgles
orgamentais, ou seja, da existéncia ou ndo de redugdes permanentes do récio da divida'®,
Os autores propdem uma nova abordagem econométrica para determinar se as
contracgdes sdo ou nio permanentes, nomeadamente, através do estudo das relagdes de
cointegragio entre os impostos e a despesa publica. Por definicdo, relagbes de
cointegragdo sio fendmenos de longo prazo que dependem da estrutura da politica
orcamental, estrutura essa que pode mudar ao longo do tempo. Em particular, os autores
centram-se nos casos geralmente designados como contracgdes bem sucedidas da
Irfanda e da Dinamarca'’. Através da utilizagdo de dados para os impostos € para a
despesa publica nestes dois paises, os autores concluiram que a consolidagdo irlandesa
de 1987-89 obteve sucesso no sentido em que alterou de forma permanente a relagio de
longo prazo entre a despesa publica ¢ a receita. De tal forma, que o actual regime
orcamental irlandés gera excedentes sobidos. Ja ma Dinamarca, ndo se detectou
evidéncia empirica de cointegragio com ou sem quebras estruturais. Para os autores, a
principal justificagdo para as diferengas nos resultados das duas consolida¢des prendeu-
se com o ambiente politico vivido na Irlanda & data da prossecussio do programa de
ajustamento. As reformas foram levadas a cabo em estreita cooperagdo com as
organiza¢des laborais, num acordo conhecido como “Social Partnership” ¢ incluiram

cortes nos impostos em vez de aumentos salariais moderados. Esta solugiio reduziu a

1 . . e e
Note-se que, muitas vezes os termos “permanente” ¢ bem sucedido™ sdc utilizados como sinonimos na
literatura.
19 5, . )
Veja-se, por exemplo, Giavazzi e Pagano (1990).
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pressdo para a subida dos saldrios no sector publico, permitindo atingir com maior
facilidade um or¢amento equilibrado. A consolidagio dinamarquesa, apesar de ter
gerado também uma expansdo da actividade econdémica, nio atingiu os contornos da

Irlanda, talvez, segundo os autores, devido a auséncia de uma “Social Partnership”.

2.4 - A importancia do nivel inicial do ricio da divida pablica/PIB

Outros estudos concluiram que o peso da divida publica no PIB pode também ser
determinante para o sucesso de uma politica de consolidagdo orgamental. A este

proposito, Massimo Russo, presidente do Departamento Europeu do FMI, dizia™®:

“In Italy some fear the recessionary effects of further budget cuts. They should not:
Italy belongs to that — fortunately small — group of countries where the public debt-
GDP ratio is so high that budget cuts have expansionary, rather than depressing, effects

on economic activity.”

Por exemplo, Sutherland (1997) mostrou que uma descida nos impostos pode reduzir o
rendimento permanente e, consequentemente, 0 CONSUMO privado, e que tal pode
suceder numa economia em que os agentes tém horizontes finitos. e desde que o racio
de divida sobre o produto seja ja muito elevado. Nesta situagdo, conclui, quando o
sector privado se apercebe de que a politica seguida € insustentavel, os consurmdores
(em particular) passam a esperar a ocorréncia de um ajustamento, de forma a que mais
impostos venham a recair sobre si no futuro. Quando o racio da divida sobre o produto €

reduzido, prevalecem os efeitos keynestanos expansionistas, dado que 0s individuos

 Excerto de uma conferéncia em Roma, a 6 de Junho de 1995, citado em Giavazzi ¢ Pagano (1995), p. 1.
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apenas esperam que um ajustamento venha a ocorrer num futuro distante, quando ja néo

estiverem Vivos.

Perotti (1999) testou um modelo semelhante ao de Sutherland (1997), para um painel de
paises da OCDE durante o periodo de 1965-94. Estudou a relagéo entre o desequilibrio
orcamental € a probabilidade de sucesso de uma consolidagio®’. Levando em
consideragiio individuos com restrigdes de liquidez e outros sem essas restrigdes,
também concluiu que quanto maior é o desequilibrio oramental ou o peso da divida

pliblica no produto, maior € a probabilidade de uma consolidag3o ser bem sucedida®.

Relacionado com esta questdo estd o estudo de Bhattacharya (1999), que explora em
que medida as familias se movem de comportamentos ndo-ricardianos para
comportamentos ricardianos a medida que a divida publica atinge niveis mais elevados
e que a incerteza acerca do nivel de impostos no futuro aumenta. Segundo este trabalho,
quando o racio de divida publica sobre o produto ultrapassa um determinado valor
critico (que a autora estima que esteja entre 30% e 35%). a resposta das familias a um
aumento da despesa publica pode ser nio-keynesiano (ricardiano). Na base deste
comportamento esta o facto de, 4 medida que o peso da divida no produto aumenta, as
familias incorporarem a expectativa de que ndo vdo conseguir transferir os custos de

financiamento do défice orgamental para as geragbes vindouras.

Blanchard (1990) defende que, sob determinadas circunstdncias, a “perspectiva alema™

dos efeitos da politica orgamental pode ter suporte. Nomeadamente, quando um governo

’; Esta ¢, contudo, uma questdo diferente da do impacto macroecondomice da Politica orgamental. _
“° Para uma critica a esta hipdtese, veja-se, por exemplo, Giavazzi, Jappelli ¢ Pagano {1999), ¢ Hjelm
(2000b).
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consolida a sua posi¢do orgamental através do aumento de impostos, as expectativas e A\, QT ) o

consumo privado sofrem alteragdes por intermédio de duas vias. Por um lado, ha o
“efeito convencional”, ou seja, a redistribuigio intertemporal dos impostos do futuro
para 0 presente aumenta a carga fiscal actual dos contribuintes, reduzindo assim o seu
consumo. Segundo Blanchard, a forga deste efeito depende de em que medida a
economia parte de uma situagio de equivaléncia ricardiana. Por outro lado, aumentando
0s impostos no presente, o governo reduz/elimina a necessidade de maiores
ajustamentos no futuro, contribuindo, assim, para o aumento do consumo privado por

via de uma melhona das expectativas dos agentes.

2.5 - A utilizagdio de modelos VAR no estudo da politica or¢camental

Os estudos empiricos mais recentes da politica orgamental utilizam modelos VAR, ¢
em particular, modelos SVAR” como ferramenta de investigagdo dos impactos de

choques orgamentais na economia.

Os primeiros contributos foram dados por Ramey e Shapiro (1998) e por Edelberg,
Eichenbaum e Fisher (1999). Nestes trabalhos, os autores seleccionaram um conjunto de
choques exogenos de politica orgamental através da identificacdo dos episodios mais
relevantes apos a leitura e interpretagio de varios documentos historicos. Por intermédio

da inclusdo de uma varidvel dummy nos modelos VAR estudados, que toma o valor um

2 Esta abordagem ¢ trequentemente utilizada em estudos relativos a politica monet{?ria. A metodologia
dos VAR estruturais (SVAR) consiste na imposigio de um conjunto de restrigdes ao sistema qu}e .descreve
as relagdes contemporaneas entre as variaveis do modeto a estimar, Para uma aplicaqéo_ empirica desta
metodologia veja-se, por exemplo, Blanchard e Perotti (199%9) ou De Arcangelis e Lamartina (2001).
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no momento do inicio dos episodios seleccionados, foram analisados os efeitos de um
choque orgamental num leque de varidveis econémicas. Os resultados obtidos apontam

no sentido da validade dos modelos de crescimento neoclassicos simples.

Por exemplo, Edelberg, Eichenbaum e Fisher (1999) analisam o efeito de um choque
positivo no consumo publico real nos Estados Unidos. De acordo com os modelos que
realgam a importancia dos rendimentos crescentes a escala e da concorréncia imperfeita,
um choque deste tipo provoca uma subida dos salarios reais. Ja do ponto de vista
neoclassico, o resultado seria uma descida dos salarios reais. O trabalho destes autores

apresenta suporte empirico para este ultimo tipo de modelos.

Burnside, Eichenbaum e Fisher (2000) também investigaram a resposta dos salarios
reais ¢ do numero de horas de trabalho a um choque exdgeno de politica orgamental.
Identificaram o choque através da resposta dinimica da despesa publica e das taxas de
imposto a um aumento exdgeno das compras de matenal bélico. Os choques fiscais
isolados caracterizam-se por elevadas correlagdes entre a despesa piblica, as taxas de
imposto € o nimero de horas trabalhadas, bem como diminui¢des persistentes dos
salarios reais. Sob a hipdtese de as taxas marginais de imposto serem constantes, uma
hipétese padrio na literatura, os autores concluiram pelo bom desempenho dos modelos
tradicionais dos Ciclos Econémicos Reais (Rea! Business Cycles), na explicagdo
daqueles factos. Uma vez posta de parte esta hipotese, os modelos RBC falham, o que
leva os autores a classificar as suas conclusdes empiricas como «(...) @ chal{enge to a

wide class of business cycle models».
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Blanchard ¢ Perotti (1999), com base em séries trimestrais, analisam os efeitos
dinamicos de choques na despesa publica e nos impostos sobre a actividade economica
nos Estados Unidos, no periodo do poés-guerra. Através de informagdo institucional
suficiente acerca do sistema de impostos e transferéncias (bem como do fiming de
cobranga dos impostos), os autores obtiveram estimativas dos efeitos automaticos de
movimentos inesperados na actividade econdmica sobre as varidveis orcamentais.
Associaram dois pardmetros do modelo estimado, a dois efeitos diferentes da actividade
econdémica nos impostos e na despesa: os efeitos automaticos no contexto das regras de
politica orgamental existentes; 0s ajustamentos discricionarios de politica orgamental,
em resposta a acontecimentos inesperados em cada trimestre. Para os autores, a chave
para o procedimento de identificagdo advém do reconhecimento de que a utilizago de
dados trimestrais elimina «virtualmente» o segundo canal, dado que a condugdo da
politica orcamental revela que os decisores politicos demoram mais do que um trimestre
para se aperceberem da ocorréncia de um choque no PIB, decidir que medidas adoptar,
aprovar e colocar em prdtica essas mesmas medidas. Assim, num segundo passo,
utilizando a abordagem econométrica dos modelos VAR estruturais, estimaram 0S
efeitos dindmicos daquelas variagdes orcamentais (provocadas pelos movimentos
inesperados na economia) sobre o PIB real. Uma vez que, quer a despesa pubilica, quer
os impostos afectam o PIB, e que despesa e receita ndo si0, presumivelmente,
independentes, para estimar os efeitos de uma tornou-s¢ necessario incluir a outra. A
varidvel de despesa foi definida como o consumo total de bens ¢ servigos, isto €, a soma
do consumo e do investimento publicos, a que 0s autores chamam, por simplificagdo,
«despesa». A variavel de receita foi definida como a receita total de impostos subtraida

das transferéncias (incluindo o pagamento de juros da divida publica). A esta varidvel,
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os autores chamam «impostos liquidos», ou apenas «impostos». O vector de variaveis
endégenas do VAR inclui os logaritmos dos impostos trimestrais, da despesa e do PIB,
em termos reais € per capita. A economia revelou reacgdes tipicamente keynesianas
quer a choques na despesa, quer na receita. Assim, um aumento da despesa dinamiza o
PIB, ao passo que um incremento dos impostos gera uma contracg3io da actividade
econdmica. Em ambos os casos, ¢ na maioria das especificagles testadas, o

multiplicador € pequeno (préximo da umdade).

No entanto, quer um aumento dos mmpostos, quer da despesa publica, resultam numa
forte contrac¢do do investimento. Recorde-se que, segundo a teoria keynesiana, os
efeitos daqueles dois choques deveriam ser opostos. Sobre este ponto, 0s autores

remetem eventuais explicagdes para investigagdo futura.

