1. Introducio

A visdo tradicional da determinagdo do nivel de precos é baseada na Teoria Quantitativa
da Moeda. Segundo essa visdo, o padrdo de atividade real em uma economia implica um certo nivel
desejado de encaixes monetarios reais. Dada a oferta nominal de moeda, o nivel de pregos ¢
determinado como o unico nivel de pre¢os que faz com que o poder de compra da oferta monetaria
seja igual a demanda por encaixes reais. A implicagdo central dessa abordagem ¢ que o controle da
inflagdo recai sobre o controle da oferta monetdria e que, conseqiientemente, recai sobre a
autoridade monetaria o papel de principal responsavel pela estabilidade de pregos.

Entretanto, Sargent & Wallace (1981) chamam atengdo para as interacdes entre as
autoridades monetaria e fiscal e suas implicagcdes sobre o nivel de pregos. Argumentam que, sob
certas condi¢des, a autoridade monetaria pode perder o controle de fato do nivel de pregos por ser
forcada a gerar as receitas de senhoriagem necessarias a solvéncia do Governo. Deve-se notar,
contudo, que nesse caso o nivel de precos € explicado em termos tradicionais e, ainda que motivada
por desequilibrios fiscais, a inflagdo ¢ vista como um “fendmeno monetério”. Esta abordagem tem
como implicagdo a énfase na necessidade da independéncia do banco central como forma de
garantir o objetivo de estabilidade.

Assim, embora a doutrina monetarista tradicional reconhega que as politicas monetaria e
fiscal devem ser selecionadas de forma coordenada, toda énfase é dada ao papel da autoridade
monetaria na tarefa de “compelir” a autoridade fiscal a se ajustar sem utilizar a senhoriagem como
uma atrativa fonte de recursos.

O questionamento dessa visdo tradicional tem levado aos recentes desenvolvimentos da
Teoria Fiscal do Nivel de Precos (TFNP)'. Segundo a TFNP, um banco central “forte e
independente” ndo ¢ suficiente para garantir a estabilidade de precos pois, nesta abordagem, os
efeitos da politica fiscal sobre o nivel de pregos vao além do uso de senhoriagem como uma fonte
de receita do Governo. A TFNP argumenta que as abordagens tradicionais subestimam o problema
que a falha no controle da trajetdria da divida publica pode causar para que se atinja a estabilidade
de precos.

A distingdo chave entre a TFNP e a abordagem tradicional estd na forma de interpretar a
restri¢ao or¢amentaria intertemporal do Governo, de acordo com a qual o valor do estoque da divida
deve ser igual ao valor presente descontado dos superavits futuros. Isto pode ser escrito como:

B .
7 = S = Valor presente esperado dos superavits futuros (D)

onde B ¢ o estoque de divida nominal e P ¢ o nivel de pregos. O superavit S inclui receitas de
senhoriagem e impostos sobre o retorno da divida publica (i.e, default).

A abordagem tradicional encara a expressao (1) como uma restri¢do ao comportamento
do governo, que deve adotar uma politica de tributagdo e gastos tal que os dois lados da expressao
igualem-se para qualquer nivel de pregos. Essa situacdo ¢ chamada por Woodford (1995) de regime
ricardiano. Na TFNP a mesma equagao ¢ vista ndo como uma restri¢ao e sim como uma condi¢cio
de equilibrio. Neste caso, como o estoque de divida nominal ¢ dado e, permitindo que S seja
constante, tem-se que o ajustamento deve ocorrer através do nivel de precos’. A “restri¢io”
or¢amentdria intertemporal do governo ndo ¢ satisfeita para todos os valores de P, sendo o nivel de
precos de equilibrio aquele que iguala o valor real das obrigagdes (nominais) do governo ao valor
presente dos superdvits futuros. Nesta situagdo tem-se o que a TFNP denomina regime nio-
ricardiano.

Uma interpretagdo simples do mecanismo de ajustamento do nivel de pregos segundo
Woodford (1995) ¢ a seguinte: se o tamanho do superavit esperado ¢ inconsistente com o equilibrio

! Sims (1994), Woodford (1994,1995,1996,1998,2001), Cochrane (1998,2001).
2 ¥ razoavel tomar S como constante se admitirmos que o Governo compromete-se previamente com uma trajetoria de
superavits, antes que o nivel de precos seja determinado.



ao nivel de precos que prevalece, entdo, assumindo que ndo haja mudangas nesse nivel de pregos, as
familias encaram o aumento da divida puiblica como um aumento na sua riqueza, o que leva a um
aumento no consumo. Com o excesso de demanda por bens, ocorre um aumento do nivel de pregos,
o que implica perda sobre o valor dos ativos das familias. Isto, por sua vez, forca uma reavaliaciao
das decisdes de consumo de forma a igualar a demanda e a oferta de bens. A determinagdo do nivel
de precos depende, entdo, de um efeito-riqueza de variagdes no nivel de precos e, em grande parte,
¢ independente de mudangas na trajetéria de oferta monetaria.’

