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Resumo

O objetivo desse artigo é analisar o impacto da politica fiscal sobre diversas variaveis
macroeconomicas dos EUA. A metodologia do trabalho empirico baseia-se em um
modelo VAR estrutural que incorpora fatores latentes (FAVAR) e para o qual de-
senvolve-se um esquema de identificacao especifico. Visto que os fatores sao estima-
dos por principal components, estes aproximam-se muito das séries observadas de
produgao industrial e taxa de juros. Como sera visto, este resultado é de funda-
mental importancia para a hipétese de identificacao e a escolha dos instrumentos do
modelo VAR. Por meio das fungoes de resposta ao impulso analisa-se o efeitos de
um aumento do gasto do governo sobre variaveis de produto e consumo e, por sua
vez, corroborando a hipdétese de que tanto o PIB quanto as despesas de consumo das
familias aumentam depois desse choque exdégeno. Em particular esse efeito sobre o
consumo também é verificado quando separamos os individuos em varias classes de
acordo com renda. Olhando cuidadosamente no entanto pode-se perceber que um
aumento no gasto publico possui mais impacto sobre os consumidores de renda mais
baixa. Ou seja, é provavel que por estarem sujeitas a restrigoes de crédito, as classes

mais baixas tem mais dificuldade em suavizar o consumo apés um choque agregado.

Palavras-chave: Politica Fiscal, FAVAR, Principal Components



Abstract

This paper aims to study the fiscal policy effects on a wide range of US macroeco-
nomic variables. The empirical work is based upon a structural VAR with latent
factors (FAVAR) and for which we develop a special identification scheme. As we
estimate the factors using a principal component approach, theses estimates are very
similar to observed industrial production and interest rate time series, and this is
crucial for identification and instruments choice in our VAR model. Using impulse
response functions we can see both production and personal consumption increase
after a government expenditure exogenous shock. This effect of government expen-
diture is also positive among different income groups and further we find out lower
classes are affected at the most after a public expenditure shock. This means this
kind of consumers are probably subject to some credit rationing which difficults

them to smooth consumption after an aggregate shock.

Key Words: Fiscal Policy, FAVAR, Principal Components
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1 Introducao

Em estudos sobre os efeitos da demanda agregada sobre as flutuacoes do produto,
uma das questoes interessantes diz respeito ao efeitos que o gasto ptublico (e também
em seus niveis de desagregacdo) pode ter sobre a economia. As questoes fiscais
atualmente tem um espaco notavel dentro da macroeconomia e que as colocam
como sendo nao menos importantes quanto as questoes de politica monetaria. Isso
se deve sobretudo aos acontecimento dos dltimos dez anos. E interessante olhar, por
exemplo, o caso da Uniao Européia, pois, como se sabe, em uma currency union
cada pais nao possui autonomia para conduzir a politica monetaria, logo variaveis
como consumo corrente do governo, investimento publico e imposto sao basicamente
0s Unicos instrumentos de politica economica. Por outro lado se olharmos para os
Estados Unidos ao longo dos tutimos dois anos, pode-se perceber que o principal
instrumento de politica monetaria, a taxa de juros nominal, esteve préximo de zero.
Assim sendo, sem poder realizar politica monetaria, em um cendario de recessao, a
politica fiscal do governo dos EUA ganha uma importancia singular.

Nos modelos de equlibrio geral com gasto publico, até mesmo aqueles da corrente
de Real Business Cycle, mostra-se que um choque nessa varidavel é capaz de aumen-
tar a Renda Agregada. Esse resultado é discutido por exemplo por Baxter and King
(1993) que usam um modelo neocldssico com tributacao lump sum. No caso em que
um aumento de gasto do governo é visto como permanente ele deve ser financiado
por aumento da tributacao atual e futura, logo devido a uma menor renda disponivel
o agente representativo de maneira 6tima decide aumentar a oferta de trabalho o
que, por sua vez, diminui o salario real e aumenta o Produto Interno Bruto da econo-
mia. Essa elasticidade positiva do produto em resposta ao consumo do governo esta
também presente em modelos keynesianos e é confirmada empiricamente em varios
estudos, como Blanchard and Perotti (2002), que usam um modelo VAR estrutural,
onde o gasto do governo é a varidvel mais exdgena e mostram que para a econo-
mia dos EUA o impacto sobre o produto é positivo e pode ser bastante duradouro.
Perotti (2005) usando dados de paises da OCDE, alega que os multiplicadores da
politica fiscal podem ser mais ou menos persisitentes ao longo dos trimestres, mas
essencialmente sao sempre positivos.

Uma outra questao pertinente diz respeito ao impacto dos aumentos do gasto



publico sobre o consumo. Em um modelo padrao com individuos que maximizam
a utilidade e um governo que respeita sua restricao orcamentaria intertemporal,
um aumento das despesas do governo se traduz em menor renda disponivel do setor
privado. Se o aumento for permanente, entao esse efeito-riqueza obviamente diminui
o consumo do individuo representativo que tem por objetivo suavizar o consumo.
Conforme discutem Gali et al. (2007) tal efeito nao pode ser replicado pelos dados,
na medida que o efeito da politica fiscal sobre o consumo privado pode ser positivo e
tao persistente quanto o efeito sobre o produto. Esse fato estilizado de comovimento
entre consumo e produto apds choques fiscais ocorre por exemplo em um ambiente
que admite a existéncia de individuos que nao suavizam consumo, ou seja, com uma
friccao que impoe restricao total ao mercado financeiro.!

Esse artigo é dividido em 6 se¢bes além dessa introdugao. A segdao 2 mostra
estimativas dos multiplicadores do gasto publico nos EUA. A segao 3 trata do modelo
econometrico basico e sua estratégia de identificacao. A secao 4 descreve a base de
dados e as secoes 5 e 6 mostram os resultados da estimacao e os efeitos sobre variaveis

macroeconomicas. A se¢ao 7 conclui o artigo.

2 Multiplicadores do Gasto Governo nos EUA

Como uma motivacao preliminar, esta secao descreve os resultados dos multipli-
cadores estaticos do consumo do governo em relacao a algumas variaveis macroe-
conomicas de interesse para os Estados Unidos. Para evitar problemas que envolvem
sazonalidade, para esse exercicio vamos usar observacoes anuais compreendidas en-
tre 1929 e 2010 provenientes das Contas Nacionais do Bureau of Economic Analysis
(BEA).

Para encontrar estimativas dos multiplicadores referidos seguimos a metodologia
proposta por Hall (2009) de estimar uma regressao simples com especificagao dada

por:

(20 —w1) (govr — gov_1)

—— =4, + & (1)
Yi—1 Yt—1

Onde z; é uma variavel macroeconomica qualquer que sofre impacto do consumo do

governo, #, é o seu respectivo multiplicador e y; é a série do PIB real a precos de 2005.

Weja, por exemplo, o modelo de Campbell and Mankiw (1989) e a extensao feita por Gali et al.
(2007).



0. p-valor

PIB 1,04 0,01*
Despesas de Consumo -0,02 0,39
Nao duraveis + Servigos 0,11 0,03
Duraveis -0,13 0,012
Poupanca Pessoal 0,54 0,01

aProbabilidade inferior a 1%

Tabela 1: Multiplicadores do Consumo do Governo

Deve-se ressaltar que gov; corresponde apenas as despesas militares do governo.
Como ressalta Ramey (2011) todos os grandes aumentos nos gastos militares na
histéria dos EUA se deveram a eventos exdgenos EUA. logo o fato de usarmos um
modelo de regressao com apenas uma variavel explicativa nao gera um problema
de estimativa inconsistente do parametro 6,, pois (gov; — gov,_1 ) parece ser nao
correlacionado com outras variaveis macroeconomicas incluidas no termo de erro
(€).

Pode-se questionar qual é a importancia dos gastos militares nos EUA, pois his-
toricamente estes constituem em média cerca de 23% das despesas correntes totais?
da federacao, estados e municipios. Por ouro lado se considerarmos apenas a es-
fera do governo federal, entre 1929 e 2010 os gasto publico com a defesa nacional
representam cerca de 34% das despesas correntes e aproximadamente 71% dos gasto
de consumo da federacao. Apds observar caracteristicas da economia dos Estados
Unidos, para fins estatisticos parece razoavel usar os gastos militares como uma
variavel prory para a soma do consumo de bens e servicos do setor publico.

A elasticidade do consumo do governo é calculada estimando-se a equagao (1)
para os cinco agregados macroeconomicos que estao na tabela 1. Cada uma das
séries originais é transformada em valores de 2005 usando o deflator implicito do
PIB, também proveniente das estatisticas do BEA. A tabela mostra primeiramente
que o efeito dos gasto sobre o produto é positivo e bastante significante, o que esta de

acordo com vérios outros estudos como, por exemplo, Ramey (2011), que por sua vez

2As despesas correntes sdo a soma dos gastos de consumo (militares e ndo militares), transfer-

éncias ao setor privado, pagamentos de juros e subsidios.



encontra um multiplicador ainda mais elevado e perto de 1,2. Hall (2009), usando
também dados a partir de 1929, estima um multiplicador positivo e significativo,
porém com uma magnitude aproximada de 0,5.