De Arcangelis ¢ Lamartina (2001) elaboraram um estudo que se pode dividir em duas
partes. Em primeiro lugar, tentaram descobrir que regime de politica orcamental tem
caracterizado alguns paises da OCDE (Italia. Alemanha, Franga e Estados Unidos), isto
&, sob que “conjunto de regras” se rege a politica orcamental’®. Numa segunda fase,
com base na metodologia dos modelos VAR estruturais, elaboraram uma analise
simulatoria para mostrar os efeitos de choques de politica orgamental na actividade
econdmica, bem como noutros agregados Macroecondmicos relevantes. Sobre este

. ., - 25
aspecto, pode ler-se o seguinte comentario

H Um regime de politica orgamental ¢ definido pela ordem causal das decisdes orq:a.mel_'ltais. Doi§ regimes

diferentes sdo caracterizados pelo facto de as decisdes de despesa precederem as medidas fiscais, e vice-

versa. ' N

Como variaveis de politica orgamental, os autores utilizaram a despesa pablica em saldrios ¢

gansferéncias. outras despesas publicas (despesa residual) ¢ o racio de pressdo fiscal (Receita fiscal/P1B).
De Arcangelis e Lamartina (2001), p. 2.
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~From the theoretical point of view the literature on the nonkeynesian effects of fiscal
policy (initially inspired by Giavazzi and Pagano, 1990) has shown that fiscal
adjustments are able to bring about expansionary effects to the economy when they
strongly affects private expectations. In particular, although fiscal policy may be
restrictive in the traditional sense, when the fiscal restriction is implemented so as to
credibly correct an intertemporal disequilibrium, private expectations may overturn the
initial restrictive impact of fiscal contractions and induce an increase in economic

activity.”

Os autores concluem que a Franga e a Italia se caracterizam por regimes orgamentais
nos quais inova¢des na despesa piblica em salirios e transferéncias devem ser
considerados como choques primarios, que induzem variagbes estruturais na despesa
residual e na pressdo fiscal. Este regime €, no entanto, rejeitado para a Alemanha e
Estados Unidos, embora seja de notar que sob regimes alternativos, sejam as inovagdes
estruturais na despesa em salarios e transferéncias a gerar o efeito mais forte no produto.
A simulagdo de choques no racio de pressio fiscal aponta no sentido da validagdo da
teoria keynesiana, ou seja, um aumento naquele racio provoca uma recessio que pode
durar até quatro anos (a magnitude do impacto depende da intensidade e da persisténcia

do ajustamento), excepto para a Fran¢a, onde ndo se detectaram efeitos no produto.
Note-se que, de acordo com todas as simulagdes realizadas por estes autores, 0 impacto

dos choques testados é limitado, segundo os mesmos. Assim, um choque de 3% na

despesa ou na pressio fiscal raramente produziu efeito superior a 1% no produto.
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Fatas e Mihov (2001a) apresentam um estudo empirico sobre os efeitos da politica
orgamental. A abordagem deste trabalho difere um pouco da convencional, na medida
em que os autores analisaram a relagio entre a dimensio dos governos™ e a volatilidade
dos ciclos econémicos, através do estudo dos efeitos dos estabilizadores automaticos
num conjunto de vinte paises da OCDE. Concluiram que em paises nos quais os
governos tém maior peso, os ciclos econdmicos tendem a ser menos voliteis?’. Na
segunda parte do trabalho, os autores construiram uma medida de politica discricionaria,
através da metodologia VAR semi-estrutural’®, ¢ conclufram que politicas
expansionistas geram impactos fortes, positivos e persistentes na actividade econdmica.
Nio obstante estes resultados keynesianos, os autores realgam a necessidade de estudos
futuros que visem a criagdio de modelos de politica orgamental, para confirmar os

resultados por si obtidos.

Num outro trabatho, Fatas e Mihov (2001b) documentaram os efeitos dindmicos de
variagdes na despesa publica sobre um conjunto de varidveis macroeconémicas. Por
outro lado, compararam os resultados empiricos obtidos com as conclusées dos modelos
dos ciclos econdmicos reais. dada a sua popularidade e a forma clara como estes
explicam os mecanismos que accionam as principais respostas tedricas. Em particular,
0s autores estudaram as respostas do consumo e do emprego a alteragdes na despesa

publica. A analise empirica foi conduzida através da utilizagdo da metodologia VAR.

* Para uma explicagdo detalhada deste conceito veja-se Fatas e Mihov (2001a), pp. 16. .

Fatis ¢ Mihov (2001¢) apresentam um estudo exaustivo sobre esta questdo. A correlaglo negatwa'enltre
0 peso do governo e a volatilidade do output deve-se, segundo os autores. a0 f_acto de a despesa piiblica
ser mais estavel do que a despesa privada. No entanto, esta nio parece ser a Unica causa. uma vez que se
encontrou evidéncia da manutengdo da relagdo negativa levando em consideracdo apenas o «output
P!l"lvado». ' i
© Bernanke e Blinder (1992) e Bernanke ¢ Mihov (1998) aplicam a metodologia dos VAR semi-
estruturais ao estudo da politica monetéria.
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Estes autores criticam a utilizagdo do défice primario corrigido do ciclo como medida
de desempenho da politica orgamental nos modelos macroeconométricos dindmicos,
uma vez que nenhuma das correntes de pensamento econdmico advoga o mesmo tipo de

efeitos quantitativos sobre a economia, resultantes quer de aumentos da despesa, quer de

redugdes dos impostos®’.

Os autores centraram-se apenas no impacto gerado por alteragdes na despesa piblica,
dado que as teorias alternativas existentes pressupdem efeitos macroeconomicos
dindmicos distintos para choques na despesa, enquanto que para choques do lado dos
impostos, os resultados sdc semelhantes em termos qualitativos. Assim, em termos de
identificagdo de choques, esta foi feita apenas do lado da despesa, optando os autores
por manter irrestrita a relagdo contemporénea entre as varidveis macroeconomicas ¢ as
varidveis fiscais (do lado dos impostos), de acordo com a literatura dos modelos VAR

semi-estruturais’’.

Os resultados revelaram o efeito expansionista (com um multiplicador superior a um)
sobre o produto, resultante de um incremento na despesa — resultado keynesiano -
devido, essencialmente, a expansio do consumo privado. No entanto, a comparagdo
com os resultados obtidos a partir dos modelos padrio de ciclos economicos reais
permite aferir que a maior discrepancia se centra em torno dos efeitos sobre o consumo.
De acordo com as estimagdes empiricas dos autores, a expansdo do produto ¢ sempre
acompanhada por igual tendéncia do consumo, a0 passo que 0S modelos de ciclos reais,

apesar de advogarem uma expansio do produto, permitem concluir que o consumo

1: Ver Blanchard ¢ Perotti (1999).
Veja-se Bernanke e Blinder (1992) e Bernanke e Mihov (1998).
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diminui sempre em resposta a um aumento da despesa publica, devido aos efeitos

riqueza negativos.

Uma outra falha dos modelos dos ciclos reais prende-se com a sua incapacidade de

replicar a correlagdo condicional positiva entre o consumo e o emprego. Segundo
aqueles modelos, ambas as varidveis deveriam alterar-se em sentido oposto. Contudo,
de acordo com os resultados obtidos a partir da estimagio do modelo VAR, quer o
CONSUMO quer o emprego aumentam na sequéncia de uma expansdo da despesa piblica,
o que revela a necessidade de introduzir alteragdes nos modelos de ciclos reais com

vista a uma maior aproximagéo destes a realidade.

Hjelm (2000a) analisa os efeitos da politica orcamental & luz da metodologia GIRF
(Generalized Impulse Response Function), recentemente desenvolvida®'. De acordo
com esta metodologia, se os residuos do VAR seguirem uma distribui¢do normal, o
calculo das fungdes de resposta a impuiso no implica a imposi¢do de qualquer restrigdo
de identificagdio. Através da utilizagio de dados para os Estados Unidos, para o periodo
do pos-guerra, o autor estudou as respostas do produto ¢ do consumo privado a choques
nos impostos e na despesa publica, nomeadamente, (i) no consumo publico, (ii) no
investimento ¢ nas transferéncias e (iii) nas despesas com a defesa e outras despesas.
Em primeiro lugar, o PIB € o consumo privado respondem negativamente a choques nos
impostos, e positivamente a choques na despesa. Os sinais ¢ magnitudes dos impactos
sdo semelhantes aos obtidos por Blanchard e Perotti (1999). A desagregacéo dos

choques na despesa por componentes desta revela resultados distintos. Assim, choques

*! Ver Pesaran e Shin (1998).
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no consumo publico geram efeitos fortemente positivos no PIB ¢ no consumo privado,
enquanto que choques no investimento publico tém efeitos positivos nos primeiros trés
anos, passando a negativos a partir dai. Choques nas transferéncias resultam em efeitos
de curto prazo negativos que desaparecem, porém, rapidamente. Também os choques
nas despesas relacionadas com a defesa e outras despesas geram efeitos muito diferentes
no consumo privado e no PIB. Assim, o autor critica a inferéncia do impacto geral de
choques na despesa piblica considerando apenas as despesas com a defesa, como

sucedeu em diversos estudos’?.

2.6 - Observac¢des conclusivas

Neste capitulo tentdmos passar em revista a literatura existente acerca dos efeitos
macroeconémicos da politica orgamental. Estes efeitos variam substancialmente em
funcdo da teoria que se adoptar. Na perspectiva keynesiana tradicional, um

aumento/diminuicio da despesa publica ou uma redugdo/aumento dos impostos tém

efeitos qualitativamente idénticos sobre o consumo privado € 0 produto®, sendo que

uma diminui¢io da despesa publica, por exemplo, gera uma contracgdo do PIB. Ja do
ponto de vista novo-classico, uma politica tipicamente contraccionista {do ponto de
vista keynesiano) que passe, por exemplo, por redugdes da despesa publica ou por
aumentos de impostos, tende a gerar expansdes do PIB. Segundo os defensores desta
ideia, estes efeitos ocorrem em resultado das expectativas geradas pelos agentes

econémicos quanto ao comportamento futuro da politica orgamental.

? Veja-se, a este proposito, os trabalhos de Ramey e Shapiro {1998). Edeiberg, Eichenbaum e Fisher
gll999) e Burnside, Eichenbaum e Fisher (2000) . o

No entanto, em termos quantitativos os efeitos sdo distintos. sendo que um aumento da d_espesa publica
tem um impacto mais forte no produto do que uma redugio de idéntica proporgio nos ImPOSIOS. Est_a
diferenca € tanto maior quanto menor for a propensdo marginal a consumir. Para uma explicagio mais
detathada veja-se Dornbush, Fischer ¢ Startz (1998), Mankiw (1997) ¢ Stiglitz (1996).
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Nao existe, assim, cOnsenso entre as teorias econémicas concorrentes no que diz
respeito aos efeitos macroeconémicos da politica orgamental. Segundo alguns autores™,
a ocorréncia de diversos episodios na Europa durante as duas ultimas décadas (recorde-
se 0s casos Irlandés e dinamarqués ja referidos atras) veio alicergar as suas posigdes.

Outros autores, contudo, contrariam esta visdo’® adoptando modelos que incorporam

hipoteses keynesianas a partida.

De qualquer forma, um olhar aos principais estudos empiricos relacionados com os
efeitos da politica orgamental (com utilizagdo de modelos VAR) aqui referidos, permite
concluir pela predomindncia de resultados keynesianos. S3o os casos de Blanchard e
Perotti (1999), De Arcangelis ¢ Lamartina (2001), Fatas e Mihov (2001a, 2001b) e
Hjelm (2000a). Os resultados destes autores contrariam os obtidos pelos seguidores da
nova escola classica, como Ramey e Shapiro (1998), Edelberg, Eichenbaum e Fisher

(1999) e Burnside, Eichenbaum e Fisher (2000).