A motivacdo para o estudo da TFNP vem do fato de que, especialmente a partir da
segunda metade do séc XX, a economia brasileira apresentou problemas com déficits publicos
cronicos e elevadas taxas de inflagdo, constituindo-se, assim, em um cenario propicio para
investigacdo de questdes associadas a TFNP. De acordo com Loyo (1999), a TFNP pode fornecer
uma explicagdo para a alta inflacdo no Brasil do final dos anos 70 e inicio dos anos 80. Baseado na
experiéncia brasileira, ele argumenta que taxas de juros elevadas levam a um crescimento rapido da
divida nominal. Dada a trajetdria de superavits esperados, isto provoca um efeito-riqueza sobre os
agentes privados e, como foi dito, havera aumento do nivel de precos. Se a autoridade monetaria
responde com um aumento ainda maior da taxa de juros, forma-se um circulo vicioso em que as
tentativas de aumentar as taxas de juros para conter a inflacdo acabam gerando mais infla¢io.*
Embora ndo acreditem que a politica monetaria apertada tenha sido a causa da inflacdo brasileira
nesse periodo como preconiza Loyo, Christiano & Fitzgerald (2000) afirmam que se trata de uma
hipdtese muito intrigante. Enfim, a associacdo entre inflagdo e déficits elevados suscita a seguinte
questdo: o regime brasileiro poderia ser caracterizado como nao-ricardiano?

De modo geral, a literatura relacionada a politica fiscal brasileira sugere uma forte
ligacdo entre regime fiscal e inflacdo. Nota-se que duas preocupagdes sdo freqiientes: de um lado,
verificar a sustentabilidade da politica fiscal através da satisfacdo da restrigdo orcamentaria
intertemporal e, de outro, analisar como a restricdo ¢ satisfeita. Neste ultimo caso, a maioria dos
trabalhos aponta que as receitas de senhoriagem tém apresentado um papel fundamental em garantir
a solvéncia intertemporal, como em Pastore (1995), Rocha (1997), Issler & Lima (2000), entre
outros.

Considerando as caracteristicas da economia brasileira e que os efeitos da politica fiscal
podem ir além da necessidade de usar as receitas de senhoriagem, o objetivo deste trabalho ¢ o de
averiguar empiricamente a possibilidade de regime nado-ricardiano para o periodo de 1966 a 2000 e,
conseqiientemente, verificar se a abordagem da TFNP ¢ capaz de fornecer explicagdes para as
elevadas taxas de inflagdo no Brasil.

O trabalho possui a seguinte estrutura: na secdo 2 ¢ apresentada a base teérica da TFNP,
comparando-a com as abordagens tradicionais. A secdo 3 ¢ dedicada a abordagem empirica e
apresentacao dos resultados. A secdo 4 apresenta as conclusoes.

> Em casos de regimes ricardianos, esse efeito riqueza ndo existe, o que significa que tais consideragdes nio
desempenham um papel na determinagdo do nivel de precos (ou seja, neste caso vale a chamada “equivaléncia
ricardiana”).

*E o0 que Loyo (1999) chama de “tight money paradox”.



2. Estrutura Teoérica
O elemento que diferencia a TFNP ¢ a interpretacdo dada a restrigdo or¢amentaria
intertemporal do governo. Nesta secdo serd apresentada uma estrutura tedrica a partir da qual sdo
derivadas as equacdes que permitem esclarecer diferentes abordagens de determinagdo do nivel de
5
pregos.

2.1 Modelo

Seguindo Woodford (2000), o modelo apresentado ¢ o de um agente representativo
considerando uma funcao utilidade que inclui moeda. Supor que o agente maximiza a soma
descontada de utilidades da forma:

Eo{i B'U(ci+ gt,Mt/P,)} 2.1)

t=0

onde U(c,m) ¢ uma fungdo coOncava crescente em ambos os argumentos ¢ o fator de desconto
satisfaz 0< B < 1. O segundo argumento de U representa os servicos de liquidez fornecidos pelos
encaixes monetarios reais de fim de periodo My/P; = m;, onde P; é o nivel de precos. Além disso,
assumimos que os gastos reais do Governo g; sdo substitutos perfeitos para o consumo privado real
Ct € que 0s impostos sao lump-sum.