Comparando-se com as estimativas construidas por Hall, ainda had um outro
ponto em comum com nossos resultados que reside no fato de que o multiplicador
estimado das despesas de consumo é perto de zero. Através da tabela 1 podemos
perceber mais especificamente qual é a fonte dessa inelasticidade. O multipilicador
dos gastos com bens nao duraveis e servigos possui o mesmo sinal do multipili-
cador do PIB, de modo que esse tipo de consumo ¢é mais influenciado pela renda
corrente do que pelo fluxo de renda futura. Ou seja, tal como encontrado por
Campbell and Mankiw (1989), a evidéncia empirica mostra que esse tipo de con-
sumo nao é sensivel ao efeito riqueza decorrente de um futuro aumento de impostos
para financiar o gasto publico atual.

Em contraste, o consumo de bens duraveis possui um multiplicador negativo.
H& um fato estilizado que nos diz que esse tipo de despesa nos EUA é bastante
volatil. Em particular, para nossa amostra a variancia do consumo de bens duraveis
é equivalente a 7,6 vezes a variancia das despesas com bens nao durdveis e servigos
de modo que a principal fonte de variacao nao é a mesma para ambos. Em particular
a decisao de consumo de bens duraveis depende sobretudo da taxa de juros. Assim
sendo o multiplicador negativo decorre do fato que um aumento, em nosso caso, das
despesas militares eleva o deficit piblico e por consequencia também eleva a taxa
de juros. Logo, ap6s um aumento do juro real através de um efeito substituicao,
o consumo de bens duraveis tende a cair e aumentar a poupanca dos individuos.
Tal mecanismo pode ser confirmado através de nossas estimativas da resposta da
poupanga pessoal ao gasto publico que, no presente caso, é positiva e bastante
significativa.

Apés observar esses resultados preliminares acerca dos multiplicadores, o restante
do artigo concentra-se em desenvolver estrategias de estimacao que possibilitem

avaliar o impacto do consumo do governo no contexto de um modelo VAR estrutural.
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3 Modelo Econométrico

O objetivo do trabalho empirico é avaliar qual é o impacto das variaveis fiscais,
gasto publico (g;) e tributacao (¢;), sobre os demais indicadores da economia. Assim
sendo vamos usar um Modelo VAR estrutural que inclui componentes latentes entre
as variaveis endégenas conhecido como FAVAR e cuja primeira primeira aplicacao foi
feita por Bernanke et al. (2005). Inicialmente podemos escrever a forma estrutural

do modelo como:
AYt:‘I’(L)Yt_l +FZt+Bet (2)

Onde temos Y; = (g ¢ F;] tal que Fg é um vetor K x 1, enquanto A e B
sdo matrizes quadradas de dimensdo igual a (K + 2) e ¥(L) é um polinémio de
ordem finita. Na especificacdo acima ha também M varidveis ex6genas (observaveis)
contidas no vetor Zg, de modo que a matriz de coeficientes I' possui dimensao (K +
2)x M. O vetor aleatdrio e; de dimensao (K +2)x 1 representa os choques estruturais
nas variaveis endégenas, logo podemos assumir que E (e;) = 0 e E(e;-€e) = Q
para qualquer t, e que 2 é uma matriz diagonal.

O vetor Fy representa um conjunto de K fatores, os quais sao nao-observaveis,
mas que tal como o gasto e os impostos, influenciam uma série de indicadores agre-
gados e setoriais. Assim sendo vamos assumir que temos um conjunto grande de
variaveis informativas (Xy) e qualquer uma delas pode ser escrita uma combinagao
linear dos fatores:

Xy = AFy + wy (3)
Onde tem-se que Xy é o vetor de N variaveis que sao afetadas pelo mesmo conjunto
de K fatores de acordo com a magnitude dos coeficientes da matriz A, de dimensao
N x K. Por outro lado, cada um dos N termos do componente aleatério (wy) é
um choque especifico de uma respectiva variavel informativa. Como todos os fatores
comuns estao sumarizados em Fy, entao podemos assumir que os fatores especificos
sejam estatiscamente independentes entre si, ou seja, E (wg-w;) = X é uma matriz

diagonal.

3.1 Identificagcao dos Choques de Politica Fiscal

Antes de proceder na estimagao dos parametros estruturais do Modelo em (2),

é util descrever a metodologia moderna da identificagao do VAR estrutural com
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variaveis fiscais descrita em Blanchard and Perotti (2002). Assim sendo considere
inicialmente um modelo sem fatores nao-observaveis que sao substituidos por uma
Unica varidavel que sumariza os fatores latentes da economia, o Produto Interno
Bruto (y;). Sabemos que naturalmente uma parte do volume de gasto publico estd
associado ao pagamento de transferéncias a individuos e ao setor privado e que esse
tipo de transferéncias estd sujeito a oscilagoes na renda. Por exemplo, alguns esta-
bilizadores anticiclicos como o seguro-desemprego e os subsidios a empresas devem
ser maiores quando a renda agregada estd mais baixa. Para evitar que ambas as
variaveis fiscais incorporem esse efeito dependente da renda definimos a tributacao
(t;) como sendo o imposto liquido. Ou seja, t; é a arrecadacao tributéria subtraida
das transferéncias, logo temos o gasto piblico ( g; ) apenas como a soma das despesas
inelasticas a renda.

Na especificacdo do modelo estrutural (2) para o caso em questao, as respectivas

restricoes sobre as matrizes A e B sao tais que:

1 0 —ayy veE(L) 1 Byt O ej
0 1 —Oét7y Yt = \Ilt< L ) thl + Bt,g 1 0 ei (4)
—Qy, —0yp 1 WY (L) 0 0 1 e}

Ainda que nessa construcao estejamos assumindo que hé apenas uma variavel
sujeita aos efeitos dos estabilizadores automaticos (t¢;), deve-se ressaltar que ha
efeitos discricionarios embutidos tanto no gasto quanto no imposto liquido. Ou seja,
¢ natural assumir que o governo olha para os dados sobre a atividade economica,
como o PIB, e decide sobre o volume de gastos e impostos, portanto essa é a inter-
pretacao dos parametros g, e oy,. Por outro lado, a existéncia de dois coeficientes
iguais a zero na matriz A significa que as variaveis fiscais nao apresentam uma inter-
dependéncia entre si, visto que que ambas estao sujeitas a mesma regra de politica
economica controlada pelo governo.

A hipétese crucial da estratégia de identificacdo diz rspeito ao uso de dados
com alta frequéncia. Caso as séries obtidas estejam na forma de dados mensais
ou trimestrais, supoe-se que o governo nao responde contemporaneamente a um
choque idiossincratico na renda agregada, logo coloca-se a restricao de que todos os
termos da terceira coluna da matriz B, exceto o 1iltimo, sejam iguais a zero. Deve-se
ressaltar também que nessa especificagdo o unico choque exégeno que possui efeito

direito sobre o produto é e/, mas isso é na verdade uma hipdtese simplificadora que
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facilita a estimagao do modelo. Logo ha dois elemento nulos na tultima linha da
matriz B.

A estimativas de oy, e o, por Minimos Quadrados Ordindrios sao inconsis-
tentes, assim hé mais duas restricoes adicionais. Como os dados estao em frequéncia
alta, logo hé defasagens no diagnodstico e na implementagao da politica fiscal, entao
esses parametros nao incorporam o efeito discricionarios, mas tao somente os efeitos
automaticos do PIB sobre o volume de gasto e impostos liquidos respectivamente.
Visto que g; exclui qualquer tipo de transferéncia, entao é inelastico em relacao ao
PIB. Assim asume-se que oy, = 0. Por outro lado, o parametro oy, ¢ a soma
das elasticidade de varios tipos de impostos e transferéncias em relacao ao PIB, tal
como detalhado em Perotti (2005). Dado isso podemos definir os residuos da 1* e

2% equagao, uf e ul, como:
uj = go— WE(L)Y¢ (5)

Ui = tt — Oy Yt — \Ilt< L )Yt,:[ (6)

Assim usamos os mesmos como variaveis instrumentais de g; e t;, respectivamente,
na estimagao de oy, 4 € oy na 3* equagao.

Por fim veja que tanto ¢g; quanto t; respondem a mesmo conjunto de choques
estruturais, (ef, el), logo nao hd forma de identificar os parametros (,, e [i,.

Portanto a identificacao dos coeficientes pode ser feita sob duas restricao alternativas,
Bt #0e Brg=0,0u, Byy =0e fy #0. Agora note que

uf = el + Byae; (7)

up = e + Brgel (8)

Assim sendo, por exemplo, sob o primeiro tipo de restri¢do (5, = 0) temos que
g _ t g d . . M/ .
u; = Bgiuy + €7, e portanto podemos estimar consistentemente 3,, por Minimos

Quadrdos Ordinéarios.