Assim sendo, a eterna controvérsia entre correntes de pensamento econdmico estende-se
também aos efeitos da politica orgamental. No capitulo 4 tentaremos concluir sobre
aqueles efeitos sobre um conjunto de varidveis (nas quais se inclui o PIB), através da
estimagdo de um modelo SVAR para a economia portuguesa, confrontando os

resultados com os ja descritos neste capitulo.

: Uma vez mais, destaca-se o trabalho pioneiro de Giavazzi e Pagano (1990).
Por exemplo, Barry e Devereux (1995).
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3 - Descri¢ao dos dados utilizados

Y
4 .
SN Y

O modelo estimado no capitulo seguinte utiliza como base as séries do PIB real a preg:?)s\:-—/f

de 1995 (y), consumo puablico real (g), receita total liquida real (rtl), taxa de desconto
do Banco de Portugal (r) e as primeiras diferengas do logaritmo natural do deflator do
PIB (p), de 1982 a 2000. Todas as séries finais utilizadas tém uma frequéncia trimestral
e, & excepgdo da taxa de desconto, sio fornecidas pela base de dados AMECO*, da

Comissdo Europeia, cujas séries tém frequéncia anuat®’.

Para a constru¢do da série trimestral do PIB real, utilizou-se como base a série do PIB a
pregos correntes, fornecida pela AMECO (codigo PRT.1.0.0.0.UVGDH). Uma vez que
a base de dados AMECO apenas formece dados anuais, surgiu a necessidade de
trimestralizar as séries. Para isso, e no caso do PIB a pregos correntes, a metodologia
consistiu na utilizagio, como base de trimestralizagdo, das Contas Nacionais Trimestrais
do Instituto Nacional de Estatistica (INE). Desta fonte extrairam-se os valores
trimestrais do PIB nominal, do primeiro trimestre de 1982 ao quarto trimestre de 2000.
O passo seguinte consistiu em apurar o peso relativo do PIB de cada trimestre no total
do respectivo ano. Apurados os pesos relativos de cada trimestre — a que chamaremos
coeficientes de trimestralizacio’® — multiplicou-se o valor anual do PIB nominal da
base da AMECO pelos respectivos coeficientes trimestrais apurados anteriormente,

permitindo a obtengio de uma série trimestralizada a partir de uma série original com

J& .. . ;

Annual Macro Economic Database: European Comission, Directorate General. Economic and
Financigl Affairs, Directorate A: Economic studies and research; Unit 2: Economic databases and
.:;au's.rical co-ordination; Sector: Macro-economic database.

. Ver séries anuais utilizadas no Anexo B.
Ver Anexo A.
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frequéncia de dados anual®®, Note-se que a mesma metodologia foi utilizada para
trimestralizar todas as restantes variaveis que incorporam o modelo. A excepgdo foi a
taxa de desconto do Banco de Portugal, cuja série original tinha Ja frequéncia trimestral.
A transformagdo do PIB nominal em real foi obtida através da utilizacdo do deflator do

PIB em indice (1995=1) extraido da AMECO*

Quanto a0 consumo publico real, retirou-se a série anual do consumo piblico nominal

do Sector Publico Administrativo (SPA) em milhares de contos, da AMECO (cédigo

1995, os valores da base AMECO estio contabilizados de acordo com o SEC 79, sendo
que a partir de 1995 estdo contabilizados de acordo com o SEC 95. Nesta contingéncia,
surgiu a necessidade de compatibilizar as séries, colocando-as na base SEC 95. A
metodologia consistiu em calcular as taxas de crescimento do consumo publico nominal
€, a partir dai, transformar os valores com base no SEC 79 numa série inica com base
no SEC 95%. 0 passo seguinte consistiu em trimestralizar a série obtida, com base nos
coeficientes de trimestralizagio apurados a partir da série do Consumo Colectivo a
Pregos correntes, das Contas Nacionais Trimestrais do INE. A semelhan¢a do que foi
feito para o PIB real, a transformagdo da série nominal trimestralizada do consumo
publico do SPA numa série para o consumo publico real (a pregos de 1995) obedeceu a
utilizagdo do deflator do PIB em indice (1995=1) extraido da AMECO. Uma alternativa

a esta metodologia seria a utilizagio do deflator do consumo publico. No entanto, a

:: Ver exemplo de trimestralizacio no Anexo C.
A explicagdo detalhada do calculo dos valores que servem como proxy para o deflator do PIB vem
ﬂlais a frente neste capitulo. o
O indice “F" nos cédigos das varidveis da AMECO significa former definition, ou seja, indica que os
rzalores $€ encontram contabilizados segundo o SEC 79.
Ver exemplo de compatibilizagdo das séries no Anexo D,
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semelhan¢a do que foi feito por Blanchard e Perotti (1999), optou-se pela utiliza¢io do

deflator do PIB.

A terceira varidvel a incorporar no modelo é a Receita Total Liquida Real. O objectivo
subjacente a introdugdo desta variavel foi o de cobrir todo o orgamento do SPA, com
vista a possibilidade de analisar eventuais efeitos ndo-keynesianos da politica
orgamental decorrentes da restri¢io or¢amental intertemporal do sector publico. Deste
modo, a receita total liquida consiste na receita total (RT) do SPA (corrente e de capital)
menos o diferencial entre a despesa total (DT) e o consumo publico total (g) do SPA. As
séries anuais da receita total nominal (coédigo PRT.1.0.0.0.URTGF de 1982 até 1995
inclusive e codigo PRT.1.0.0.0.URTG de 1995 até 2000), despesa total nominal (cédigo
PRT.1.0.0.0.UUTGF de 1982 até 1995 e codigo PRT.1.0.0.0.UUTG de 1995 a 2000) e
consumo publico total nominal (cddigo PRT.1.0.0.0.UCTGOF de 1982 até 1995 e
codigo PRT.1.0.0.0.UCTGO de 1995 até 2000) do SPA, foram extraidas da AMECO.
Quer a série da receita total, quer a da despesa total do SPA foram transformadas no
sentido de obter duas séries uniformizadas em SEC 95, tal como foi feito para o
consumo publico. Uma vez mais, o passo seguinte traduziu-se na trimestralizagio da
série da receita total nominal do SPA*. Para esse efeito, utilizou-se como base uma

s . . . . 4
série trimestral que resultou do somatério da receita total do subsector Estado™ com as

“ Note-se que se trimestraliza a receita total do SPA com base no comportamento de um conjunto de
componentes da receita menos amplo — Administragfio Central ¢ Seguranga Social. Destes sub-sectores,
as rubricas de receita abrangidas na trimestralizagdo significavam, em 2000, 79% da receita total do SPA
(de acordo com os dados fornecidos pela Conta Geral do Estado de 2000}, o que se pode considerar
bastante aceitivel. Note-se que, por exemplo, De Arcangelis e Lamartina (2001) utilizam apenas uma
parcela correspondente a 40% das receitas correntes para trimestralizar todo o agregade (fornecido numa
base semestral pela OCDE).

* Estes valores (nominais) foram obtidos a partir dos boletins mensais da Direc¢do-Geral da
Contabilidade Publica (DGCP), mais tarde Sintese de Execugdo Orgamental da Direcgdo-Geral do
Orgamento (DGO}, de Janeiro de 1982 a Dezembro de 2000.
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contribuigdes para a Seguranga Social®. Apés a obtengdo dos coeficientes de
trimestralizagdo, estes foram imputados a série anual da AMECO por forma a obter a

série nominal trimestralizada da receita total do SPA.

Para a trimestraliza¢io da série da despesa total nominal menos o consumo puablico total
nominal do SPA, utilizou-se uma série trimestral resultante da soma de trés outras
séries*®: os juros da divida publica, os subsidios do Estado (ambas obtidas a partir dos
boletins mensais da DGO) e as despesas correntes da Seguranca Social’’. Da série
composta pela soma das trés séries referidas obtiveram-se os coeficientes de
trimestralizagio que serviram para trimestralizar a série da despesa total nominal menos
0 consumo publico total do SPA da AMECO. Apos este procedimento, obteve-se a série
trimestralizada da receita liquida total nominal. A transformagdo da sériec nominal numa
série em termos reais (a pregos de 1995) obedeceu a utilizagdo do deflator do PIB em

indice (1995=1) extraido da AMECO.

A série da taxa de desconto do Banco de Portugal, em média ponderada pelo nimero de
dias em que cada taxa vigorou®®, foi obtida a partir das Séries Longas e dos Boletins

Estatisticos do Banco de Portugal®.

* Valores nominais obtidos a partir das Estatisticas da Seguranga Social, elaboradas pelo Instituto de
Gestdo Financeira da Seguranca Social. )

* Uma vez mais, trimestralizou-se um agregado correspondente ao SPA com base num conjunto de
componentes da despesa menos amplo (apenas Administragio Central e Seguranga Social). As variaveis
de despesa abrangidas na trimestralizagio representavam, em 2000, 54% da despesa total do SPA menos
¢ consumo pablico (de acordo com os dados fornecidos peta Conta Geral do Estado de 2000). Por
exemplo, De Arcangelis e Lamartina (2001) trimestralizam a despesa corrente total (fornecida numa base
semestral pela OCDE) com base num conjunto de sub-rubricas que representam apenas um tergo do totai
%aquele agregado. .

As despesas correntes da Seguran¢a Social incluem, para além das prestagdes sociais, as despesas de
administragdo. No ¢ntanto, dado o peso relativo muito diminuto destas ultimas ao longo da amostra,
? tou-se por trabalhar com a série das despesas correntes totais, sem perda de generalidade.

Ver exemplo de calculo de uma taxa em média ponderada no Anexo E.
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A ultima varidvel do modelo € o deflator do PIB em indice (primeiro trimestre de 1995
= 1). A obtengdo desta série, cujo logaritmo em primeiras diferencas serve como proxy
para a taxa de inflagdo no modelo usado, obedeceu a uma metodologia que consistiu na
utilizagdo do deflator do PIB (em valores trimestrais) ja obtido a partir dos dados
fornecidos pelas Contas Nacionais Trimestrais do INE, para gerar a série final a
incorporar no modelo. Em seguida, calcularam-se as primeiras diferencas do logaritmo

natural da série obtida,

Sabe-se que, para um dado valor anual para o deflator do PIB em indice (1995=1),
[codigo PRT.3.1.0.0.PVGD da AMECO)], se verifica a igualdade:

Aln P, ., =adlnP,, (1)
A possibilidade de o pardmetroc « ser diferente de um deve-se a existéncia de
discrepéncias estatisticas entre as duas séries (a da AMECO e a do INE), bem como ao
facto de o deflator do PIB, das Contas Nacionais Trimestrais do INE (Aln P ), nio ser
verdadeiramente um deflator anual, mas sim um indicador de variagdo homologa do.s
Preg¢os no quarto trimestre.