A cada periodo o agente representativo esta sujeito a uma restricao or¢amentaria de fluxo da
forma:

M+ E[Re.c A(Wi+1—= M| < Wi+ Pyi—Ti — P (2.2)

que estabelece que a riqueza financeira de fim de periodo (encaixes monetarios M; mais titulos) nao
deve ser maior que a riqueza financeira W; do inicio do periodo mais a renda proveniente da
producao y; liquida do pagamento de impostos e dos gastos com consumo.

A diferenca Wi, — M, representa o valor nominal no periodo t+1 do portfolio de titulos do
agente no fim do periodo t. Assumindo mercados financeiros completos, esse portfolio pode incluir
diferentes tipos de titulos e o valor nominal de tal cesta no periodo t ¢ dado por
E{Ri\(W: 1~ M:)], onde a variavel aleatoria R é um fator de desconto estocéstico.

A taxa de juros nominal i; de um ativo sem risco (um periodo) comprado no periodo t deve
satisfazer:

1+i = Et[Rt,t + 1]71 (23)

Utilizando (2.3), a equacao (2.2) pode ser reescrita como:

it

Pici+——Mi+ E[Ri.c - Wi 1| < Wi+ [Py —T1] (2.4)

1+
onde iy/(1+i;) aparece como o custo efetivo de manter riqueza na forma de moeda. Vamos assumir

também que em cada periodo o portfolio do agente deve satisfazer

Wii1>— iEf AR s 11(Pryr = Tr)| (2.5)

T=t+1

> A distingio entre trés grandes abordagens teéricas de determinagdo do nivel de pregos segue Jansen, Nolan & Thomas
(2001). A primeira ¢ a abordagem da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) em um contexto de dominancia monetaria.
A segunda é a da TQM em um contexto de dominancia fiscal. Finalmente, a abordagem da Teoria Fiscal do Nivel de
Precos, que apresenta uma visdo ndo derivada da TQM.



ou seja, o agente nao deve possuir divida maior que o valor presente de toda a renda liquida futura.
A seqiiéncia de restricdes or¢amentarias de fluxo (2.4), combinada com (2.5) levam a restrigdo
or¢amentdria intertemporal:

> ER. {Pm 1 Mt} <Wi+ > ER.1{Pry: —Tr] (2.6)
T=t 1 + lT T=t

O problema do agente ¢ escolher um plano de consumo c; e de encaixes monetarios reais my
de modo a maximizar (2.1) sujeito a (2.6), dada a riqueza financeira W;. A maximizagao requer a
validade das condi¢des de primeira ordem abaixo para qualquer t

Un(ct + g, my) _ f
Uc(Ct + g, mz) 1+

2.7)

Ue(ci+ gi,m) B P
Uc(Ct+1+gz+1,mt+l) Rii+1 P+

(2.8)

bem como que o agente esgote sua restricdo or¢camentaria, isto €, que a equagdo (2.6) valha com
igualdade:

> ER. {Pm + I Mf} =W+ ERi1[Pryr—Tr]< o (2.9)
T=t +Ir T=t

Um equilibrio de expectativas racionais ¢ definido como uma colegdo de trajetorias estado-
contingentes para as variaveis endogenas que satisfazem essas condigdes para otimizacao do agente,
juntamente com as condi¢des de market-clearing:

Cf"gt = yt (2 10)
M, =M> (2.11)
W= Wi (2.12)

em todas as datas e estados possiveis. A oferta agregada de bens ¢ um processo estocdstico
especificado exogenamente, enquanto a oferta monetaria M, e o valor de mercado das obrigacdes
(de inicio de periodo) totais do governo W evoluem de acordo com a especificagdo das politicas
monetaria e fiscal.

Substituindo (2.10) e (2.11) em (2.7), obtemos:

Um(yt,MS /Pt) - It
Uy, M° | P 1+i:

(2.13)

Assumindo que consumo e servicos de liquidez sdo bens normais e condigdes que garantem
uma soluc¢ao interior para (2.13), tal equacao pode ser resolvida para um unico nivel de equilibrio de
encaixes monetarios reais:

MS
P

= L(yt,it) (214)

onde a “funcdo de preferéncia pela liquidez” L € crescente em seu primeiro argumento €
decrescente no segundo.

Supor que a parcela de gastos do governo no produto total seja limitada, isto ¢,
0 < g <, Ve, para algum 0 <y <1. Devemos ter entdo:



cr<yr<(l—y)'er

Substituindo (2.10)-(2.12) em (2.9), subtraindo o termo yr — gr (que ¢ finito) de ambos os
lados e rearranjando, obtemos finalmente:

_ = Tt Uc yr,mr)( ir MTS
—Z UL yt,m,)L i P 15)

onde s; denota o superavit primario real do Governo:

T:
St=——g
t

A equagdo (2.15) estabelece que o valor real das obrigagdes liquidas do governo deve ser
igual ao valor presente dos superdvits primdrios futuros corrigidos pelos ganhos do governo
decorrentes do fato de que o publico mantém parte dessas obrigagdes sob a forma de moeda.
Woodford (2000) enfatiza que essa relagdo ¢ necessariamente obtida em um equilibrio de
expectativas racionais, ndo por ter sido assumida como uma restri¢do sobre a politica fiscal, e sim
como decorréncia da maximizagao do setor privado junto com as condi¢des de market clearing.