3.2 Identificagao do Modelo FAVAR

A partir da estratégia descrita na secao anterior para um caso simplificado como
o modelo (4), vamos desenvolver a identificagao e estimagao para o caso geral. Con-

sidere que o vetor das variaveis enddgenas inclui K fatores, de modo que temos
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Y, = [g t; fis... fxi]eosrespectivos choques, €, = [¢f el ef' ... el*]. A
estimacao ¢ feita em dois estagios. Como ha nessa especificacao hd K varidveis la-
tentes, logo usamos os dados sobre X para estimar Fy e A extraindo os K primeiros
componentes principais.

A principio, pode haver muitos parametros a serem estimados, visto que, além da
matriz A, ha K séries temporais F¢, t = 1,...,T, que sao desconhecidas. Contudo
desde que a quantidade de varidveis informativas (N) seja suficientemente grande,
entao os K primeiros principal components estimam consistentemente os fatores
latentes (Fy). O 2° estdgio do procedimento usa os componentes principais obti-
dos anteriormente em lugar das respectivas séries de fatores. Logo, apds estimar a
equagao (3), a proxima questao é como estimar os coficientes do VAR estrutural em
(2).

Para o caso geral com K varidveis latentes vamos assumir que a matriz quadrada

de dimensao (K +2) dos coeficientes contemporaneos na equagao (2) pode ser escrita

COIMao: B _
1 0 —Qgfr TQfs - Tk
0 1 —Qtp —Qfy e T f
—Qf g Ot 1 0 e 0
A — Ji.9 f1 <9>
—Ofy g —Oft  —Qff 1 e 0
| Qg Tkt TOQf i T fa e 1 |

e a analogamente a secao 2.1 a respectiva matriz B de respostas das variaveis endo-

genas aos choques estruturais é:

[ 1 By 0 ... 0]
Big 1 0 0

B=| 0 0 1 ..0 (10)
0 0 0 ... 1]

Em um modelo macroeconémico, os fatores sao tipicamente varidveis economi-
cas abstratas que sdo acompanhadas pelo governo tal como o PIB em (4). As-
sim, ainda que seja possivel para um policymaker observar alguma delas, vamos
assumir que nem o gasto (g;) e tampouco a receita, liquida de transferéncias, (t;)

podem responder discricionariamente num curto espaco de tempo, como um mes
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ou um trimestre, a qualquer fator. Assim o primeiro conjunto de restricoes feito
¢ agp = ... = agp = 0. Por sua vez, na segunda equacao os coeficientes
apg,,t = 1,..., K, representam apenas a resposta automaética dos tributos a fa-
tores nao-observaveis. Com essa restricao, a primeira equagao do sistema pode ser
estimada por uma regressao de Minimos Quadrados. Como foi ressaltado na secao
anterior, nao existe interdependeéncia entre as variaveis fiscais.

Como pode ser visto na matriz, a identificacao dos choques nos fatores em
particular segue um ordenamento recursivo, de modo que ha uma relagao causal
unilateral entre quaisquer dois fatores. Por exemplo, vamos assumir que a segunda
variavel latente responde contemporaneamente a primeira, mas nao ha o efeito con-
trario. Isso é razodvel, pois o primeiro fator (f;:) ¢ aquele possui maior variancia
na estimagao por componentes principais, e esta associado a atividade econdmica.
Esse é portanto o fator mais exdgeno entre todos, e, por isso, influencia contempo-
raneamente todos as demais varidveis nao-observadas, fay, ..., fx:, da economia.

Pode-se questionar a hipotese de que nao haja correlagao entre os choques es-
truturais nos fatores. Contudo como serd visto adiante a estimacgao de cada um
dos K componentes de Fy possui interpretacao economica e estd associado a um
conjunto particular de varidveis. Como sugerem Bernanke et al. (2005) alguns dos
componentes no vetor X¢, como o preco de ativos e taxa de juros, respondem mais
rapidamente a um choque do que outros. Logo outra maneira de manter a estrutura
recursiva nos fatores é extrair o primeiro componente principal das varidveis que
respondem com relativa lentidao e substitui-la em f;;. Em seguida, extraimos o
primeiro componente principal das variaveis informativas restantes e substituimos
em fo.

O 1ltimo conjunto de restrigoes do sistema diz respeito a matriz de coeficientes
I'. Em primeiro lugar, para compor o vetor Z; devemos selecionar variaveis que nao
podem ser um subconjunto de Xy por causa da estrutura da equagao (3). Como
foi constatado na secao 2.1, ha defasagens de resposta de ¢; e t;, entao nem a o
gasto e nem o imposto liquido podem responder contemporaneamente a qualquer
das variaveis exdgenas. Em termos precisos isso significa que nenhum dos elementos

de Z; esta no conjunto de informagao das varidveis de politica fiscal, logo temos que

15



impor que as duas primeiras linhas de I' sdao iguais a zero.® Se houverem tantas
variaveis exdgenas quanto o nimero de fatores atendendendo essa condicao, ou seja,
M > K, entao podemos uséd-las como instrumentos para estimar oy, ..., 0 fy-
Assim é possivel recuperar os choques e} e el.

Feitas as observagoes anteriores, os residuos da 1* e 2* equagoes sao respectiva-

mente:
g; = gt — \Ilg<L )thl (11)
K
t; = tt — Z()énfi fi,t — \Ilt<L )thl (12)
i=1

que, por sua vez, podem ser reescritas como:
I g t
g = e + Bgréy (13)

ty = Brgel + € (14)

Como a matriz de covariancia dos choques eg, dada por €2, é diagonal, é possivel

perceber que
E(g,-ef)=E(t,-¢f)=0, i=1,...,K (15)

Logo usam-se (11) e (12) como instrumentos para g; e t; respectivamente e é possivel
estimar consistentemente todos os parametros da 3* equacao. A partir de (15),
na quarta equagao dos sistema usamos mais uma vez g; e t; como instrumentos
para as séries de gasto publico e imposto liquido, logo os parametros oy, ; € oy, +
sao consistentemente estimados. Por outro lado o coeficiente ay, y, nao pode ser

estimado consistentemente por Minimos Quadrados Ordinarios, por isso defina

fle = fie—apgg—ap ity (16)

E fcil notar que E ( fle el?) = 0,* portanto fi; é um instrumento vélido para o

3Na verdade, tanto a 1* quanto a 2* equacao sé podem incluir varidveis exégenas desde que

sejam defasadas.
4Seja Wi (L) a terceira linha do polinémio auto-regressivo e I'ft a terceira linha da matriz T.

Veja que a 3* equacao do modelo é
fre=apg9 +ap b+ ¥ (L) Yoy + TPZe + ef!
portanto pela definicao de f] , em (16) temos que

E[f{,t'€{2] :E[(q’ﬁ(L)Yt—l + 1z, + 6{1)'6{2]
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primeiro fator latente, pois fizemos a restricao que a matriz de covariancia, €2, seja
diagonal.

Seguindo esse raciocinio é possivel encontrar varidveis instrumentais para todas
variaveis endogenas do modelo, de forma que as estimativas dos coeficientes da
matriz A sao consistentes. Por fim, como B possui uma estrutura semelhante aquela
apresentada no modelo em (4), entao estima-se f,; ou f;, supondo que um deles

seja igual a zero e usando os residuos g; e t;.

4 Dados

Nesse estudo utiliza-se um conjunto amplo de dados trimestrais sobre a econo-
mia dos Estados Unidos dividido em trés categorias. A primeira delas, que abrange
o periodo de 1950 até 2010, se refere a soma das receitas e despesas das entidades
federais, estaduais e municipais segundo os dados provenientes das Contas Nacionais
de Renda e Produto elaboradas pelo Bureau of Economic Analysis (BEA). A in-
tencao é usar estatisticas do governo geral sobre consumo corrente e investimento
para criar uma variavel de gasto publico que seja razoavelmente exégena e que por-
tanto nao responda aos movimentos, por exemplo, de produto e emprego no mesmo
trimestre. Assim sendo as despesas, por exemplo do seguro social, que aumentam
nos periodos de recessao, nao estao incluidos na presente taxonomia de gasto do
governo. Esse tipo de despesa, bem como o pagamento de subsidios, juros e outros,
¢é subtraida da receita tributaria para obter uma medida de imposto liquido tal como
feito por Perotti (2005).

Apés obterem-se essas duas séries usamos indices de precos apropriados para
converter cada uma delas em termos reais. As tabelas das Contas Nacionais do BEA
oferecem também dados sobre indices de preco especificos para o consumo corrente
e o invesmento bruto, mas que podem ser muito diferentes do indices de precos

agregados. Por tal motivo usamos o deflator do Produto Interno Bruto trimestral

que pode ser reescrita como
E[fl, el =W (L)E(Yi1-ef*) + TUE(Zs-ef?) + E(el' -ef*)

Por construcao, E(Y¢_1 - €f?) = 0 e E(Z - el?) = 0, ¢ por hipétese, E (el" - ef? ) = 0. Assim

conclufmos que E ( f ;- ey =0.
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também do BEA para converter qualquer variavel fiscal em termos reais.