Como Aln Py = Aln Py, + ..+ Al Py 2
vem: Aln P eo = a(A In Py ngy +--t A hquM(!NE))’ 3

€m que g; representa o trimestre do ano. O pardmtero @ assume um valor diferente em
cada ano, a fim de verificar a equagiio 1. Apos o calculo das primeiras diferengas do
logaritmo natural do PIB (série anual) da AMECO, determinaram-se os parametros a .,

que multiplicaram pelas primeiras diferengas do logaritmo natural do PIB (série

* Para os anos de 1999 e 2000, utilizam-se as taxas de juro dos leildes a taxa fixa, do Banco Central
Europeu
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trimestral) do INE. Finalmente, transformou-se a série obtida numa outra, em indice,
com o primeiro trimestre de 1995 igual a 1.
O quadro 3 contém as séries utilizadas:

Quadro 3 - Séries utilizadas

Taxa Cencanto
P18 renl Consumo Recelin Totel BoP (médin
Ana Q (" 1908) Fubilco real  Ligquide {Meul) ponderada) Onl. MB
Y 9 L] r P
1980 T 13 714 1850 6T 18,00 0, 13098500
2 13 582 1878 1522 18.00 0.137908062
a 13 189 1934 1538 18.00 G, 142302687
4 13 348 1075 4143 18.00 014781218
1981 1 13 281 2 000 812 18,00 0.153513088
2 13776 2147 1752 18,00 0,155708852
3 13 837 + 900 -522 18.00 0168842003
4 13 843 2024 -237 18 00 0173059182
1882 1 13 77s 2029 141% 18,00 0 182023807
2 14 475 2085 1330 IBTH 0 198845487
3 13 003 2 130 1147 19.00 0104888002
4 14 605 2137 72 19.00 0.207902504
1983 1 14 198 2186 1707 1936 0. 2198885682
2 14 407 2184 1149 23.00 0 228088307
a 14 388 2121 a79 2415 024801711
4 14 402 2132 1477 2500 0.257377391
1984 1 13 847 2117 1441 2% .00 0272532371
2 14 145 2109 595 25 00 0,.2858885
3 14 067 2 pas 656 2500 0310431165
a 14 184 2121 aa42 25,00 £.318753485
1985 1 14 230 2089 1650 25,00 0339528018
2 14 422 2135 367 25 00 0 258330084
a 14 233 2179 1233 2374 0.373908481
4a 14 581 2 245 -233 2152 0388127838
1988 1 14 501 2221 1439 19.00 0.417915943
2 14 849 2254 a2a 17,82 0,43 1388839
E) 14 815 2229 1789 18.00 0453213993
4 15 2689 2007 2196 1600 0462894118
1987 1 15 087 2188 1202 15 .48 0.48 1880655
2 15571 2 2%2 1889 15,00 0. 480800289
3 15 787 2 288 797 1500 0494012848
4 16113 2342 2589 14.58 0.508581428
1988 1 10 587 2519 1735 1420 0.528786571
2 18 652 2534 2720 1389 0533847817
3 16 831 2524 1608 13,50 0.55206114
4 17 297 2 591 2457 1350 0,58443358
1960 1 17 819 2 700 ) 947 13,69 05794719912
2 17 580 2 soe 2507 14,50 0580707284
3 17 997 2838 2482 14 50 0613951781
4 18 395 2922 3363 14,50 0.827868028
1980 1 18 421 2978 1187 14,50 0836362372
2 18770 2983 2557 11,50 0.664242330
3 18815 3077 2009 14,50 0 884187131
4 19 554 3200 3 488 1450 0.7033628657
1961 1 13 pasg 3387 1333 14,50 0,712437877
2 19 545 3498 3818 14 50 0.735164752
3 19 743 isrg 2382 14,50 G.755438173
4 20 158 18630 2 98 14,50 G, 773352708
19092 1 0189 3 828 1783 14 50 0.765464907
2 19937 3 585 4 480 14 50 0817478942
a 19 470 3524 1366 14 50 0.652008355
4 19728 3582 5383 1450 0.860321155
1963 1 19 141 3505 1084 14,50 0873551477
2 19272 3801 aan 1405 0.802183027
3 19 117 3631 1725 13,50 0.902643
4 19518 3611 4017 1318 ©.6823188750
1984 1 19179 3581 1902 12.22 0 541084585
2 19523 3592 1706 12.00 0 9535283
3 16 148 3558 1823 12.00 0.6797B6527
4 1971 3592 3170 10,50 0 989585050
1905 1 19727 3833 1836 10,50 1
2 19 gag 3877 3 9aq 10.50 1.010528045
3 18871 373 2003 10,16 1.017 154888
4 20238 3794 3478 9.50 1.023045543
1906 1 20 540 3 a83 1 206 8.01 1028323134
2 20 828 3922 5198 8.4 1030831048
3 20 956 3963 2407 825 1 040188788
4 20 992 3683 3647 7.99 :.33:223812
1997 1 21 298 4042 1143 700 o8584
2 21 580 4082 5579 8.40 1.078518068
3 21 669 4139 2213 6.00 1.079233188
4 21874 4142 5112 6.00 1.004345768
1998 1 22222 4 202 1008 582 1.1038438309
2 22 483 4227 4 a8 5.00 1117583009
3 22771 a 298 5270 .00 1.122682823
4 30T <4 3aa araj 442 1138784516
1080 + 23 218 4 48 2 248 a00 1.1443585801
2 23 355 4525 5 233 254 1.156373488
3 23 457 4851 4993 250 t 156875657
4 23555 a 698 3832 2.1 1.174095242
2000 1 73879 4770 3253 319 1170326424
2 23973 4792 4272 3,80 1 193805074
a 24 286 qag10 4519 4.3 1191823882
4 2412 4 548 5931 474 120891520 |

Unidade: Milhdes de euros, pontos percentuais e indices
Fonte: Calculos do autor com base em AMECO Database, Banco de Portugal e INE.
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4 - Analise empirica para Portugal (1982-2000)

Nesta sec¢do procurarei desenvolver e estimar um modelo VAR com cinco varigveis
enddgenas, com o objectivo de medir os efeitos macroeconomicos de choques no
consumo publico em Portugal. Utilizaram-se séries com 76 observagdes trimestrais para
todas as varidveis endogenas, desde 1982 até 2000. Estes efeitos serdo estudados a luz

da determinagZo de fungdes de resposta a impulso*®.

No ponto 4.1 € feito um estudo do grau de integragdo das séries por forma a determinar

de que modo serdo introduzidas no modelo (em nivel, em primeiras diferencas, etc).

No ponto 4.2 determina-se a ordem do VAR, isto ¢, o nimero de desfasamentos das

varidveis endégenas a incluir no modelo.

A identificagdo do choque estrutural sobre o consumo publico ¢ feita no ponto 4.3. Esta

¢ a inovac3o estrutural cujos impactos sobre as varidveis do VAR se pretendem estudar.
No ponto 4.4 determiram-se os coeficientes das fungbes de resposta a impulso que
queremos estudar. Com base nos coeficientes estimados, determina-se a forma como as

varidveis do modelo reagem a inovagdes estruturais no consumo publico.

Finalmente, o ponto 4.5 conclui o estudo empirico com a analise dos resultados obtidos.

** Esta metodologia é amplamente designada na literature como /mpulse Response Analysis.
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4 - Analise empirica para Portugal (1982-2000)

Nesta sec¢do procuraret desenvolver e estimar um modelo VAR com cinco variaveis
endégenas, com o objectivo de medir os efeitos macroeconomicos de choques no
consumo publico em Portugal. Utilizaram-se séries com 76 observagdes trimestrais para
todas as varidveis endégenas, desde 1982 até 2000. Estes efeitos serdo estudados a luz

da determinagfo de fungdes de resposta a impulso™.

No ponto 4.1 ¢ feito um estudo do grau de integragio das séries por forma a determinar

de que modo serdo introduzidas no modelo (em nivel, em primeiras diferengas, etc).

No ponto 4.2 determina-se a ordem do VAR, isto €, o nimero de desfasamentos das

varidveis endégenas a incluir no modelo.

A identificacdo do choque estrutural sobre o consumo publico € feita no ponto 4.3. Esta

€ a inovagdo estrutural cujos impactos sobre as varidveis do VAR se pretendem estudar.
No ponto 4.4 determinam-se os coeficientes das fungdes de resposta a impulso que
queremos estudar. Com base nos coeficientes estimados, determina-se a forma como as

varidveis do modelo reagem a inovagdes estruturais no consumo péblico.

Finalmente, o ponto 4.5 conclui o estudo empirico com a andlise dos resultados obtidos.

30 . . . i
Esta metodologia ¢ amplamente designada na literature como /mpuise Response Analysis.

49




Efeitos ndo Keynesianos da Politica Orcamental: Evidéncia Empirica para Portugal

4.1 - Estacionariedade das séries

Antes da constru¢do do modelo VAR ¢ essencial o estudo do comportamento das séries
a incorporar, com vista & determinagio do seu grau de integragdo. Por grau de
integragdo entende-se o niimero de diferencia¢Ses que s3o necessirias fazer & série
original para obter uma série estacionaria. Este passo foi feito para os logaritmos
naturais do PIB real [log(y)], do consumo publico [log(g)], da receita total liquida

[log(rtl)] e do indice de pregos [log{p)], e para a taxa de desconto do Banco de Portugal

().

Este procedimento ¢ fundamental dado que a utilizagdo de séries ndo estaciondrias

conduz, potencialmente, a erros graves na inferéncia, ou a regressdes espurias” .

A determinagdo da ordem de integra¢do das séries foi feita com recurso ao teste de
Dickey-Fuller Aumentado (ADF)*, incluindo constante e tendéncia em todas as

varidveis originais, excepto a taxa de desconto, para a qual apenas se¢ considerou uma

"' Ver Greene, William H. (1997), Econometric Analysis, 3" Edition, Prentice Hall, p. 846.

20 ponto de partida do teste ADF (4ugmented Dickey Fuller) é o teste de Dickey-Fuller (DF). Assim,
admita-se que um processo estocastico {x,,/ =1,....,T} se pode representar pelo seguinte processo
AR(1) sem drif: .

x, = px,_ +¢& ~iid(0.0]) {4)
O teste DF consiste em testar a hipitese (nula) de existéncia de uma raiz unitiria, /, : p =1, contraa
hipétese alternativa de existéncia de um processo estacionario, F, : | pl <1l.

Subtraindo X,_, a ambos os lados da equagdo 4, vem:

Axr = ¢"H + & (5)
onde ¢ = p—1. Logo, testar a hipotese o =1 ¢ equivalente a testar a hipotese @ = (. No entanto,
neste tipo de testes pode surgir o problema de os erros serem autocorrelacionados, o que implica que os
testes DF deixem de ter validade. Um modo de ultrapassar o problema consiste, entfo, em adicionar a
equacdo 5 um numero suficiente de desfasamentos da variavel dependente, de modo a que os residuos se
aproximem de um “ruido branco”. O teste passa, assim, a designar-se por teste Dickey-Fuller Aumentado
{ADF),
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constante™. Para todas as restantes diferenciagdes, inciuiu-se sempre, ¢ apenas, uma
constante. Foram ainda incluidas trés dummies sazonais em cada equagdo testada com o
objectivo de modelizar alguma sazonalidade que possa eventualmente existir’™®. Este

teste consiste na construgdo, por exemplo para o logaritmo do PIB real, da regressio:

Alogy, =a+pt+6,D,+8,D,,+6,D, +¢logy, + iy,Alogy,_, +g, 6)
=l
H,:¢=0 \ .. 55 ; .
e testar H:$<0" com recurso a estatistica de teste 1°°, com distribuigio de Dickey-
.

Fuller. A aceitagdo da hipétese nula implica que log y, é ndo estacionario. Se este for o
caso, determina-se a séric das primeiras diferencas do logaritmo do PIB, e testa-se
novamente a nulidade do parimetro ¢. No caso de j& ndo existir raiz unitaria, diz-se que

a série € estacionana em primeiras diferengas, ou integrada de ordem 1.

Em todas as equagdes foram, entdo, introduzidos os desfasamentos necessarios para

garantir a auséncia de autocorrelagdo dos residuos®.

No quadro 4 apresentam-se os valores da estatistica r com distribuicio de Dickey-

[T L)

Fuller para o coeficiente da varidvel endégena. A letra “p” representa o numero de

** Experimentou-se a inclusdo de uma tendéncia, mas os resultados ndo se alteraram significativamente, o
que demonstra a robustez dos mesmos.