2.2. Comparacio entre as diferentes abordagens

O ponto central de cada uma das trés abordagens principais de determinacdo do nivel de
precos pode ser explicado retomando-se algumas equagdes derivadas na se¢do anterior.

A equacdo (2.14) ¢ uma tipica equagdo de demanda por moeda. A abordagem de
determinagdo de nivel de pregos baseada na Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) considera essa a
expressao primordial para a determinag¢do do nivel de precos, dado o produto y;, a taxa nominal de
juros i; e a oferta de moeda M,". Essa visdo tradicional pode ser “classificada” em duas abordagens,
como ¢ feito em Jansen, Nolan & Thomas (2001): abordagem da TQM no contexto de dominancia
monetaria e no contexto de dominancia fiscal.

Na abordagem da TQM sob dominancia monetaria tem-se uma situagdo em que a seqiiéncia
de ofertas monetarias ¢ determinada antes da seqiliéncia de superavits primdrios, ou seja, ndo ha
possibilidade da autoridade monetaria financiar desequilibrios fiscais através da emissdao de moeda.
Neste caso, uma oferta monetaria M;® dada vai determinar o nivel de pregos P, através da equagio
(2.14). Como W;° é dado, o nivel de preos determina o valor real das obrigagdes liquidas do
Governo, o que corresponde ao lado esquerdo de (2.15). Notar, entdo, um ponto fundamental: a
abordagem em questdo trata a equagdo (2.15) como uma restricdo de fato ao comportamento do
Governo, uma vez que ela deve ser vélida para qualquer nivel de precos que seja determinado por
(2.14). Neste caso a politica monetdria determina a seqiiéncia de receitas de senhoriagem

ir Mr®
1+ Ir P T
garantir a satisfacdo de (2.15).

Um exemplo cléssico da abordagem da teoria quantitativa em contexto de dominancia fiscal
¢ aquele apresentado na ‘“‘aritmética monetarista desagradavel” de Sargent & Wallace (1981).
Também neste caso € a equacdo (2.14) que determina o nivel de pregos. Argumenta-se, contudo,
que o controle de fato da oferta monetaria pode ficar nas maos da autoridade fiscal. Sargent &
Wallace consideram uma situacdo em que a autoridade fiscal assume uma politica insustentavel,
comprometendo-se com uma seqiiéncia de gastos e receitas que requer crescente emissao de divida.
Se a taxa de juros excede a taxa de crescimento da economia, em algum ponto o governo sera
incapaz de vender essa divida e a autoridade monetaria tera que financiar o déficit através de

, enquanto a seqiiéncia de superavits primarios st € determinada por residuo de forma a
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receitas de senhoriagem para garantir a satisfacao de (2.15). O nivel de pregos ainda ¢ determinado
pela equacdo (2.14), mas o estoque de base monetaria ¢ determinado por necessidades fiscais.

As abordagens baseadas na TQM concordam que o determinante da inflagdo é, em ultima
analise, o crescimento da oferta monetaria, seja no caso de domindncia monetéria ou de dominancia
fiscal. Isto porque, dado um estoque de obrigagdes do governo W;°, a equagdo (2.15) — a restri¢do
orcamentaria intertemporal do Governo — € satisfeita para qualquer nivel de precos, seja através de
um ajuste via superavit primario ou via receitas de senhoriagem. Seguindo Woodford, um regime
em que (2.15) vale para qualquer nivel de precos ¢ chamado Ricardiano.

No caso da teoria fiscal (TFNP) a equagdo (2.15) ndo ¢ considerada como uma restri¢ao ao
comportamento do Governo, mas sim uma condi¢cdo de equilibrio. A TFNP argumenta que as
seqiiéncias de superavit primario e de receitas de senhoriagem ndo sdo geralmente tdo coordenadas
como a teoria quantitativa assume, sendo possivel até uma situagdo em que ambas as seqiiéncias
sejam predeterminadas. Nessas condigdes, sendo W;® dado, o nivel de precos é que deve ajustar-se
de forma que a “restri¢do” orcamentdria intertemporal seja satisfeita no equilibrio. O nivel de
precos determinado ¢ aquele que iguala os dois lados de (2.15). Assim, se (2.15) ndo vale para
qualquer nivel de pregos, entdo o regime ¢ dito Nao-Ricardiano. Neste contexto, a equacdo (2.14) ¢
redundante para a determinagdo do nivel de precos.’