O segundo conjunto de dados é um painel de 155 varidveis macroeconomicas que
caracterizam varios aspectos da economia norte-americana, que estao descritas de
forma detalhada no Apéndice. Esse conjunto de séries sdo as chamadas variaveis
informativas da equacao (3), e que, por sua vez, serve como a amostra para a es-
timacao dos Principal Components. Assim sendo, tal como em Stock and Watson
(2002) escolhe-se um amplo painel que abrange basicamente estatisticas sobre pro-
dugao, precgos, emprego e renda, as quais podem trazer informacoes sobre os fatores
comuns a cada uma uma dessa centena de indicadores. Logo como pode ser visto
na descrigao dada no apéndice, grande parte das estatisticas coletadas para a esti-
macao esta desagregada em niveis setoriais, o que implica que um choque agregado
da economia, ou seja os fatores comuns podem ter efeitos muito distinto de acordo
com as caracteristicas de cada industria que depende do valor da matriz de coefi-
cientes da equacao (3).

A maior parte das séries das variaveis informativas foram obtidas diretamente
do Federal Reserve Economic Data (FRED), que por sua vez é uma compilagao de
estatisticas elaboradas por diversos érgaos, enquanto aquelas demais que compoem
o painel foram obtidas diretamente das fontes que estdo citadas no Apéndice A.°
Como as variaveis economicas retiradas do FRED nao sao de elaboracao propria,
entao para estas e as demais colocamos no Apéndice apenas suas respectivas fontes
de dados primarias. Para cada série ha outras informagoes relevantes como o tipo
de transformacao usada para obter estacionariedade e a respectiva extensao de cada
uma dentro do periodo de 1950 a 2008.

Por fim, o ultimo conjunto de dados provem do CEX (Consumer Ezpenditure
Survey) cuja fonte é o Bureau of Labor Statiscs. Basicamente temos um amplo
nimero de individuos que sao entrevistados no maximo cinco vezes consecutivas so-
bre suas respectivas despesas de consumo nos tultimos trés meses em varias categorias
como alimentacao, transporte, entretenimento, entre outros. O periodo de coleta dos
dados comeca em janeiro de 1980 e termina em margo de 2004. A base de dados

deste artigo é a mesma usada por Krueger and Perri (2006), de modo que esse tra-

50s indicadores do mercado financeiro dos Estados Unidos foram obtidos diretamente da
plataforma Bloomberg e os pregos de commodities que estdo no Apéndice B sdo de elaboracao

do Fundo Monetéario Internacional.
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balho se beneficia das correcoes feitas pelos proprios autores quanto as questoes de
mudanga de metodologia na coleta de dados. Nessa forma final dos dados os autores
também incluem novas variaveis de consumo agregado, por exemplo, a categoria de
bens nao-duraveis, que, como sera visto adiante, é de fundamental importancia para

os resultados aqui obtidos.

5 Resultados

5.1 Construcgao das variaveis fiscais e escolha do nimero de

fatores

Como ja foi citado, na especificacao béasica do modelo, temos um VAR estrutural
com (K +2) varidveis endégenas. O consumo do governo (g;) nao inclui componentes
anticlicos ou discriciondrios, portanto é contemporaneamente exégeno as demais
varidveis dependentes do sistema, ao contrario do imposto liquido (¢;) que, por con-
strucao, pode responder no mesmo periodo a qualquer um dos fatores latentes, mas
nao responde a g;. Definindo as varidveis fiscais como em Perotti (2005), e usando
a taxonomia das Contas Nacionais do BEA temos que g; é a soma das despesas
de consumo (bens e servigos), investimento bruto e da compra liquida de ativos
nao-produzidos, enquanto t; é a receita liquida de transferéncias. Portanto pelas es-
tatisticas do BEA, contabilizamos a tultima como a soma da arrecadacao tributaria,
receitas da previdéncia, renda sobre ativos (juros e dividendos), transferéncias cor-
rentes (de empresas e individuos) e receitas de capital, liquida da soma de beneficios
sociais, subsidios, pagamento de juros ao resto do mundo e transferéncias liquidas
ao resto do mundo.

As variaveis fiscais construidas baseadas nessa metodologia s@o mostradas na
Figura 1 como proporcao do PIB dos EUA em escala logaritmica. Analisando todo
o periodo de 1950:1 a 2008:2, é possivel perceber que as proporcoes do consumo
do governo (g;) e do imposto liquido (t;) em relagdo ao produto permaneceram
constantes com poucas excecoes. Por outro lado, em periodos de cerca de 5 anos
o padrao das varidveis fiscais parece seguir diferentes processos estacionarios. Ou
seja, apesar de g; e t; serem similares entre o inicio e o final da amostra, essas

séries parecem apresentar uma tendéncia estocéstica (TS). Assim sendo a forma
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mais conveniente de obter estacionariedade é usar o filtro HP (Hodrick and Prescott
(1997)). Para fins de comparagao, também consideramos o caso mais simples em
que hé em ambas as séries uma tendéncia deterministica (TD) que pode ser linear

e quadratica.
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Figura 1: Consumo do Governo e Impostos Liquidos como propor¢do do PIB

Tal como em Boivin et al. (2009) a estimac@o das equacoes (2) e (3) é feita em
dois estagios. Inicialmente estimam-se os K primeiros componentes principais de
um painel nao-balanceado de 155 vériaveis informativas descritas no Apéndice® e
em seguida usa-se cada principal component como estimativa do respectivo fator
em F; na especificacao do VAR estrutural. Contudo, uma questao que surge no
primeiro estdgio é a incerteza sobre o verdadeiro nimero de componentes comuns
as variaves do painel Xy, ou seja o modelo estrutural nao impoe quantos devem ser
o fatores incluidos em nossa especificacdo. A natureza desse problema assemelha-
se com a questao da escolha do nimero de defasagens em quase todos os tipos de
modelos de séries temporais auto-regressivos, que por sua vez nao tem um arcabouco
da teoria para indicar qual o nimero verdadeiro de lags. Uma possivel solucao é

usar os critérios de informagao ICy;, IC)y, e IC)3 sugeridos por Bai and Ng (2002),

6 As varidveis informativas em X; sdo todas aquelas descritas no Apéndice, exceto os precos de
commodities, ou seja, um total de 151 séries. A partir dos dados sobre despesas de consumo do

CEX, construimos quatro indicadores informativos adicionais, cujos detalhes serao dados na secao
5.
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e cujos respectivos valores foram calculados para até 10 fatores utilizando o referido

painel de varidveis macroeconomicas.”
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Figura 2: Critérios de informagao do numero de fatores

A figura 2 mostra o comportamento dos critérios de informacao a medida que
o nimero de componentes principais estimados aumenta. O objetivo é encontrar o
argumento que minimiza cada um dos critérios e que, por sua vez, estima consisten-
temente o parametro K. E possivel notar que apenas IC,3 apresenta um minimo
global indicando dois fatores latentes. As funcgoes IC); e 1C) nao apresentam um
minimo entre 1 e 10, indicando que a quantidade de componentes principais a ser
estimada seja muito grande, logo vamos usar K = 2 para o préximo estagio da esti-
magao. Um outro motivo para essa escolha é dado por Stock and Watson (2005) que
indicam que os critérios de informagao geralmente escolnem um K bastante grande,
e que um subconjunto de fatores possui significancia estatistica, mas pouco signifi-
cado economico, logo nesse estagio é preferivel ser parcimonioso quanto a quantidade
de variaveis latentes incluidas no VAR.

Apés escolher o valor de K, para a estimacao dos K primeiros componentes
princpais devemos primeiro fazer restricoes a fim de que os parametros da equacao
(3) sejam identificados. O tipo de restricdo mais comum é impor que a matriz de

coeficientes seja tal que N"'A’A = Ik, e a seguir as estimativas sao baseadas nos

70 método de Bai and Ng (2002) ndo pode ser usado com missing data, logo devemos escolher
um ndimero de varigveis (N) e o tamanho da amostra (T') a fim de maximizar N x T. Portanto
deve-se dizer que, somente para esse exercicio, reduzimos o nimero de observagoes, obtendo um

painel balanceado com 116 varidveis acompanhadas entre os trimestres 1960:1 e 2008:2.
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K maiores autovalores de Z; X} X;.8. Para garantir estacionariedade em cada
uma das 155 variaveis, usamos transformacoes logaritmicas e de primeira diferenca
tal como descrito no Apéndice. Como temos um painel de observacoes incompletas,
a estimagao dos fatores é feita usando o algoritmo sugerido por Stock and Watson
(1998) baseado no método EM (Ezpectation Mazimization). Tal procedimento é
bastante eficiente e converge tipicamente apos 15 iteragoes.

A préxima questao a ser tratada é como colocar os dois fatores no sistema (2).
Como foi sugerido na secao 2, a estratégia de identificagao é baseada no ordenamento
recursivo dos principal components, de modo que o mais exdgeno é aquele que possui
maior variancia, contudo uma forma mais intuitiva de justificar as restri¢oes contem-
poraneas para construir a matriz (9) é olhar a interpretagao economica dessas estima-
tivas. Usando um painel macroeconomico similar ao deste artigo, Stock and Watson
(2005) mostram que o primeiro fator estd geralmente associado aos movimentos da
produgao e emprego enquanto o segundo fator é relevante para explicar o prego de
ativos e indices de preco ao consumidor. Essa separacao razoavelmente bem definida
entre variaveis reais e nominais também é consistente com nossa amostra. Partindo
do painel de 155 variaveis, é possivel ver na figura 3 que a estimativa do primeiro
fator é bastante similar aos dados da produgao industrial agregada, IP, (correlagao
0,82) enquanto na figura 4 vé-se que o segundo fator covaria com a taxa de juros
média (efetiva) nos empréstimos interbancdrios, FEDFUNDS, (correlagio 0,76).