Na equagdo de log(rtl), em particular, foi ainda introduzida uma varidvel dummy d1=1 no quarto
trimestre de 1985 (zero nos restantes trimestres) com o objectivo de modelizar uma correcgdo feita a série
?sriginal da receita total liquida (ver explicagdo detalhada na nota 62). ) ‘

No fundo, corresponde a um teste de significincia individual. No entanto, a diferen¢a em relagdo &

estatistica t ¢ a distribuigio seguida. A estatistica T segue uma distribuigdo de Dickey-Fuller. e ndo uma
distribuiciio t-Student.
* Sobre a questdo da selecgdo do numero de /ags a incluir em cada equagdo, veja-se, por exemplo, Enders
(1995), p. 227. Utilizou-se o teste de Breusch-Godfrey (BG) para testar a existéncia de autocorrelagdo até
4 quarta ordem (inclusivé). Todos os resultados revelam auséncia de autocorrelagdo a um nivel de
significdncia de 5%.
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desfasamentos introduzido em cada equagdo e “t(phi)” representa os valores da

estatistica 7 .

Quadro 4

Resultados dos testes de raizes unitarias

£ L4 \
! ' Ty 8
. .

AR

Ordem
Variavel Tormos deterministicos p t{phi) |P-Value|integragdo
L.og () Constante, tendéncia e dummie 4 -2,6666 | 0,2530 (1)
Alog (y) Constante ¢ dummies 1 -4,5970 | 80,0005
 og (q) Constante, tendéncia e dummies| O -16714 (08119 1(1)
Alog (9) Constante e dummies 0 -7,9342 | 0,0000
Log {rt) Constante, tendéncia e dummies| 1 56,7634 | 0,0000 ()
r Constante e dummies 1 -0,8749 10,8709 (1)
Ar Constante e dummies 0 -4.2054 | (0,0016
jog (p) Constante, tendéncia e dummies| 5 -3,0594 | 0,1107 1(2)
Alog (p) Constante e dummies 3 -1,1593 | 0.7667
AzLog {P) Constante e dummies 2 -10,4937 | 0,0000

Os resultados apresentados mostram que a série do logaritmo da receita total liquida ¢
estacionaria — I{(0) — enquanto que as séries dos logaritmos do PIB e consumo publico,
bem como a série da taxa de desconto sdo estacionarias nas primeiras diferengas, ou
integradas de ordem 1. Por outro lado, a série do logaritmo do indice de pregos €
estaciondria em segundas diferengas, ou integrada de ordem 2, o que equivale a dizer
que a taxa de inflagio € integrada de ordem 1. Deste modo, na construgao do modelo
VAR utilizar-se-3o estes graus de diferenciagdo para as diferentes variaveis’’. Nas
figuras 1 a 5 podem ver-se os logaritmos das séries [log(y), log(g), log(rtl), log(p}], a
taxa de desconto do Banco de Portugal (r), as primeiras diferengas [para log(y). log(g).

log(p) e r], e as segundas diferengas [para log(p)].

*” No anexo F, apresentam-se os principais resultados de um VAR estimado com a varidvel Alog(rtl}.
em vez de log(rt/).
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Figura 1 - Logaritmeo do PIB real e primeiras diferencas

logty) diog(y)

|

g

9,3000

Figura 2 — Logaritme do consumo piiblico real e primeiras diferengas

B log(g) diog(g)

8,4000 Pt
8,1000 /\'—_//
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e

™
g 3
3 3

7,5000

Figura 3 - Logaritmo da receita total liquida real e primeiras diferen¢as

log(rtl) dlog(rt1)
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Figura 4 - Taxa de desconto do Banco de Portugal e primeiras diferencas

-

dr

Figura 5 — Logaritmo do indice de pregos, primeiras ¢ segundas diferengas

diog(p)

d2log(p)

4.2 - Determinacio da Ordem do VAR

O passo seguinte consiste na determinago da ordem do modelo VAR a estimar, ou seja,
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o numero de desfasamentos das varidveis endogenas a incluir no modelo. Existe um
conjunto de metodologias diversas para determinar a ordem do VAR. E usual na
literatura econémica a utilizagdo de um (ou mais) de entre trés critérios conhecidos:
Akaike, Schwarz, ¢ Hannan e Quinn®™. A regra de decisio consiste na escolha do

nomero de desfasamentos que minimize o valor do critério utilizado. Assim, temos:

Critério de Akaike:

2 mZ -
]; » emque péo nuamero de desfasamentos, 3, , ¢ a

AIC(p) = lnbet(i(,,, )]+

matriz  estimada de varidncias-covaridncias, m é o nimero de varidveis
endégenas, (pm’ )é o nimero de pardmetros a estimar pelo modelo e T ¢ o niimero de

observagdes.

Critério de Schwarz;

SC(p) = nfiet(S, )]+ 2L o

Critério de Hannan e Quinn:

HO(p) = nlge S, ]+ 220D

Neste trabatho, pretendeu-se chegar a um nimero de desfasamentos para o qual os
residuos do VAR se aproximassem de um ruido branco, Utilizaram-se os testes

vectoriais e uniequacionais  de autocorrelagdo, heterocedasticidade (apenas para os

38 .
Para yma descrigdo dos critérios, veja-se, por exemplo, Briiggemann, R. ¢ Latkepohl, H. (2000), p. 6.

ou _Lﬂtkepohl (1991), p. 128. Também Hjelm, G. (2000a), p. 20, utiliza e descreve o critério de Hannan e
Quinn (HQ),




. .8 ) '
testes vectoriais 9) ¢ normalidade dos residuos, dados pelo sofiware PcFiml, versio 9.0

[ver Doornik ¢ Hendry (1997), pp. 214-20].

Na sua forma mais basica, um modelo vectorial autoregressivo de ordem p ¢ descrito

60
por :

X, =2z, +£A,x,_, +4,, %)

i=l
em que X =(X,,X,,..,X,,) €é um vector de varidveis endogenas (mx1),
H,~N(0,X ») € um processo de erros m-dimensional com média 0 e matriz de
covaridncias X, € z, contém os termos deterministicos, nos quais se inclui uma
constante, uma tendéncia linear e/ou varidveis dummy. 4 sdo as matrizes de

coeficientes desfasados das varidveis endogenas do VAR, e podem ser estimadas, tal

como a matriz de varidncias e covaridncias ¥, pelo método dos minimos quadrados

ordinarios (OLS).

., . . , . . 62
No presente estudo®, o vector de varidveis endogenas, x,, contém as varidveis

Alogg, Alogy, logril, Are A'logp.
No vector de variaveis deterministicas estd incluida uma constante, trés variaveis

dummy sazonais e duas outras varidveis dummy (DI e D2), sendo que DI assume o

® Nio se testou a presenga de heterocedasticidade em cada uma das equagdes do VAR dada a

insuficiéncia do namero de observagdes.

60 .
Ver, por exemplo, Holteméller (2001), p. 11. . _
* A semelhanca do que foi feito por De Arcangelis ¢ Lamartina (2001), ou por Fatds ¢ Mihov (2001a,

2001b), neste trabalho nio se investiga a possibilidade de cx‘istir cointegragdo entre algufr;.as ga§
varidveis. Nos casos em que estamos perante processos VAR comtegrados.‘ a consltgl‘;q;sﬁ)o e anea LS:] 1?:
fungdes de resposta a impulso altera-se substancialmente. De Brower e lla[ru:sson { o a‘oﬁrf\zstréﬁial
a}Jresentam um estudo aprofundado em que desenvolvgm um modelo VECM para a mb ¢ o cuestio na;
% A ordem de colocagdo das variaveis no modelo ¢ importante. Debrugar-me-ei sobre esta q

sec¢do 4.3.
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valor 1 em 1985:4, e zer 63
0 1o resto da amostra®™, ¢ D2 assume o valor 1 em 1986:4, e

zero no resto da amostra. O objectivo da inclusig desta dltima variave! foi o de alisar os

efeitos de um outlier detectado naquele trimestre na série do consumo publico (ver

quadro 3 e figura 2).

Comece1 por testar a auséncia de autocorrelagdo e de heterocedasticidade. e a

normalidade dos residuos do VAR com um lag (p=1), e em seguida fui incrementando

P > parando apenas na ordem para a qual aqueles residuos se aproximassem de um ruido

branco®.

O quadro 5 (cujos resultados das trés primeiras colunas foram obtidas com base em
simulagdes no software PcFiml 9.0) resume os principais resultados para os testes
vectoriais® de autocorrelagio®, normalidade dos residuos e heterocedasticidade (p-

values entre paréntesis)®’:

® A necessidade da inclusdo desta varidvel dummy surgiu devido ao facto de o valor para a variavel “rt!”
em 1985:4 assumir um sinal negativo. Dada a consequente impossibilidade de calcular o logaritmo
daquele valor, optamos por somar a observagdo um valor suficiente para tornar o seu sinal positivo,
tendo-se subtraido o mesmo valor a observagdo imediatamente anterior {1985:3). Se, por um lado, este
método se pode considerar pouco rigoroso do ponto de vista cientifico. tem a atenuante de, em termos
anuais, n3o aiterar o valor da varidvel. A prépria inclusdo da variavel dummy visou alisar quaisquer
eventuais efeitos distorcionarios impostos pela correcgdo efectuada i observagio.

* Uma alternativa a este processo consistiria na utilizagdo pura e simples dos critérios de Akaike,
Schwarz e Hannan & Quinn. No entanto, apos varios testes neste sentido, verificou-se que a conclusdo
apontava no sentido da escolha de uma ordem para a qual as condigdes para que os residuos fossem um
ruido branco eram violadas. Assim, e dado que o objectivo deste trabalho se prende com a simulagdo dos
efeitos de inovagdes estruturais (que sdo combinagdes lineares dos residuos da forma reduzida do YAR),
considerou-se que seria importante validar as condigdes de auséncia de autocorrelagdo ¢ de normalidade
dos residuos do VAR. : :

“ 0 teste para a heterocedasticidade, baseia-se numa regressio multivariada a partir do quadrado dos
erros de cada uma das equagdes sobre os regressores originais € s seus quadrados. )

Os valores para os critérios AIC, SBIC ¢ HQ foram obtidos programando o software TSP 4.5.

* O PcFiml fornece duas estatisticas para a autocorrelagio: uma ¥~ euma F-approximation. No emgng
optou-se por usar como base de decisdo esta ultima, dado que segundo Doornik ¢ Hendry b( Ih 7.
«Simulations on this test are reported in Doornik (1995¢). showing that the F-approximation benaves

ﬁc?nsiderabiy better in small samples than the Z: form, without loss of power».
Ver resultados dos testes equagdo a equagdo no anexo G.
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Quadro 5: Escolha da ordem do VAR

Nimero [Autocorrelacdo (1)| Nomalidade Heterocedast. | Crténo Crténo | Crténo
S : 2
de lag Estatistica F X 2’ AIC SBIC HQ
1 27338 63 059 26262
(0.,0000) ©,0000) (0 ,0000) -25,9921 | -24 1963 | -25 2808
5 237 44 169 385 07 .
(0,0000) (0,0000) @p00s) |27 2260 |-245148 | 26,1914
3 17339 28750 499 25 57 307
C.0018) 00014 | 00540 | 3078 | -23,8806 | -25,3498
1.5194 28412 61128
4 . ! - - -
0,0233) 00018) | [paesy |¥1191 |-228760 | 254379
15132 2317
5 (0.0503) 0.01%) nd  |.27.2342 | 221750 | 25 2296
T ©2708) | @iy nd -266455 | -20,7703 | -24 3176
Notas: (1) O resuitado apresentado corres

ponde ao teste de autocorrelagio da primeira 3 quinta ordem. No
ordem 6 para as ordens 2 a 4 revelam claramente a auséncia de

0.8116). Para a ordem 1, ha alguns indicios da presenga de
nd) - ndo disponivel por insuficiéncia do nitmero de observagges.

entanto, os testes efectuados no VAR de
autocorrelagdo (p-values entre 0,5911 e
autocorrelacio (p-vafue de 0,0336): (

De acordo com os resultados obtidos, a ordem Optima para o modelo VAR a estimar é
de seis. Com este nimero de desfasarnentos estdo satisfeitas as condigdes de auséncia de

autocorrelagdo, e de normalidade dos residuos.