Woodford (1995) fornece uma interpretacdo simples do mecanismo através do qual o nivel
de precgos se ajusta para satisfazer (2.15), assumindo precos perfeitamente flexiveis. Considere um
choque fiscal na forma de um déficit e que ndo havera um ajuste no superavit (inclusive receitas de
senhoriagem), de modo que (2.15) ndo ¢ satisfeita ao nivel de precos vigente. Entdo, a esse nivel de
pregos, havera um aumento no consumo hoje e no futuro, ja que os agentes tém um maior conjunto
de consumo disponivel. Como conseqiiéncia, haverda um excesso de demanda que, por sua vez,
forca uma elevagao nos pregos até que a perda de capital sobre o valor dos ativos liquidos detidos
pelos agentes permita-lhes adquirir os bens que a economia pode ofertar. Em outras palavras, a
determinagdo do nivel de precos depende de um efeito riqueza decorrente de variagdes no nivel de
pregos.”

No caso de precos rigidos, além do canal de ajustamento através do nivel de precos, o
ajustamento também pode ocorrer através de reducdes na taxa real de juros que incide sobre a
divida publica, permitindo que o governo honre sua divida com um menor superavit® A
interpretacdo ¢ andloga: tanto o aumento da inflagdo como a redu¢do da taxa real de juros ocorrem
como resultado do aumento da demanda agregada; a magnitude do aumento ¢ exatamente a
necessaria para produzir uma perda de capital e um declinio da taxa de juros real suficientes para
impedir os agentes de obterem mais bens do que a economia pode ofertar.

® A adogdo da hipotese de regime ndo-ricardiano ndo necessariamente leva a sobredeterminagdo do nivel de pregos.
Woodford (1995) apresenta situagdes em que a TFNP ndo gera sobredeterminagdo. Ele chama atengdo para o caso em
que a autoridade monetaria controla a taxa de juros, de modo que a oferta monetaria torna-se enddgena, politica que
possui um papel pratico importante (Taylor(1993)). Além disso, a TFNP pode desempenhar um papel mesmo em
modelos em que a oferta monetaria ¢ exégena. De modo geral, modelos monetarios levam a infinitas trajetorias de
pregos de equilibrio. Kocherlakota e Phelan (1999) interpretam a TENP como uma “regra de selegdo” pois, ao permitir
que o Governo adote um regime ndo-ricardiano, trajetorias de precos que ndo satisfazem sua restricdo orgamentaria
intertemporal sdo descartadas como equilibrio.

7 De acordo com Woodford, a utilidade da abordagem da TFNP depende da observagio de como todo o sistema de
condigdes de equilibrio funciona para determinar as trajetdrias de equilibrio do nivel de pregos e das outras variaveis, no
contexto de uma especificagdo completa do regime de politica. No caso de certos tipos de especificagdo da politica
fiscal, nem o tamanho do déficit nem o tamanho da divida do Governo desempenham qualquer funcdo sobre a
determinag@o do nivel de precos. A equagdo (2.23) ¢ satisfeita para qualquer nivel de precos e, nesses casos de regimes
ricardianos, o efeito-riqueza de variagdes do nivel de pregos ndo existe, de modo que as consideragdes fiscais perdem
sentido e a abordagem tradicional da teoria quantitativa funciona corretamente.

¥ Woodford (1996) apresenta o caso de precos rigidos detalhadamente.
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3. Plausibilidade empirica de regimes nao-ricardianos no Brasil
3.1. Como distinguir regimes ricardianos e nao-ricardianos

Dada a importancia da hipotese de regime ndo-ricardiano na TFNP, avalia-la como uma
abordagem alternativa a da TQM requer que seja analisada a plausibilidade empirica de regimes
ndo-ricardianos. Entretanto, esta ndo ¢ uma tarefa simples, pois tanto sob a hipotese de regime
ricardiano quanto nao-ricardiano tem-se:

B_s
P

Como os dados captam apenas valores de equilibrio, a restrigdo orgamentaria vai valer
sob quaisquer das hipdteses. A forma direta de fazer a distingdo seria observar o comportamento de
S, os superavits futuros esperados, fora do equilibrio: sob um regime ricardiano S vai ajustar-se para
garantir a igualdade para qualquer P; em um regime ndo-ricardiano S ndo se altera, de modo que a
igualdade ndo sera verificada fora do equilibrio. Contudo, o simples exame de dados de séries
temporais nao permite tal distingdo, pois apenas os valores de equilibrio das varidveis sdo
registrados pelos dados em cada periodo.” Em particular, a existéncia de uma relagdo positiva entre
0 superavit primario e as obrigacdes do governo poderia ser vista como uma evidéncia em favor de
um regime Ricardiano, indicando que o Governo aumenta o superavit quando as obrigacdes
aumentam. Entretanto, sera visto que também ¢ possivel uma relagdo positiva entre tais variaveis
sob um regime ndo-ricardiano, com a relagdo da causalidade invertida, ocorrendo um problema de
identificacdo."