Assim sendo, como os fatores sao relacionados respectivamente a uma medida de
producao e ao nivel de juros da economia americana, podemos usar as caracteristicas
de uma identificacao benchmark para caracterizar nosso modelo. Sabe-se que a
taxa de juros FEDFUNDS é um dos instrumentos de politica monetaria do Federal
Reserve e que o PIB e os demais indicadores de producao e emprego sao variaveis de
seu conjunto de informagao (Christiano et al. (1998)), portanto, por analogia, em
nossa especificacao deve-se colocar o primeiro componente principal ordenado antes
do segundo. Ou seja, a grosso modo, usamos a hipétese de que o PIB influencia os

juros contemporaneamente, mas nao o contrario.

8Seguindo a orientacio de Johnson and Wichern (2007), como as varidveis do painel sio medidas

em unidades diferentes é necessario padroniza-las a fim que tenham média zero e variancia um.
9Nas variaveis IP e FEDFUNDS foram aplicadas as transformacoes descritas no apéndice. Além

disso, para fins de andlise grafica, fizemos uma mudanga de escala para que tenham igual variancia

aos respectivos fatores a que sao comparadas.
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Figura 4: Segundo Componente Principal e FEDFUNDS

5.2 Escolha dos instrumentos

Com as construcoes feitas na subsegao anterior chegamos a especificagao do VAR

com 4 variaveis enddégenas. Logo resta apenas determinar quais sao as variaveis

exdgenas na 3* e 4* equacoes que, por sua vez, sao necessarias para estimar os

parametros oy g € oy f, .
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E um fato estilizado que o preco de commodities possui impacto notavel so-
bre as variaveis macroeconomicas, de modo que grande parte das estatisticas em
nosso painel parece estar bastante correlacionada com os precos internacionais desse
tipo de produto. Essa importancia também é reconhecida em modelos VAR, so-
bretudo analisando efeitos politica monetéria, de modo que Christiano et al. (1998)
explicitam o indice de preco de commodities como uma das varidveis do conjunto
de informacao do Banco Central. Além disso vamos seguir Bernanke et al. (2005)
e assumir que a politica monetaria nao tem efeitos contemporaneos sobre qualquer
variavel da economia, logo commodities sao tratadas como exdgenas em relagao as
taxas de juros dos Fed Funds. Entao, lembrando que o segundo fator esta associado
ao movimentos das taxas de juros, é razoavel usar o conjunto das quatro commodities
de nossa base de dados como instrumentos para o segundo componente principal.'®

Como foi visto na secao anterior, a estimativa do primeiro fator latente é bastante
associada aos movimentos da producao e portanto a escolha de seu instrumento
parece ser mais complicada. O fato é que os commodities possuem bastante efeito
sobre o PIB dos Estados Unidos, que pode ser visto nos periodos de recessao entre
1973-1975, 1980-1982 e 1990-1991 devido a trés grandes choques de preco do petroleo.
Contudo segundo Kilian (2008) ainda que o prego dessa commodity especifica pareca
ser exb6geno em relagao a economia norte-americana, os testes estatisticos apontam
para um forte efeito causal do PIB sobre o preco internacional do petrdleo, que
nao pode ser negligenciado. Por outro lado Hamilton (2003) propée um método
para remover esse efeito endogeno e deixar apenas o componente predeterminado
em relagao ao PIB do preco petréleo. Ele propoe construir uma nova variavel (v;)
chamada de net oil price increase, que é uma medida de efeitos, por exemplo, dos
choques politicos sobre o preco do petréleo. A variavel é definida para cada trimestre

t como:

pe — max{pi_1,...,Di—a} sepy > mar{pi_1,...,Pr-a}
U = 0 (17)

caso contrario

Usando varidveis logaritmicas, caso o prego do petroéleo (p;) ultrapasse o maximo

OTmplicitamente estamos usando a hipétese que os movimentos discriciondrio do consumo do
governo e do imposto liquido nao sao influenciados no mesmo trimestre pelo prego de qualquer
commodity. Logo essas sao exatamente as varidveis exdgenas Zt¢ que sao excluidas da primeira e

segunda equagoes do sistema em (2).
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dos tltimos quatro trimestre, entdo dizemos que ocorreu um choque de oferta (como
por exemplo apés o inicio da Guerra do Golfo em 1990) que elevou o preco de tal
commodity. Como o primeiro principal component esta associado ao produto real
da economia, entao v; é um instrumento valido para estimar consistentemente o

parametro oy g, .

5.3 Efeitos da politica fiscal sobre o produto

Apoés descrever a forma de identificar todos os paramtros do modelo de politica
fiscal da subsecao 2.2, vamos olhar alguns resultados preliminares sobre a produgao.
O modelo VAR é especificado com duas defasagens das variaveis enddgenas basea-
dos nos critérios de informagao de Schwarz e Akaike. Nas 3* e 4* equagtes do
sistema, a variaveis exogenas sao o choque de oferta do petrdleo e também sua 1* e
2% defasagens. A respeito do tipo de restrigao a ser feito na matriz B no sistema (2),
vamos assumir sem perda de generalidade que as decisoes de gasto ocorrem primeiro,
j4 que no caso alternativo os resultados sao similares.!!

Em primeiro lugar, vamos considerar o caso em que ambas as variaveis possuem
tendéncia estocastica. As figura 5 mostra os efeitos sobre o indice de producao
industrial agregado, IP, em resposta a um choque unitério no gasto publico e nos
impostos liquido bem como os intervalos de confianca de 95% baseados em 500
simulagoes de Monte Carlo. Hé basicamente duas caracteristicas comuns. Um efeito
contemporaneo de ambos os choques sobre a producao é negativo e significativo até
aproximadamente 2 periodos, e que apos cerca de 10 periodos ha um movimento de
acomodacao. Apesar do efeito contemporaneo do consumo do governo apresentar um
sinal contrario ao que esperamos em teoria, é possivel ver que o produto aumenta
durante cerca de 10 trimestres e atinge o maximo no 5° trimestre apés o choque
elevar o produto em aproximadamente 0.13 ddlares. Tal como em outros estudos
é possivel perceber que os multiplicadores dinamicos do gasto publico sao bastante
similares aos multiplicadores do imposto.

Na figura 6 mostramos a resposta do choque quando assume-se que o gasto e o im-

posto liquido possuem tendéncia deterministica (TD). Nessa circunstancia o formato

" Como ressaltam Blanchard and Perotti (2002), no 2° trimestre de 1975 ha um grande corte
de impostos que parece ser totalmente exdgeno, as demais varidveis, logo inclui-se uma dummy e

duas defasagens desse periodo.
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Figura 5: Efeito de g; e t; sobre IP, tendéncia estocdstica

da funcao de resposta ao impulso é bastante similar para ambos os choques, exceto na
magnitude dos multiplicadores, que mostra uma queda inicial por aproximadamente
10 trimestre, seguido por um efeito positivo e finalmente uma acomodacao do choque.
Esse resultado indica que sob tal especificacao os choques estruturais no consumo do
governo e nos impostos liquidos nao podem ser completamente caracterizados. Logo
qualquer impulso parece ser uma combinagao linear de ef e ei. Como foi descrito
na secao 4.1, as tendéncias do processos estocasticos em g, e t; parecem se alterar
em periodos aproximados de 5 a 10 anos. Além disso como sugere Bohn (1991), hé
evidéncia empirica para os EUA é de que as varidveis fiscais de receita e despesas se-
jam cointegradas de modo que parece que o procedimento de simplesmente remover
as tendeéncias deterministicas nao elimina os efeitos ciclicos que sao comuns ao gasto
e o imposto liquido, pois ambas ainda sao processos de tendéncia estocastica.
Dessa forma, a especificacao usada para induzir estacionariedade em g; e t; con-
sidera ambos como processos TS. O foco da segao seguinte é analisar os efeitos do
choque do gasto ptblico, de modo que a resposta das varidveis a el é de importancia
secundaria, contudo, o formato da funcao reposta ao impulso desse choque serve
para mostrar que a transformagao das varidveis assumindo TD talvez nao seja ra-
zoavel dados os problemas apontados anteriormente. O procedimento de usar um
filtro HP provavelmente nao soluciona completamente o problema de separar os dois
tipos de choques, como pode ser visto na Figura 5 pelo comportamento da funcao de
resposta ao impulso apds 10 periodos. Contudo essa é tratada como a especificacao

preferida.
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Figura 6: Efeito de g; e t; sobre IP, tendéncia deterministica

6 Evidéncias sobre suavizacao de consumo

As evidéncias empiricas da secao anterior confimam o que ja foi discutido na
introducao. Isto é, hd um consenso de que os efeitos do consumo do governo sobre o
produto é positivo e relativamente persisitente aumentando por cerca de 8 trimestres.
Por outro lado, uma questao colocada em varios modelos, mas nao confirmada em-
piricamente diz que o consumo das familias nao deve acompanhar a resposta positiva
do PIB ou da renda disponivel, pois se um aumento corrente no gasto do governo
for percebido como uma elevacao futura de imposto, entao o consumo deve cair.