Assim, obtemos o seguinte VAR:

[
=z +ZAlxr-a tH @)

i=l
2 ~
em que x, ¢ o vector de varidveis endogenas (Alog g,,Alog y,,logrtl,,Ar,, A p, ), 4, sdo
as matrizes de coeficientes das variaveis endégenas desfasadas ez, contém os termos

: i ummies
deterministicos, isto é, a constante, c, as dummies sazonais, q1, g2 € g3, e as d

DieD2.

i ite a identificagéo
Na secgdo seguinte procederei a abordagem da metodologia que permite a ide J

do choque estrutural a estimar.
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4.3 - Identificagido do choque estrutura] sobre o0 consumo publico

Um VAR ¢ um modelo econémico de séries temporais na forma reduzida, estimado

pelo método dos minimos quadrados ordindrios (OLS). Inicialmente, os investigadores

pensaram que seria possivel evidenciar as caracteristicas dindmicas da economia através

destes modelos sem, contudo, impor quaisquer restri¢des estruturais extraidas de uma

teoria econdmica em particular.

As fungdes de resposta a impulso (IRF) e as decomposi¢des de variincia, a pedra de
toque da andlise dos modelos VAR, ilustram as suas caracteristicas dindmicas. Cooley e
LeRoy (1985) argumentaram, porém, que este método (frequentemente adjectivado de
ateorico) implica uma estrutura econémica particular dificil de reconciliar com a teoria

economica.

Esta critica conduziu ao desenvolvimento dos modelos VAR estruturais por Bernanke
(1986), Blanchard e Watson (1986) e Sims (1986). Esta técnica permite a utilizagdo de
teoria econdmica para transformar um VAR na forma reduzida num sistema de
equacgdes estruturais, no qual a estimagdo dos pardmetros € obtida através da imposigio
de restri¢des estruturais contemporaneas®. Ao contririo dos modelos VAR atedricos, os

VAR estruturais® produzem IRF e decomposigdes de varidncia s quais se pode atribuir

uma interpretagdo estrutural’’.

68 ] . o Keating (1992).
Para uma explicagdio desta técnica veja-se, por exemplo, ) .
* Os VAR estrlzltur:is (SVAR) sio discutidos em pormenor, por exemplo, em Amisano e Giannini (1997)

¢ Hamilton (1994). . . : ;
° B!ancharé e Qu)ah (1989) desenvolveram uma metodologia alternativa de VAR estruturais, que consiste

. . i artir da forma
na utilizacdo de restrigdes de longo prazo para identificar a estrutura econdmica a partir
reduzida, e
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Nesta seccdo pretende-se identificar o vector de inovagdes estruturais do consumo

publico (choque cujos efeitos macroecondmicos se pretendem estudar) a partir do vector

de choques da forma reduzida do VAR,

No presente estudo, para além das hipéteses subjacentes a qualquer modelo VAR,

impomos  restrigdes sobre as relagdes contempordneas entre as variaveis

macroeconomicas.

Temos como objectivo, nesta fase, a identificagio de apenas um choque - o choque
sobre o consumo publico. Esta ideia decorre da adopgdo da abordagem dos modelos
VAR semi-estruturais’®. A escolha desta variavel para efeitos de simulagio de
perturbagdes prende-se com dois factores: em primeiro lugar, por uma questio de
comparabilidade com outros estudos referidos no capitulo 2; em segundo lugar, pela
necessidade de apenas uma hipdtese de identificagdo do modelo. Dado que o objectivo
deste trabalho ¢ o de estudar os efeitos macroecondomicos da politica orgamental, faz
todo o sentido a escolha desta variavel”.

Para identificar as relagdes contempordneas ou instantineas entre as varidveis,
assumiremos uma estrutura de causalidade recursiva. Para isso, ¢ importante a ordem de

colocagéio das varidveis no modelo, como ja foi referido na secgdo 4.2. Assim. temos

" Para uma critica a metodologia dos modelos VAR, veja-se Edelberg, Eichenbaum e Fischer (1999) e
Burnside, Eichenbaum e Fisher (2000). ' o
" Identifica-se apenas um choque, ¢ ndo cinco choques (correspondentes a0 nlmero de variaveis do
modelo estimado) como seria o caso se se adoptasse a metodologa dos VAR estruturais pura. Para uma
aplicagdo dos modelos VAR semi-estruturais ao estudo da politica monetaria, veja-se Bernanke e Bllnder
(1992) e Bernanke e Mihov (1998). Também Fatds ¢ Mihov (2001a) adoptam esta metodologia num
elstudo sobre politica orgamental. o
Uma limitagdio deste trabalho decorre da ausénci
pelo que a leitura dos efeitos da politica orgamenta
feita com a devida prudéncia.

a de simulagdo de choques do lado da receita do SPA,
| a partir de uma Qnica varidvel de despesa deve ser
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" Na pratica,
estamos a admitir que o consume publico nio reflecte o funcionamento de

estabilizadores automaticos”

a equacdo 8, 4 € a série dos residuos da forma reduzida. Devido 3 estrutura de

causalidade recursiva, existe uma matriz p triangular inferior que permite relacionar os

residuos da forma estrutural (£,) com os residuos da forma reduzida (u,)7.

Assim, temos:
4, = Ps,, )

em que £, € o vector de inovagdes estruturais.

Tomando variancias em ambos os termos da equacdo 9, vem que:

Vig)= Py(e, )P (10)

™ Fatas e Mihov (2001b) utilizam hipotese semelhante. Segundo os autores, «we adopl the ident:ﬁ.::fznoz
with respect to spending, but we leave the contemporaneous relarion..s‘th between macroeconomic an
fax variables unrestricted in the tradition of the semi-structural VAR literaturen.

™ Note-se que, dada a hipotese de identificar e estudar apenas o choque estr'utur‘al sobre o consumao
Pblico real, ¢ absolutamente essencial a colocagdo da varidvel Alog(g)em primeiro lugar no VAR. A
ordem de col r es varidveis ¢, neste caso, indiferente. ‘

* Note-se qu(;cgc:i(:)g:lesscegf)a:;régrafo anterior apenas garante que a primeira Ifgha de P Zsfc:lrrlrr,lactzlao plclng
Zeros (a excepgdo do primeiro elemento). No entanto, como pretendemos :fiden;l car apen q
Sstrutural, a utilizagdo de P triangular inferior ndo envolve perda de generalidade.
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Normalizando a matriz de varidncias-covaridncias de €, para a identidade, vem que:

Zu = PP, (11)

sendo T, =V (x,) 12)

A matriz P pode entdo, ser obtida através de uma decomposi¢do de Cholesky da matriz
Z ot

Da equacdo 9, obtem-se a expressdo que permite identificar o vector de choques na

forma estrutural a partir dos choques da forma reduzida:

6 =Py (13)

Assim, para 0 VAR(6) estimado, a matriz de Cholesky calculada é dada por:

[0,013289

0,000488 0,011705

P=| 011167 0,021167 0,28329

0,0673  0,056025 -0,03439 0,396l
| -0,00282 —0,00019 —0,0008 -0,00076 0,006645

Logo, a partir da equagdo 13 ¢é possivel obter a série dos choques da forma estrutural

sobre o consumo publico real, representados no grafico 1 (pagina seguinte):
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Grifico 1 — Choques estruturais normalizados sobre o consumo pablico”

O grafico 1 permite, embora de forma prudente, aferir das caracteristicas da politica
orcamental em Portugal durante as décadas de 80 e 90. De referir que, para se poder
falar de politica orgamental /atu sensu, teriamos que ter também em conta o lado da
receita no modelo (impostos, por exemplo), visto que a politica orcamental comporta
também variagdes da receita. Uma vez que optamos por identificar apenas um choque
sobre a despesa do SPA, teremos que fazer a analise com a devida cautela. Ndo obstante
esta limitacdo, parece, contudo, consensual aferir, por exemplo, do caracter

expansionista da politica orgamental em Portugal no inicio dos anos 90 e até a crise do

7 Note-se que a primeira observagdo do grafico corresponde 20 primeiro trimestre de 1984, o que é
aparentemente incoerente com a amostra utilizada (desde 1982:1 a 20Q0:4). No ‘ent_anto, uma vez que :iu-na
das variaveis endogenas do modelo ¢ a segunda diferenca.do Ic')gantmojdo |r_1d1ce_ de p:eg:og.“h: u_?s
observagdes que se “perdem”. Tal facto, aliado aos seis lags incluidos no VAR un“pln:z:i a “perda ':n ona(;
observagdes, sendo a estimagio feita com 68 observacdes em vez das 76 iniciais. “Perdem-se”, assim,
primeiras oito observagdes da amostra (desde 1982:1 a 1983:4).
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SME de 1992-93, ou no final da década (1999), ou do carécter mais contraccionista do
periodo 1997-1998.

4.4 - Fungdes de resposta a impulso (Impulse Response Analysis)

Nesta secgdo pretendemos quantificar o impacto de um choque no consumo publico real

sobre as variaveis do modelo.

Recorde-se que estimamos o modelo VAR(6): X, =z + iAfx,  tH
—i t

i=l
Admitindo que o processo x, ¢ estaciondrio, tem uma representagdo em média mével

(Representagio de Wold)’®:

X, =2 04, (14)
=0

0 que equivale a escrever x, =@ i, +@u,  + i, , ... , em que ¢ =1, ¢ as

matrizes ¢, podem ser calculadas recursivamente, fazendo:
&

$,=D 4_A ,parai=12,. e iz (15)
1=l

Relembre-se que A, s3o as matrizes dos coeficientes das varidveis desfasadas do

modelo.

Os coeficientes desta representagdo podem ser interpretados como as respostas a

impulsos (da forma reduzida) sobre o sistema. Os elementos (ij) das matrizes 4,

o] itart . assumindo
reflectem as respostas esperadas de x,,, @ uma vanacao urntaria em x . ass

i inisti entanto, este facto
" Para simplificar a apresentagdo, ndo se consideram 0s termos deterministicos. No
hdo afecta a anélise seguinte.




como constantes todos os valores passados de X,. Uma vez que a variacdo d
anacdo de x

+» dados

. Xy, € medida pelas inovagges Hyer 03 elementos de ¢, representam as

respostas a impulso dos componentes de x, a inovagdes u
i

No caso de processos I(0), como estamos a considerar, ¢ tende Para zero 4 medida que
? Y

s tende para infinito. Logo, o efeito de qualquer choque sobre x, serd sempre

e 79
transitorio .

No entanto, ndo estamos, no presente trabalho, interessados em analisar efeitos de
choques na forma reduzida, mas antes na forma estrutural. Para isso, a matriz de

Cholesky (P) apresentada na secgdo 4.3 assume um papel essencial.

Recorde-se que as inova¢bes do VAR foram ortogonalizadas utilizando a decomposicio

de Cholesky da matriz de varidncias ~ covariancias T x> de modo a que ¥, = PP

Como se verificou pela equagdo 10, os choques ortogonalizados (ndo correlacionados

entre si) sdo dados por €, = Py, .