Uma possibilidade ¢ tomar a TFNP como base, obter um conjunto de hipoteses
auxiliares, as quais impdem restrigdes sobre os dados, e entdo testa-las. A metodologia que sera
utilizada neste trabalho vai nesta linha e segue os procedimentos utilizados por Canzoneri, Cumby
& Diba (2001), que fazem uso de um modelo de vetores autoregressivos para testar indiretamente a
hipotese de regime nio-ricardiano para dados dos EUA do periodo de 1951 a 1995.

Para propdsitos empiricos, as obrigagdes nominais do Governo sdo deflacionadas pelo
produto nominal e ndo pelo nivel de precos, como fazem Canzoneri et al. (2001), o que ndo altera a
esséncia dos resultados.

Em termos nominais, a restrigdo or¢camentaria do Governo para o periodo j pode ser
escrita como:

Bj+1

Bi=(Ti-G)+(Mj+1— M) +——
(1+17)

(3.1)

onde M; e B; sdo os estoques de base monetaria e divida do Governo no inicio do periodo j, T;-G;
corresponde ao superavit primério durante o periodo j e ij ¢ a taxa de juros para o periodo j. Notar
que estamos supondo que o Governo assume obrigagdes nominais.

? Segundo Christiano & Fitzgerald (2000), isso ndo significa a impossibilidade completa de diferenciar regimes
ricardianos e ndo-ricardianos. Uma maneira que eles sugerem para essa diferenciagdo ¢ tentar inferir o comportamento
das variaveis fora do equilibrio, argumentando que ha exemplos de modelos nos quais os dados de séries temporais
contém informagdes sobre o que ocorre fora do equilibrio.

' Luporini (2002) verifica que o superavit fiscal ndo responde sistematicamente a variagdes na razio divida/PIB
utilizando a metodologia proposta por Bohn (1998) para dados brasileiros. Contudo, tal resultado ndo pode ser
diretamente estendido para o caso da TFNP pois a metodologia ndo contempla a discussdo de regimes ricardianos e
nao-ricardianos (trata, de fato, de sustentabilidade) e, assim, cai no problema de identificacdo mencionado.

" Com relagdo a possibilidade de divida indexada, Loyo (1999) chama atengao, por um lado, ao papel da subindexagio
da divida no caso brasileiro. Por outro lado, argumenta que uma proporgdo alta de divida indexada fara com que o
impacto inflacionario de choques fiscais seja maior: sera necessario que o nivel de precos d€ um salto maior para
restabelecer o equilibrio, ja que grande parcela da riqueza financeira esta protegida contra a inflacdo.
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Para a aplicagdo empirica ¢ interessante escrever (3.1) como:

y/+1
M+B _|T=G (M [1+ i/'ij A MioitBr) s

A equacdo (3.2) diz que a razdo das obrigacdes totais do governo como proporc¢ao do
PIB, que sera denotada wj, € igual ao superavit primario (incluindo receitas de senhoriagem) como
proporcdo do PIB, s;, mais o valor descontado das obriga¢des do proximo periodo sobre o PIB, wijq1.
O fator de desconto, a;, corresponde a taxa de crescimento real do PIB sobre a taxa de juros real.
Assim, para simplificar a notagdo, escreveremos (3.2) como:

Wi =S8+ oiwj +1 (3.3)

Iterando (3.3) para frente e tomando a esperanga condicional as informagdes disponiveis
em t, obtemos a restricado do Governo a valor presente:

o0 j-1 T+t-1
Wt:St-l-EzZ o S <:>11mEt( 11 ak)er:O (34)
ot k=t T—ow k=t

A equacgdo (3.4) possui basicamente a mesma interpretacdo de (2.23), com a diferenga de
que em (3.4) as variaveis estdo em termos do produto nominal. A interpretagdao ¢ a de que o valor
das obrigagdes do Governo como propor¢do do produto nominal deve igualar o valor presente
descontado dos superavits futuros (incluindo senhoriagem) como propor¢ao do produto nominal.