Assim, a hipétese implicita é de que os individuos procuram suavizar suas despesas

de consumo ao longo tempo.
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E interrassante olhar o que nossas estimativas dizem a respeito dessas questoes.
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Assim sendo, como medida do consumo agregado usamos a série das despesas pes-
soais de consumo (PCE), e como medida da renda disponivel escolhemos a série de
renda pessoal (PINC), aonde as respectivas fungoes de resposta ao impulso e inter-
valos de confianca estao na figura 7. A primeira vista, olhando-se apenas a resposta
de PCE ao choque do governo, pode-se concluir que como o efeito inicial sobre o
consumo ¢ negativo, logo a evidéncia empirica corrobora a previsao dos modelos de
consumo intertemporais.

Contudo esse resultado nao pode ser olhado separadamente do efeitos sobre a
renda pessoal. O fato é que encontramos um efeito bastante similar entre con-
sumo e renda em resposta ao choque do gasto piblico (g;) nos trinta trimestres
subsequentes, que, com excecao da queda até o 3° trimestre, esta de acordo com
os resultados encontrados por Gali et al. (2007) a partir de um modelo VAR estru-
tural com 8 varidveis enddgenas. Essas evidéncias parecem indicar a hipétese de
Campbell and Mankiw (1989) onde o consumo agregado depende nao somente da
renda permanente, mas de forma bastante expressiva da renda corrente disponivel,
indicando que ha um contingente consideravel de individuos que nao suavizam seu
consumo com base no valor presente dos fluxos futuros de renda.

Tal fenomeno pode ser olhado de varias maneiras. Uma explicacao plausivel
é dada por Hubbard et al. (1986) de que isso deve-se sobretudo ao problema da
restricao de liquidez, de modo que se uma fracao grande dos individuos nao puder
ter acesso ao crédito para financiar seu consumo presente é natural esperar que
para qualquer oscilacao na renda disponivel a poupanca do setor privado nao se
alterare muito. Portanto, baseado em tal observacao, nossa investigacao sobre esse
questao passa por admitir que haja alguma heterogeneidade entre os individuos
e imperfeicoes no mercado financeiro de forma que alguns deles possam nao ter
completo acesso ao crédito.

H& uma suposicao de que individuos pertencentes as faixas de renda mais baixas
nao sofrem de grandes restrigoes de liquidez, ao contrario da classe média e classe
alta. Contudo, ha um problema metodolégico em encontrar uma medida que capture
razoavelmente essa distribuicao de renda entre as classes sociais. Tal como é feito por
Krueger and Perri (2006), vamos separar a cada trimestre os individuos em quatro
quartis de renda (A, B, C e D) a partir de seu consumo de bens nado-duraveis. Por-

tanto, por exemplo, para a classe A, em dado periodo, temos o consumo médio dos
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k=1 k=4 k=7 k=10

dpine -3,96 3,32 336 0,69

dperr  -5,69 4,53 4,70 1,00
O, -2,40 4,32 3,21 0,26 S, = 27,54
Do, -3,50 3,46 3,24 0,58 Sc, = 28,07
Oc,. 4,97 3,55 3,90 0,91 Sc, = 34,05
dc, 5,17 2,28 3,34 1,05 S, = 29,95

Tabela 2: Efeitos de um choque €] sobre o Consumo de A, B, C'e D

individuos cujas despesas com bens nao-duraveis sao superiores ao terceiro quartil
dessa variavel. O consumo da classe B em cada periodo é a média das despesas com
nao-duraveis daqueles cujo consumo esté entre o 2° quartil (mediana) e o 3° quartil.
Procedendo de forma andaloga, a partir das informacgoes dos quartis de renda para
cada trimestre da amostra, chegamos as quatro séries de consumo de interesse.!.

Considere ®;(k) a fungao de resposta ao impulso da varidvel i no periodo k ao
choque dos gasto publico. Entao mais uma vez, vamos comparar o a resposta a um
choque do gasto piblico na renda disponivel e no consumo, através das funcoes de
resposta ao impulso para a série de renda pessoal, PINC, bem como para o consumo
das quatro classes tal como na Tabela 2.

Para facilitar a interpretacao dos resultados colocamos a resposta ao impulso de
um choque do gasto publico dividido por seu respectivo desvio-padrao. E possivel
notar que, tal como a variavel PCE, todas as classes de renda construidas respon-
dem ao choque fiscal com magnitude semelhante a renda pessoal em cada um dos
periodos avaliados, mostrando que, condicional a esse evento, a renda corrente é
positivamente correlacionada com o consumo dos individuos, seja qual for a faixa
da renda a que pertencam. Portanto admitindo a possibilidade de que o resultado
na figura 7 seja consequéncia da restricao de liquidez de algumas classes, mesmo
assim nao conseguimos observar uma associagao negativa entre os efeitos dinamicos

sobre o consumo e a renda pessoal nas demais faixas que nao possuem restrigoes. A

12Na, séries de consumo das classes A, B, C e D aplica-se o método X12 para correcao da sazon-
alidade. Para obter estacionariedade, tal como nas séries de Personal Consumption Ezpenditures

aplicamos a 1* diferencga nos logaritmos.
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segunda linha da tabela também coloca a funcao resposta do impulso para a renda
pessoal mais transferéncias, PCTR, contudo os resultados sao bastante similares ao
da variavel PINC.

Outra questao sugerida pela discussao anterior é de que a classe C e D, por
estarem sujeitas a algum tipo de restricao de liquidez, sejam mais sensiveis a os-
cilagoes na renda provenientes de choques exdgenos, como ¢é o caso do gasto publico.
Vamos chamar de S; a sensibilidade do consumo de cada uma das faixas de renda

como sendo a soma dos valores absolutos de ®;(k) até o 10° perfodo, ou seja:

10
S = S |®i(k)|, i € {Ca,Cp,Co,Cp} (18)
k=1

Logo na ultima coluna da Tabela 2 colocamos os indices de sensibilidade do consumo
para as classes A, B, C e D. Usando a medida em (18), Cy e Cp parecem ser menos
sensiveis. Ou seja, o consumo de A e B parecem ser menos afetados pela renda
corrente no horizonte de até 10 periodos a frente, o que indica que possuem maior
facilidade de suavizar o consumo ao longo tempo, cujo motivo, como foi visto, pode
ser uma maior facilidade em tomar empréstimos para substuir consumo presente por
consumo futuro. O tnico problema é que por nosso critério deveriamos esperar que
Cp fosse mais sensivel do que C¢, ja que uma classe mais alta identifica maior acesso
ao crédito. Logo, parecem haver outros fatores especificos aos grupos que produzem
tal resultado, ou talvez o fato de que nossas séries de consumo resumem apenas as

despesas com os bens nao-duraveis.

7 Conclusao

O uso de um modelo VAR com fatores pode ser muito 1til na analise de choques
de politica fiscal sobre variaveis especificas. Além disso, todos os fatores latentes
estimados a partir de um conjunto suficientemente amplo de séries macroecondémicas
possuem interpretagoes e identificam subconjuntos especificos dessas variaveis. Logo,
se existe um contrapartida economica para cada um deles, é razoavel usar métodos
de identificacao baseados em variaveis instrumentais, que sé depende da escolha
adequada dos respectivos instrumentos.

Por outro lado, os resultados empiricos do modelo VAR estrutural se assemelham

aqueles encontrados por outros modelos VAR estruturais na medida que preveém

30



efeitos positivos do gasto do governo sobre o produto e o consumo. Em particular,
as evidéncias empiricas sobre o o consumo sao consistentes também em particular
quando ha subgrupos divididos de acordo com a renda a fim de colocar alguma

hetrogeneidade com respeito aos individuos.
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Apéndice A - Painel de Variaveis Informativas

As 155 séries macroeconomicas usadas sao identificadas pelos seus cédigos. Além
da informacao sobre o periodo, identificam-se também as respectivas transformacgoes
para obter estacionariedade: 1=sem transformacao, 2=1* diferenca, 4=logaritmo,
5=1* diferenca no logaritmo. Como o nome de cada série diz respeito a classificagoes
especificas dependendo do érgao, entao seus nome sao descritos em inglés exatamente
como a fonte original. Os cédigos da 6* coluna sao para os 6rgaos: BEA - Bureau
of Economic Analysis, BLS - Bureau of Labor Statistics, BG - Board of Governors:
Federal Reserve System, BMB - Bloomberg, CB - Census Bureau, IFS - International
Financial Statistics (IMF), ISM - Institute for Supply Management.