Assim, a equagdo 14 toma a seguinte forma:

x, = iy/fgl‘-l 2 (16)
=0

" Embora a representagdo de Wold ndo exista para processos ndo estaciondrios comtegrados.lz(z(s) )m;tre::::
de resposta a impulso @, podem ser obtidas da mesma forma do que 0 4o em pr:ic e:isfc':cs:a que. alguns
€asos, @ pode ndo convergir para zero a medida que § tende para infinito, o‘ql;Z Lgtkepohl (1991).
choques podem ter efeitos permanentes. Para uma explicagdo mais detalhada veja-
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equivalente a x, =y ¢, HWIELYYE, +.., onde Y, =¢P,comi=0, 1.2 Neste
caso, ¥, =P, matriz triangular inferior, de modo a que um choque ¢ na primeira
varidvel [Alog(g)] possa ter efeito instantaneo sobre todas as outras variaveis. No

entanto, um choque nas restantes varigveis Ja ndo gera Impacto instantineo sobre a taxa

de crescimento do consumo piblico real [Alog(g) ], mas apenas nessas outras variiveis

Recorde-se que esta € a metodologia dos VAR semi-estruturais, que estamos a adoptar.

Os elementos das matrizes , representam o efeito sobre a variavel j de uma inovagio

na variavel m ocorrida i periodos atris, ou seja, os coeficientes das matrizes v,
representam as respostas a impulso das variaveis do modelo estimado a inovagdes
estruturais £, no consumo publico real [Alog(g)]. Mais concretamente, cada matriz
€ composta por cinco linhas e cinco colunas (iguais a0 numero de varigveis enddgenas

do modelo). Apenas os cinco elementos da primeira coluna de cada matriz ¥, nos

interessam, uma vez que ddo as respostas ao choque estrutural identificado. Assim, os

elementos da primeira coluna da matriz , medem as respostas contempordneas das

cinco varidveis (pela ordem de colocagdo no modelo) ao choque estrutural identificado.
Os elementos da primeira coluna da matriz y, medem as respostas no trimestre

subsequente ao choque, ¢ assim sucessivamente.

No presente estudo, foram estimadas respostas a impulso para um horizonte de 40

trimestres.
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Na sec¢do seguinte apresentam-se as fepresentaces graficas das fungdes de resposta a

impulso estimadas, procedendo-se 3 respectiva anlise conclusiva,

4.5 - Andlise dos resultados

A estimagdo dos coeficientes das fungées de resposta a impulso® para um horizonte
temporal de 40 trimestres e para uma inovagio estrutural®' no consumo publico rea)
permitiu obter as respostas das cinco varidveis do modelo ao choque identificado. E de
salientar o facto de estarmos a considerar respostas acumuladas e nio “individuajs™®
(em cada periodo), exceptuando a resposta de log(rtl), uma vez que esta varidvel ja é
dada em nivel. Assim, as respostas no segundo trimestre apds o choque correspondem
ao somatorio dos efeitos individuais do choque nos primeiro e segundo trimestres, tal
€omo as respostas no sexto trimestre correspondem ao somatorio dos efeitos individuais

do primeiro ao sexto trimestres.

As figuras 6 a 10 evidenciam os efeitos de inovagdes estruturais no consumo publico

real sobre as cinco varidveis do modelo, pela ordem com que nele foram introduzidas®’:

%0 . _
" Esta estimagdo foi efectuada com recurso ao software econométrico TSP 4.5, _ .
~ No fundo, estamos a simular os efeitos de um choque correspondlcnte a um’desvm-padrﬂo dos:i res_:i uos
da primeira equagdo do VAR. Dado que X, = PP' ¢ a varidncia dos residuos da forma re :ZI a, 0
EJEmemo da primeira linha e primeira coluna da matriz ¥, = P‘ representa o refe;ndo deS\iu?i-(Sa rdo.

, No anexo H apresentam-se as respostas a impulso com efeitos individuais (periodo 2 periodo).

° Esti ¢ ltados ndo se alteraram de forma

Estimou-se também um VAR com $ lags. No entanto, o0s resu

Significativa, o que revela a robustez dos mesmaos.
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Figura 6 — Resposta de log(g) a um choque estrutural em Alog(g):
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Figura 7 — Resposta de log(y) a um choque estrutural em Alog(g):
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Figura 8 — Resposta de log(rtl) a um choque estrutural em Alog(g):
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Figura 9 — Resposta de r a um choque estrutural em Alog(g):
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Figura 10 — Resposta de dlog(p) a um choque estrutural em Alog(g):
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A analise das respostas a impulso permite aferir, dadas as hipéteses admitidas ao longo
deste trabalho, pela existéncia, no longo prazo, de efeitos ndo keynesianos resultantes de
um choque no consumo publico real em Portugal. A figura 7 revela uma resposta
dinimica do PIB real ao choque simulado que se pode dividir em duas partes. No curto
e médio prazos, o aumento do consumo publico real gera um impacto tipicamente

keynesiano (expansionista). No entanto, ao final de cerca de 10 trimestres, o efeito

expansionista desaparece para dar lugar a um efeito contraccionista que s€ mantem no

longo prazo.
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para justificar em rigor o motivo deste comportamento dinimico do PIB real seria
necessario um estudo mais aprofundado. Porém, as explicagses geralmente avancadas
pelos defensores da «perspectiva alemi» parece aplicar-se a este caso. Assim, uma
possivel justificagdo poderd eventualmente basear-se no facto de que, apds o efeito
expansionista inicial, o PIB real se comega a contrair em virtude da quebra do consumo
privado resultante da expactativa criadas pelos agentes de um maior défice orgamental
e. consequentemente, mais impostos no futuro. Nesta Optica, seria interessante a
inclusdo do consumo privado real no modelo, bem como do investimento privado, para

verificar em que medida estas variveis reagiriam ao choque identificado.

Por outro lado, a figura 6 permite verificar uma dindmica interessante do proprio
consumo publico real. Apds o aumento inicial, ocorre uma diminui¢io subita no curto
prazo, como que para conter o défice. No longo prazo, 0 efeito de abrandamento assume
um caracter permanente mas, ainda assim, o nivel permanece mais elevado que antes do

choque.

Quanto 2 receita total liquida, a figura 8 permite visualizar uma resposta normal em

termos de orgamento, a um aumento da despesa. Assim, dada a forma de construgdo

desta varidvel®, este comportamento pode significar um aumento dos impostos (ou uma

diminuicio do investimento puablico) com vista a ndo permitir que o défice aumente. 0o

. i jo & Ario nem
efeito desaparece, contudo, com alguma rapidez, uma vez queé nao ¢ necessario n

e os impostos em resposta a um aumento do

desejavel aumentar permanentement

consumo publico.

" Veja-se a secgdo 3 — Descrigdo dos dados.
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Em relagdo a taxa de juro, a figura 9 revels ymg evolugdo tipicamente keynesiana. De
acordo com esta teoria, a taxa de juro aumenta em resposta a um acréscimo do consumo
publico. Ja foi referida a auséncia de uma série do investimento privado no modelo, mas
gio seria absurdo concluir, & luz do modelo IS-LM, que o investimento se reduziria em
resposta a este aumento da taxa de juro, podendo assim contribuir para o efeito negativo
(no longo prazo) do choque identificado sobre o produto real. Importa, no entanto,
referir que a taxa de juro que estamos a utilizar no modelo ¢ nominal. Para poder
determinar ¢om maior rigor o impacto da taxa de juro no investimento privado dever-se-

ia introduzir no modelo uma taxa de juro real.

Finalmente, a figura 10 mostra uma resposta praticamente nula da taxa de inflagdo. De
facto, ndo obstante o comportamento irregular a partir, sensivelmente, do décimo
trimestre do horizonte de previsio, a taxa de inflagdo flutua dentro de uma banda que se
pode considerar estreita e em torno de zero. Ndo se encontra, assim, evidéncia de
qualquer resposta da taxa de inflagdo a um choque na taxa de crescimento do consumo

publico real.

As conclusdes deste trabalho empirico, em particular as que respeitam ao
comportamento dinimico do PIB real, estio em linha com as obtidas por Giavazzi e
Pagano (1990), e reforgam a teoria da «expectation view of ‘fiscal policy». Os resultados

obtidos, por exemplo, por Fatas e Mihov (2001b), Blanchard e Perotti (1999) e Hjelm

(2000a) nio sdo confirmados pelos resultados agora obtidos.
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Fatas € Mihov (2001b) estimam um efeito Sempre expansionista (também para um
horizonte de 40 trimestres) no PIB real em resultado de um aumento da despesa piblica
Também Blanchard e Perotti (1999) chegam i mesma conclusdo (ver secgio 2.6)

embora para um horizonte de apenas 20 trimestres. No nosso trabatho, os efeitos

expansionistas duram apenas sete trimestres.

e
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5 - Conclusdo

Nos ultimos anos tem surgido com maior frequéncia literatura acerca dos efeitos
macroecondmicos da politica orcamental. As conclusdes nio sdo consensuais entre as
diferentes correntes do pensamento econémico. A controvérsia € patente através da

analise de um amplo conjunto de estudos sintetizado neste trabatho.

Os defensores da perspectiva keynesiana advogam efeitos expansionistas sobre o
produto decorrentes de aumentos da despesa publica e/ou de redugdes de impostos.
Deste ponto de vista, os efeitos sdo persistentes, ¢ a politica orcamental é uma bom

instrumento para estabilizar os ciclos econdmicos.

Ja na optica dos defensores da «expectation view of fiscal policy», uma politica de
consolidagdo or¢amental que tenha por objectivo a redugdo do défice gera efeitos
expansionistas no longo prazo, ainda que no curto prazo, seja mais ou menos consensual
que os efeitos keynesianos imperem. Da mesma forma, uma politica de aumento da
despesa publica pode gerar recessdes. O trabalho de referéncia desta perspectiva nio-
keynesiana foi elaborado por Giavazzi e Pagano (1990}, segundo os quais 0s programas
de consolidagdo introduzidos na Irlanda e na Dinamarca durante a década de 80 sdo os
melhores exemplos das chamadas «estabilizagbes or¢amentais expansionistas», ja que
as fortes expansdes do produto e do consumo privado que se seguiram aos cortes

or¢camentais foram o reflexo dos mesmos.
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Neste trabalho, procurei desenvolver um modelo SVAR que aplhcado a e ]
_que, conomia

portuguesa, pudesse fornecer pistas acerca do Impacto macroecondémico da politica

orcamental. Em diversos momentos da elaboragdo do modelo foram admitidas hipoteses

simplificadoras, a mais importante das quais foi a de que o consumo publico real ndo
sofre efeitos contemporineos de alteragdes nas restantes varidveis consideradas,
seguindo de perto a metodologia dos VAR semi-estruturais proposta por Bernanke e
Blinder (1992) e Bernanke e Mihov (1998). Além disto, nio se testou a existéncia de
relagbes de cointegracdo que, a existirem, alterariam substancialmente a forma de

determinagdo das fungdes de resposta a impulso, podendo mesmo alterar as conclusdes

agora obtidas.

Hé ainda um ponto que importa referir, e que se prende com a abrangéncia das variaveis
de politica or¢amental no modelo estimado. Assim, convém salientar que apenas se
simulou o efeito de um choque numa varidvel de despesa, ndo se considerando qualquer
choque do lado da receita. Deste modo, falar em efeitos da politica orgamental com base

num Unico choque pode ser pouco prudente.

Referidas as limitagSes, importa realgar as conclusdes. Da estimagdo do modelo surge
como principal resultado o efeito ndo keynesiano de longo prazo sobre o produto real
resultante de um choque positivo de politica orgamental (aumento do consumo publico
real). Este resultado pode estar relacionado com o efeito das expectativas dos agentes
privados em termos de evolugdo do défice orgamental. Assim, mais despesa publica no
presente pode significar um maior défice e, portanto, maior carga fiscal no futuro. Uma

. . . is6es de consumo
V€Z que, a luz da teoria neocléassica, 0s agentes formulam as suas dec
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com base Do rendimento permanente, estes vio optar por comegar a reduzir

gradualmente O consumo para, de certa forma, alisar os seus niveis de despesa, ja que
terdo que suportar os custos de um défice maior no futuro (mais impostos). Esta pode

ser a justificagdo chave para o resultado obtido.