Como foi visto, a TFNP trata (3.4) como uma condi¢do de equilibrio que deve ser
satisfeita. A questdo fundamental ¢ como (3.4) ¢ satisfeita. Existem algumas possibilidades. Se a
politica fiscal for enddgena, entdo a seqiiéncia {s;} deve satisfazer (3.4) independentemente dos
valores dos fatores de desconto {ca;} ou da razdo inicial de obrigagdes/PIB, tomados no equilibrio.
Outra possibilidade ¢ que {s;j} seja uma seqiiéncia arbitraria, determinada por um processo politico
que ndo leva em consideracdo o nivel de divida. Neste caso, os fatores de desconto e/ou a razio
inicial obrigacdes/PIB devem alterar-se para satisfazer (3.4). Como as obriga¢des nominais sao
fixadas no comeco do periodo, as variagdes em w; ocorrem através de variagdes na renda nominal.

Regimes ricardianos e ndo-ricardianos podem ser formalmente definidos em termos da
expressdo (3.4). Se os superavits primarios (como propor¢do do PIB) sdo determinados por um
processo arbitrario, entdo a renda nominal e/ou o fator de desconto devem variar para satisfazer
(3.4) e, neste caso, temos um regime nao-ricardiano. Se os superavits primarios sdo determinados de
modo que (3.4) ¢ sempre satisfeita, independentemente de quais sejam a renda nominal e os fatores
de desconto, entdo o regime ¢ dito ricardiano.Vale lembrar que a defini¢do de superavit primario
inclui as receitas de senhoriagem.

Agora ¢ possivel explorar algumas implicagdes da teoria para tentar diferenciar regimes
ricardianos e nao-ricardianos. Considere como uma inovagdo positiva em s; afeta wy;. Sob um
regime ricardiano, o superavit serd utilizado para amortizar parte da divida e wy:+; devera cair. Ja no
caso de um regime ndo-ricardiano existem trés possibilidades. Primeiro, considere o caso em que
uma inovagdo em s; ndo ¢ correlacionada com o superdvit nem fatores de desconto futuros no lado
direito de (3.4). Nesta situacdo, adiantando (3.4) em um periodo, vemos que wi; ndo sera afetado
pela inovagdo em s.. Um outro caso ¢ quando uma inovagdo em s; ¢ positivamente correlacionada
com superavits e fatores de desconto futuros, o que implicara um aumento de wy;. O terceiro caso
ocorre quando a inovagdo em s; ¢ negativamente correlacionada com futuros superavits e fatores de
desconto, levando a uma queda em wy. O problema € que esta queda também ocorre no caso de
um regime ricardiano, existindo um problema de identificagao neste terceiro caso.



Resumindo, a proposta do teste ¢, a partir das fungdes impulso resposta de um VAR,
observar como wy;; responde a uma inovagao positiva em s;. Se wy; responde negativamente, entao
o regime ¢ ricardiano (a ndo ser que exista correlacdo negativa entre s; ¢ superavits e fatores de
desconto futuros — que ¢ o caso de indeterminacdo). Se wy; ndo for afetado ou se responder
positivamente, conclui-se que o regime ¢ nao-ricardiano.

3.2. Dados

Os dados consistem de observagdes anuais para o periodo de 1966 a 2000. A construcdo
das séries foi feita segundo Canzoneri et al. (2001). A série sup representa a série de superavit do
Governo como propor¢do do PIB e foi construida somando a série de superavit do Tesouro como
proporc¢ao do PIB obtida de Luporini (2002) com a série de receitas de senhoriagem (variagao real
na base monetaria). A série obrig corresponde as obrigacdes do governo como propor¢dao do PIB.
Ela foi construida somando-se a divida do governo federal (também extraida de Luporini (2002)) a
base monetaria, ambas medidas como propor¢ao do PIB e no periodo t-1, pois a andlise requer que
as varidveis sejam medidas em valores do inicio do ano fiscal, mas os dados disponiveis sdo de fim
de periodo. Os dados de PIB e base monetaria foram extraidos do Ipeadata.

Sao necessarias algumas consideragdes a respeito dos dados. Os dados de superavit do
Tesouro utilizados aqui sdo calculados de acordo com a metodologia “acima da linha”, que ¢
baseada em estatisticas fiscais desagregadas de receita e despesa. Ja as necessidades de
financiamento do setor publico (NFSP) sdo calculadas de acordo com a metodologia “abaixo da
linha”, diretamente a partir das alteragdes no valor do endividamento publico. O problema em usar
o superavit do Tesouro em vez das NFSP ¢ que o resultado do Tesouro, diferentemente das NFSP,
ndo inclui receitas e despesas do INSS nem o resultado priméario do Banco Central (despesas
administrativas). Considerando particularmente os problemas brasileiros com a previdéncia social

nos ultimos anos, os dados podem estar subestimando o verdadeiro déficit. Entretanto, devido a

falta de dados de NFSP para todo o periodo que se pretende analisar, optou-se por utilizar os dados
do Tesouro mesmo com essas limitagdes.