Producao e Renda

1 1P 1950:1-2008:2 5  Industrial Production: Total index s.a. (2007=100)

2 IPFINSUP 1950:1-2008:2 5  Industrial Production: Final products and nonindustrial supplies s.a.
(2007=100)

3 IPFINAL 1950:1-2008:2 5  Industrial Production: Final products s.a. (2007=100)

4 IPCONS 1950:1-2008:2 5  Industrial Production: Consumer goods s.a. (2007=100)

5 IPDCONS 1950:1-2008:2 5  Industrial Production: Durable consumer goods s.a. (2007=100)

6 IPNCONGDS 1950:1-2008:2 5 Industrial Production: Nondurable consumer goods s.a. (2007=100)

7 IPBUSEQ 1950:1-2008:2 5  Industrial Production: Business equipment s.a. (2007=100)

8 IPMAT 1950:1-2008:2 5  Industrial Production: Materials s.a. (2007=100)

9 IPDMAT 1950:1-2008:2 5  Industrial Production: Durable goods materials s.a. (2007=100)

10 IPNMAT 1954:1-2008:2 5  Industrial Production: Nondurable goods materials s.a. (2007=100)

11 IPMANU 1950:1-2008:2 5  Industrial Production: Manufacturing (SIC) s.a. (2007=100)

12 IPRSUTL 1954:1-2008:2 5  Industrial Production: Residential utilities s.a. (2007=100)

13 IPDMANU 1972:1-2008:2 5 Industrial Production: = Durable manufacturing (NAICS) s.a.
(2007=100)

14 IPNMANU 1972:1-2008:2 5 Industrial Production: Nondurable manufacturing (NAICS) s.a.
(2007=100)

15 IPMINE 1972:1-2008:2 Industrial Production: Mining (NAICS = 21) s.a. (2007=100)

16 IPELTGAS  1972:1-2008:2 Industrial Production: Electric & gas utilities (NAICS = 2211,2) s.a.
(2007=100)

17 CUTIL 1967:1-2008:2 1  Capacity Utilization: Total index s.a.

18 CUTILMAN 1959:1-2008:2 1  Capacity Utilization: Manufacturing (SIC) s.a.

19 CUTILDMAN 1967:1-2008:2 1  Capacity Utilization: Durable manufacturing (NAICS) s.a.

20 CUTILNMAN 1967:1-2008:2 1  Capacity Utilization: Nondurable manufacturing (NAICS) s.a.

21 CUTILELGAS 1967:1-2008:2 1  Capacity Utilization: Electric & gas utilities (NAICS = 2211,2) s.a.

22 CUTILMINE 1967:1-2008:2 1  Capacity Utilization: Mining (NAICS = 21) s.a.

23 NAPM 1950:1-2008:2 1  ISM Manufacturing: Purchasing Manager’s Composite Index s.a. (%)

24 NAPMPI 1950:1-2008:2 1 ISM Manufacturing: Production Index s.a. (%)

25 PINC 1950:1-2008:2 5  Personal Income s.a.a.r (2005=100, chained US$)

26 PITR 1950:1-2008:2 5  Personal Income less Current Transfers Receipts s.a.a.r (2005=100,

chained US$)
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Emprego e Horas de Trabalho

27  CE160V

28 UNRATE

29 CLF160V

30 UEMPMEAN
31 UEMPLT5

32 UEMP5TO14
33 UEMP150V
34 UEMP15T26
35 EMPNAGR
36 EMPPRIV
37 EMPGDS

38 EMPMINE
39 EMPCONST
40 EMPMANU
41 EMPDMNU
42  EMPNMNU
43 EMPSRV

44  EMPTTUT
45 EMPWSAL
46 EMPRET

47  EMPFIN

48 AWHPR

49 AWHMNU

50 AWHMNUOV
51 NAPMEI
Consumo

52 PCE

53 PCEDG

54 PCENG

55 PCES

1950:1-2008:2

1950:1-2008:2
1950:1-2008:2
1950:1-2008:2
1950:1-2008:2
1950:1-2008:2
1950:1-2008:2
1950:1-2008:2
1950:1-2008:2
1950:1-2008:2
1950:1-2008:2
1958:1-2008:2
1950:1-2008:2
1950:1-2008:2
1950:1-2008:2

1950:1-2008:2

1950:1-2008:2
1950:1-2008:2

1950:1-2008:2
1950:1-2008:2
1950:1-2008:2
1958:1-2008:2
1950:1-2008:2
1950:1-2008:2
1950:1-2008:2

1950:1-2008:2

1950:1-2008:2

1950:1-2008:2
1950:1-2008:2

Cr Ot Ut Ut Ot Ot Ut = = = = O

[

= = = = Ot Ot Ot

Civilian Employment: Persons 16 years of age & older s.a. (thou-
sands)

Civilian Unemployment Rate: 16 years of age & older s.a. (%)
Civilian Labor Force: 16 years of age & older s.a. (thousands)
Average (Mean) Duration of Unemployment s.a. (weeks)

Civilians Unemployed - Less Than 5 Weeks s.a. (thousands)
Civilians Unemployed - 5-14 Weeks s.a. (thousands)

Civilians Unemployed - 15 Weeks & Over s.a. (thousands)

Civilians Unemployed - 15-26 Weeks s.a (thousands)

Employees on nonfarm payrolls: nonagr. Industries s.a. (thousands)
Employees on nonfarm payrolls: private s.a. (thousands)
Employees on nonfarm payrolls: goods-producing s.a. (thousands)
Employees on nonfarm payrolls: mining s.a. (thousands)
Employees on nonfarm payrolls: construction s.a. (thousands)
Employees on nonfarm payrolls: manufacturing s.a. (thousands)
Employees on nonfarm payrolls: durable manufaturing s.a. (thou-
sands)

Employees on nonfarm payrolls:
(thousands)

Employees on nonfarm payrolls: service-producing s.a. (thousands)

nondurable manufacturing s.a.

Employees on nonfarm payrolls: trade, transportation and utilities
s.a. (thousands)

Employees on nonfarm payrolls: wholesale trade s.a. (thousands)
Employees on nonfarm payrolls: retail trade s.a. (thousands)
Employees on nonfarm payrolls: financial activities s.a. (thousands)
Average Weekly Hours: total private s.a.

Average Weekly Hours: manufacturing s.a.

Average Weekly Hours: manufacturing overtime s.a.

ISM Manufacturing: Employment Index s.a.

Personal Consumption Expenditures (PCE) s.a.a.r. (2005=100, bil-
lions US$)

PCE: Durable goods s.a.a.r. (2005=100, billions US$)

PCE: Nondurable goods s.a.a.r (2005=100, billions USS$)

PCE: Services s.a.a.r. (2005=100, billions USS$)
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BLS
BLS
BLS
BLS
BLS
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Habitacao

56 HOUSTNE
57  HOUSTMW
58 HOUSTS

59 HOUSTW
60 PERMIT

61 PERMITNE
62 PERMITMW
63 PERMITS
64 PERMITW
65 HSNI1F

66 HSN1FNE
67 HSN1FMW
68 HSNI1FS

69 HSN1FW

70  HOUSTI1F
71 HOUST2F
72 HOUSTS5F
Estoques

73 INV

74 INVNF

75 RINVSLS

76  RINVNFSLS
77 NAPMII
Taxas de Cambio
78 EXRCAN

79 EXRJAP

80 EXRSWI

81 EXRUK

1959:1-2008:2
1959:1-2008:2
1959:1-2008:2
1959:1-2008:2
1960:1-2008:2

1960:1-2008:2

1960:1-2008:2

1960:1-2008:2

1960:1-2008:2

1963:1-2008:2
1973:1-2008:2
1973:1-2008:2
1973:1-2008:2
1973:1-2008:2
1959:1-2008:2

1963:4-2008:2
1959:1-2008:2

1950:1-2008:2
1950:1-2008:2
1950:1-2008:2
1950:1-2008:2
1950:1-2008:2

1957:1-2008:2
1957:1-2008:2
1957:1-2008:2
1957:1-2008:2

N

= = ot ot ut N =R R R R

[S1 BING, BN GG

Housing Starts in Northeast Census Region s.a.a.r. (thousands)
Housing Starts in Midwest Census Region s.a.a.r. (thousands)
Housing Starts in South Census Region s.a.a.r. (thousands)

Housing Starts in West Census Region s.a.a.r. (thousands)

New Private Housing Units Authorized by Building Permits s.a.a.r.
(thousands)

New Private Housing Units Authorized by Building Permits in the
Northeast Census Region s.a.a.r. (thousands)

New Private Housing Units Authorized by Building Permits in the
Midwest Census Region s.a.a.r. (thousands)

New Private Housing Units Authorized by Building Permits in the
South Census Region s.a.a.r. (thousands)

New Private Housing Units Authorized by Building Permits in the
West Census Region s.a.a.r. (thousands)

New One Family Houses Sold: United States s.a.a.r. (thousands)
New One Family Houses Sold: Northeast s.a.a.r. (thousands)
New One Family Houses Sold: Midwest s.a.a.r. (thousands)
New One Family Houses Sold: South s.a.a.r. (thousands)
New One Family Houses Sold: West s.a.a.r. (thousands)

Privately Owned Housing Starts: 1-Unit Structures s.a.a.r. (thou-
sands)

Housing Starts: 2-4 Units s.a.a.r. (thousands)

Privately Owned Housing Starts: 5-Unit Structures or More s.a.a.r.