Porém, um maior grau de certeza nesta justificagdo implicaria a inclusio do consumo
privado no modelo, bem como do investimento privado. Esta ¢, sem divida, uma boa
pista para investigagdo futura neste tema, assim como o ¢ a identificagio de um choque
do lado da receita do SPA e o estudo de relagSes de cointegragdo entre as vanidveis do

modelo.

Esta é uma area onde a margem para inovar em termos de investigagio parece nio ter

fim. Numa oportunidade futura poder-se-4, eventualmente, ir um pouco mais além.
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ANEXO A — Coeficientes de trimestralizacio
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ANEXO B - Séries anuais utilizadas (valores nominais)

Consumeo Receity '

PIB s Tt ““P"";r;:m w T do croacioment do
1982 10 986 1619 3790 3001 789 —— PV
1993} 13666 2046 5085 ez 1258' Sty
1984 16 71BI 2 491 6078 5170 28 205%
1985] 20923 3152 7 443 6 260 1?3; 24576%
1986f 26245 3 B:agn 9350 6748 2602 21 15%
19871 30 ?39| 4 448 10 719” 7623 3 0% 2.451%
1933H 36730 5504 13128 8433 4835 Ioaradl
1989 43206 6781] 1555 9277 § 273 1 oo
1990 50817 8238] 18742 12 480 6 262 vty
1991 58385‘I 10493] 2380 14 680 7700 Ipotesdy
w992{ e5778] 11877 27 304 16 454 10 850 e
1993 69187 12964 7ess 18 072 9613 1;'4;232
1994] 74 938' 1383] 29597 19350y 10247 7378%
1995 80810} 15032 32691 21 274 11417 3429%
96| s6490] 16331] 3B9EM Bowel s 3062%
t997| 93285 17704] 3B7E7 23579 15208 3788%
1998] 101386f 19124] 4182 215 167wl 3599%
1999 108344] 21208] 46319 27 426 18894 3.309%
0] 115013]  23131] 48 27 763 21 458} 2997%

Unidade: Milhdes de euros
Fonte: AMECO Database
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ANEXO C - Trimestralizacio de séries anuais

Anos PIB1 Nominal Coeficientes de trimesiraliza;én
o o Anos (trim) FIB Nominal
1893 13 666 1952 af o
1984 16718 © 24,880;
Unidade: Milhées de euros Q - |86°;
Nota: Cédigo PRT.1.0.0.0. UVGDH da AMECO Q4 - .540;
Fonte: AMECO Database 98 O 2.72£
@ 24.05%
Q3 %1%
Q4 27 12%
1984 Q1 2 5%
Q2 24.19%
Q3 2%.12%
Q4 27 04%

Fonte: Contas Nationais Trimestrais do INE

PIB nominal trimestral (milh&es de euros):

1982:Q1 10 986 * 0,2282 =2 507
1982:Q2 10 986 * 0,2488 = 2 733
1982:Q3 10 986 * 0,2466 = 2 709
1982:Q4 10 986 * 0,2764 = 3 037
1983:Q1 13 666 * 0,2272 =3 105
1983:Q2 13 666 * 0,2405 = 3 287
1983:Q3 13 666 * 0,2611 =3 568
1983:Q4 13 666 * 0,2712 =3 706
1984:Q1 16 718 * 0,2265 = 3 787
1984:Q2 16 718 * 0,2419 = 4 044

1984:Q3 16 718 * 0,2612 = 4 367
1984:Q4 16 718 * 0,2704 =4 520
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ANEXO D - Exemplo de compatibilizac¢io de séries

Para a série do Consumo Piiblico Total do SPA (a pregos correntes), por exemplo, a
base de dados AMECO fornece valores contabilizados segundo o SEC

79 até 1995, ¢
segundo o SEC 95 desde 1995,

Surgiu, ent3o, 2 necessidade de compatibilizar as séries
a luz do mesmo sistema contabilistico. Optou-se pela uniformizagsio em termos do SEC

95, uma vez que € 0 que se encontra actualmente em vigor. Veja-se o quadro com os

valores iniciais em milhdes de euros, retirados da base de dados AMECO:-

Consumo Piiblico Total (G)
SEC79 SEC 95 Taxas Série final
crescimento SEC95

Anos

1982 1 501 21 9% 1619
1983 1898 26 .4% 2046
1984 231 21.68% 249
1985 2923 26 5% 3152
1986 3 561 21 8% 3838
1987 4125 15.9% 4 448
1988 5141 24 5% 5544
1989 b 289 22.3% 6 781
1990 7 641 21 5% 8239
1991 9732 27 4% 10 493
1992 11015 132% 11 877
1993 12023 92% 12964
1994 12 831 6.7% 13835
1995 13941 15032 87% 15032
1996 16 331 16 331
1997 17 704 17704
1998 19124 19124
1999 21 208 21 208
2000 23131 23131

Unidade: Milhdes de euros.
Nota: Cédigo PRT.1.0.0.0. UCTGOF da AMECO.
Fonte;: AMECO Database.

O método de compatibilizagio consistiu no cdlculo das taxas de crescimento do
consumo publico total do SPA de acordo com ambos os sistemas contabilisticos.
Depois, transformou-se a série contabilizada de acordo com o SEC 79 numa outra série
em SEC 95 através da aplicagio das taxas de crescimento calculadas anteriormente. De
1995 (inclusive) em diante, os valores da série final sdo os mesmos da série original em

SEC 95.
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ANEXO E - Exemplo de cilculo de uma média ponderada da taxa de juro

A taxa de desconto do Banco de Portugal em 31 de Dezembro de 1988 era de 13 5%

Ja no decurso do primeiro trimestre de 1989, mais concretamente em 18 de Margo de

86 .
1989™, entrou em vigor a nova taxa de desconto — 14,5% - que s6 viria a ser alterada em

1993. Assim, para calcuiar a taxa de desconto média ponderada do primeiro trimestre de

1989, importa saber quantos dias ¢ que cada uma das duas taxas esteve em vigor durante

0 mesmo trimestre:

Taxa de 13,5%: 31 dias de Janeiro + 28 dias de Janeiro + 18 dias de Margo = 77 dias
Taxa de 14,5%: 13 dias de Marco

Total de dias do trimestre = 90 dias

% de tempo em que vigorou a taxa de 13,5% = (77 dias / 90 dias) = 85,6%
% de tempo em que vigorou a taxa de 14,5% = (13 dias / 90 dias) = 14,4%

Taxa média ponderada no 1° trimestre = (0,856*0,135)+(0,144*0,145) = 13,64 %

* Havia sido fixada pelo Aviso n® 3/88 do Banco de Portugal, de 5 de Maio de 1988, publicado no Diario

3déa Repiblica n° 104, I Série Supl., de 5/5/88.
Aviso do Banco de Portugal de 17 de Margo de
Supl., de 18/3/89.

1989, publicado no Diério da Republica n® 65, I Série
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ANEXO F - Resuitados de um VAR [com Alog(rily |

Também se estimou um modelo VAR incluindo as primeiras diferengas do logaritmo da

receita total liquida, em vez do nivel da variavel 0 Quadro 2 revela que, neste caso. a

ordem optima para 0 VAR ¢ de cinco®’.

Quadro 6: Escolha da ordem do VAR [com Alog(rel)]

[ Nimero |Autocorelagdo (1 -9)| Nommalidade |Heterocedasticidade| Critério Critério | Craério
delags |  Fsiatistica F 1 x’ AIC | sBIC | HQ

1 éﬁ) (8.763&3) éﬁ% -266181 | -24 8373 | 259115

2 é:%) (‘é?c'lggg) 895 mg) -27 2077 | -24 6174 | -26 1800

? (El%;) gf % (32021,) -27 5714 | 241717 |- 262206

) @!g;) 510332) | 9?) | 232094 | -257486

6 (113:2323) 0.0206) nd 206963 | 242122

Nota: Todos os resultados apresentados foram obtidos da mesma forma que os apresentados para 0 VAR
de ordem 6 (ver Quadro 5, na pagina 58).

A matriz P, que resulta da decomposigdo de Cholesky da matriz ¥, 4» € dada por:

[ 0,014278
0,00062936  0,011276
P=| 0075635 0,021858 0,30407
0,067345 0,018533  -0,044694 040138
| —0,0049953 —0,00053310 —-0,0010315 -0,00016238 0,0074068 |

; AR uela
"' De acordo com o critério jé utilizado neste trabalho para determinar a ordem do VAR com 2q
varidvel em nivel (ver Quadro 5 na pagina 58).
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O grafico 2 representa a série dos choques da forma estrutyral sobre o consumo publico

real. O comportamento da série ¢, no entanto, muito semelhante ao obtido na estimagdo

do VAR de ordem 6 (ver Grifico 1, na pagina 63).

Gréfico 2 — Choques estruturais normalizados sobre o consumo publico [VAR (5)]

As figuras 11 a 15 representam as respostas acumuladas a inovagdes estruturais no

consumo piiblico real.

Figura 11 — Resposta de log(g) 3 um choque estrutural em Alog(g):

Resposta de log(g)

0,02
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i i ins e s a.
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Figura 12 — Resposta de log(y) a um choque estrutura] em Alog(g):

Resposta de log(y)
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Figura 13 — Resposta de log(rtl) a um choque estrutural em Alog(g):

Resposta de log(rtl)
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Figura 14 - Resposta de r a um choque estrutural em Alog(g):
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Figurs 15 -~ Resposta de dlog(p) a um choque estrutural em Alog(g):

O padrao de respostas a impulso das varidveis do modelo ao choque identificado é. em
geral, muito semelhante ao obtido no VAR (6), com a utilizaglo de log(rtl) em vez de
dlog(rtl), o que demonstra a robustez dos resultados obtidos. Isto é verdade quer para as
respostas acumuladas, quer para as individuais (periodo a periodo), conforme se pode

observar nas figuras 16 a 20:

Figura 16 — Resposta individual de Alog(g):

Resposta individual de diog(g)

Trimestres
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Figura 17 — Resposta individus! de Alog(y):

Rupom MMdual de dlog(y)

Rosposta indwldual de diog(rt)

e |
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Figura 18 — Resposta mdmdual de Alog(rﬂ)

Figura 19 — Resposta individual de Ar:
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Figura 20 — Resposta individual de A’ log(p):

 Rasposta individust de dZioglp)
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&
ANEXO G - Testes de autocorrelacio, heterocedasticidade ¢ aormalidade dos
residuos (para cada uma das equacdes do VAR de ordem 6) '
[ 4
\\‘ :
Autocorrelacdo [F(1.31)] |  Normalidede
Equag8o| Ordem 14 . Ordem 1.5 (2 ()]
19384 2 3598 12,6010
diog(g} ; ‘
............ {0317y 1 (00670 £ (0,0018)
0.5829 ! 1.1447 17877
diog(y) :
| T w0ems | 03 (04081
tog(rtl) 09327 ! 0.7395 0.7790
L .....]... . 10.4583) 1 . (0.60085) {0,6774)
ar 1,1536 ! 1,6089 17912
S L .{03822) 1 (01915) 0.4084)
0,7477 0. .
d2log(p) ] 8446 0.3729
(0,5679) (0,5302) (0,8299)

Nota: P-values entre paréntesis. Resultados obtidos através do PcFiml 9.0
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ANEXO H - Respostas a impulso

Resposts Indivious do aiopg) |
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pr—————

R..pom“ ta I;dlvkmll de d2iog(p)
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