(thousands)

Total Private inventories s.a. (2005=100, chained USS$)

Nonfarm industries Private Inventories s.a. (2005=100, chained US$)
Private inventories to final sales inventories s.a.

Nonfarm inventories to final sales s.a.

ISM Manufacturing: Inventories Index s.a.

Canada (canadian dollars per US$)
Japan (yens per USS$)

Switzerland (swiss francs per US$)
United Kingdom (US$ per pounds)
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Taxas de Juros (% por ano)

Agregados Monetéarios e Crédito

1954:3-2008:2
1959:1-2008:2
1959:1-2008:2
1953:2-2008:2
1976:3-2008:2
1953:2-2008:2
1953:2-2008:2
1976:3-2008:2
1953:2-2008:2
1959:1-2008:2
1959:1-2008:2
1959:1-2008:2
1959:1-2008:2
1954:3-2008:2
1976:3-2008:2
1954:3-2008:2
1954:3-2008:2
1976:3-2008:2
1954:3-2008:2

1959:1-2008:2
1959:1-2008:2
1959:1-2005:2
1959:1-2008:2

1959:1-2008:2

NONBORTAF 1959:1-2008:2

82 FEDFUNDS
83 TB3MS

84 TB6MS

85 GS1

86 GS2

87 GS3

88 GS5

89 GS7

90 GS7

91 AAA

92 BAA

93 STB3MS
94 STB6MS
95 SGS1

96 SGS2

97 SGS3

98 SGS5

99 SGS7

100 SGS10

101 M1

102 M2

103 M3

104 MBARR
105 TRARR
106

107 NONRCCR
108 CINDLOA
109 REALLN

1950:1-2008:2

1950:1-2008:2

1950:1-2008:2

e e T e e e e T e T e S e O e Y S U SO CE S e

ot ot ot Ut

Effective Federal Funds Rate

3-Month Treasury Bill: Secondary Market Rate
6-Month Treasury Bill: Secondary Market Rate
1-Year Treasury Constant Maturity Rate
2-Year Treasury Constant Maturity Rate
3-Year Treasury Constant Maturity Rate
5-Year Treasury Constant Maturity Rate
7-Year Treasury Constant Maturity Rate
10-Year Treasury Constant Maturity Rate
Moody’s Seasoned Aaa Corporate Bond Yield
Moody’s Seasoned Baa Corporate Bond Yield
Spread TB3MS

Spread TB6MS

Spread GS1

Spread GS2

Spread GS3

Spread GS5

Spread GS7

Spread GS10

M1 Money Stock s.a. (billions of US$)

M2 Money Stock s.a. (billions of US$)

M3 Money Stock s.a. (billions of US$)

Monetary Base, Adjusted for Changes in Reserve Requirements s.a.
(billions of US$)

Total Reserves, Adjusted for Changes in Reserve Requirements s.a.
(billions of USS$)

Non-Borrowed Reserves of Depository Institutions Plus Term Auction
Credit s.a. (billions of US$)

Nonrevolving consumer credit outstanding owned and securitized s.a.
(billions of USS$)

Commercial and industrial loans, all commercial banks s.a. (billions
of US$)

Real Estate Loans at All Commercial Banks (billions of US$)
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indices de Preco

110 NAPMPRI
111 CPI

112 CPIFBEV
113 CPIHOUS
114 CIPAPP
115 CPITRANS
116 CPIMEDC
117  CPICOMM
118 CPIDUR
119 CPISER
120 CPILF

121  CPILSH
122 CPILMEDC
123  PPIFGS
124 PPIFCG
125 PPIITM
126 PPICRM
127  PPIFLF
128 PPCE

129 PPCEG
130 PPCEDG
131 PPCENG
132 PPCES

Salarios por Hora

133 AHE

134 AHECONS
135 AHEMANU
136 AHETTU
137 AHEFIN

1950:1-2008:2
1950:1-2008:2
1967:1-2008:2
1967:1-2008:2
1950:1-2008:2
1950:1-2008:2
1950:1-2008:2
1956:1-2008:2
1956:1-2008:2
1956:1-2008:2
1950:1-2008:2
1950:1-2008:2
1957:1-2008:2

1950:1-2008:2

1950:1-2008:2

1950:1-2008:2

1950:1-2008:2

1967:1-2008:2

1950:1-2008:2
1950:1-2008:2

1950:1-2008:2

1950:1-2008:2

1950:1-2008:2

1964:1-2008:2

1950:1-2008:2

1950:1-2008:2

1964:1-2008:2

1964:1-2008:2

ou Ot Ot Ot Ut Ut Ot Ut Ut Ot Ut Ut =

ot ot

ISM Manufacturing: Prices Index

All Ttems s.a. (1982-84=100)

Food & Beverages s.a. (1982-84=100)

Housing s.a. (1982-84=100)

Apparel s.a. (1982-84=100)

Transportation s.a. (1982-84=100)

Medical Care s.a. (1982-84=100)

Commodities s.a. (1982-84=100)

Durables s.a. (1982-84=100)

Services s.a. (1982-84=100)

All Ttems Less Food s.a. (1982-84=100)

All Ttems Less shelter s.a. (1982-84=100)
All Ttems Less Medical Care s.a. (1982-

Consumer Price Index:
Consumer Price Index:
Consumer Price Index:
Consumer Price Index:
Consumer Price Index:
Consumer Price Index:
Consumer Price Index:
Consumer Price Index:
Consumer Price Index:
Consumer Price Index:
Consumer Price Index:
Consumer Price Index:
84=100)

Producer Price Index: Finished Goods s.a. (1982=100)

Producer Price Index: Finished Consumer Goods s.a. (1982=100)
Producer Price Index:
nents s.a. (1982=100)
Producer Price Index:
(1982=100)

Producer Price Index:
(1982=100)

Price Indexes for personal consumption expenditures s.a. (2005=100)

Intermediate Materials: Supplies & Compo-

Crude Materials for Further Processing s.a.

Finished Goods Excluding Foods s.a.

Price Indexes for personal consumption expenditures: Goods s.a.
(2005=100)

Price Indexes for personal consumption expenditures: Durable goods
s.a. (2005=100)

Price Indexes for personal consumption expenditures:
goods s.a. (2005=100)

Price Indexes for personal consumption expenditures:

(2005=100)

Nondurable

Services s.a.

Average Hourly Earnings of Production & Nonsupervisory Employees:
Total Private s.a. (US$/hour)

Average Hourly Earnings of Production & Nonsupervisory Employees:
Construction s.a. (US$/hour)

Average Hourly Earnings of Production & Nonsupervisory Employees:
Manufacturing s.a. (US$/hour)

Average Hourly Earnings of Production & Nonsupervisory Employees:
Trade, Transportation & Utilities s.a. (US$/hour)

Average Hourly Earnings of Production & Nonsupervisory Employees:
Financial Activities s.a. (US$/hour)
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Precos de Acgoes

138 SP5 1957:1-2008:2 5 S&P 500 PR BMB
139 SP5ENRS 1989:4-2008:2 5  S&P 500 Energy PR BMB
140 SP5FINL 1989:4-2008:2 5 S&P 500 Financials PR BMB
141  SP5INDU 1989:4-2008:2 5  S&P 500 Industrials PR BMB
142 SP5MATR 1989:4-2008:2 5 S&P 500 Materials PR BMB
143  SP5UTIL 1989:4-2008:2 5  S&P 500 Utilities PR BMB
144 SP5CPGS 1989:4-2008:2 5  S&P 500 Capital Goods PR BMB
145 SP5TRAN 1989:4-2008:2 5  S&P 500 Transportation PR BMB
146 SP5COMP 1957:1-2008:2 5 S&P/TSX Composite Index BMB
147  SP5PE 1957:1-2008:2 1  S&P 500 PR - Price-Earnings Ratio BMB
148 SP5DY 1971:1-2008:2 1  S&P 500 PR - 12 Month Dividend Yield BMB
149 NYA 1966:1-2008:2 5 NYSE Composite Index BMB
Outros

150 NAPMNOI 1950:1-2008:2 1  ISM Manufacturing: New Orders Index s.a. ISM
151 NAPMSDI 1950:1-2008:2 1  ISM Manufacturing: Supplier Deliveries Index s.a. ISM
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Apéndice B - Precos de Commodities

Nesse artigo usam-se quatro precos de commodities como instrumentos. Tais

dados sao obtidos do FMI na categoria International Financial Statiscs. Para obter

estacionariedade, em cada uma das série aplica-se a 1* difrenca no logaritmo, com

excecao do preco de petrdleo que é usado para construir a variavel v, dada pela

equagao (17).

1 ALUM 1957:1-2008:2
2  METAL 1957:1-2008:2
3 IRON 1957:1-2008:2
4 PETR 1950:1-2008:2

Commodities Price Index: Alumininum, Canada (2005=100)
Commodities Price Index: Metals, World (2005=100)

Commodities Price Index: Iron Ore, Brazil (2005=100)
Commodities Price Index: Crude Oil (Petroleum), World (2005=100)
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