3.3. Testes de Estacionariedade

A figura 1 apresenta as duas séries principais da analise.
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Antes de estimar o VAR foram realizados testes para verificar a estacionariedade das
séries.'” Os resultados dos testes ADF e Phillips-Perron para a série superavit/PIB foram os
seguintes:

Tabela 1 - Testes de raiz unitéria para a série SUP

N.° de lags* ADF Phillips-Perron
1 -3,3694° -3.8331°
2 -2,7288° -3,7982°
3 -2,3131° -3,7691°

Obs. a, b indicam, respectivamente, rejeicdo da hipotese nula de raiz unitaria aos niveis de significancia de 1% e 5%.
* Para o teste Phillips-Perron o critério de Newey-West sugere 3 lags.

A utilizagdo de um lag ja garante que os residuos comportem-se como ruido branco, mas
os testes também foram realizados com 2 e 3 lags. O resultado de rejeicao da hipotese nula de uma
raiz unitéaria ¢ confirmado com diferentes /ags, tanto através do teste ADF como do teste de Philips-
Perron, valendo lembrar que este ultimo ¢ robusto na presenga de heterocedasticidade e
autocorrelagao dos residuos. Sendo assim, os testes indicam que a série sup € estaciondria.

No caso da série obrig as estatisticas obtidas foram:

Tabela 2 - Testes de raiz unitaria para a série OBRIG

N.° de lags* ADF Phillips-Perron
1 -4,8505" -4,1307°
2 3,1714 -3,9436°
3 -2,1322 -3,7892

Obs. Em todos os casos o modelo inclui constante e tendéncia. a, b indicam, respectivamente, rejeicao da hipdtese nula
de raiz unitaria aos niveis de significancia de 1% e 5%. No teste ADF, os lags 2 e 3 mostram-se ndo significantes.
* Para o teste Phillips-Perron o critério de Newey-West sugere 3 lags.

Nota-se, neste caso, que a rejeicdo da hipdtese nula de raiz unitaria é sensivel ao nimero de
lags incluidos no modelo. O grafico mostra que a série obrig apresenta uma forte mudanga de
comportamento a partir da segunda metade da década de oitenta e, particularmente, apresenta uma
evidente mudanga ente os anos de 90 e 91 (Plano Collor), sugerindo a presenca de quebra estrutural.
Neste caso, os testes anteriores sdo viesados no sentido da nao rejeicdo da hipdtese nula de raiz
unitaria, mesmo que a tendéncia ndo seja estocastica, sendo necessaria a utilizacdo de um teste que
considere a presenca de quebras estruturais. '

A principio, foi implementado o teste de raiz unitdria descrito por Perron (1989),
considerando uma quebra estrutural em 1990, momento do Plano Collor, que tornou indisponiveis
80% dos ativos financeiros e reduziu consideravelmente sua corre¢do monetaria. Seguindo Rocha
(1997), o Plano Collor pode ser considerado como um choque exdgeno no sentido de que ele nao ¢
uma realizagdo do processo gerador da série em questdo. Optou-se pelo modelo que permite
mudanga no intercepto e na declividade, cuja equacdo a ser estimada para implementacao do teste,
segundo Perron (1989), ¢ a seguinte:

' Foi aplicado o teste de Dickey-Pantula para verificar a existéncia de miltiplas raizes unitarias nas séries sup e obrig.
Comegou-se testando a hipotese nula de duas raizes unitarias contra a hipotese alternativa de uma raiz unitaria. Tal
hipétese ¢ rejeitada para ambas as séries. Ja a hipdtese nula de uma raiz unitaria contra a hipotese alternativa de série
estacionaria ¢ rejeitada apenas para a série sup, indicando que a série de superdvit como propor¢cao do PIB ¢
estacionaria e que a série de obrigacdes possui uma raiz unitaria.

5 Além disso, existem indicios de heterocedasticidade na série obrig. No entanto, para manter a consisténcia com o
teste proposto por Canzoneri et al. (2001), optou-se por evitar a transformagio logaritmica que, eventualmente, poderia
amenizar o problema. Os resultados utilizando o logaritmo da série ndo se alteram significativamente.
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Y. =+ 6ODU + Bt + DT, + dD(TB) + oy 1+ Y CAYe-i + e,

onde DU; corresponde a dummy de intercepto (0 se t< 1990 e 1 se t > 1990), DT; a dummy de
declividade (0 se t< 1990 e t se t > 1990) e D(TB); ¢ a dummy “pulse”, que assume valor 1 para
t=1990 e 0 caso contrario. Além disso, k ¢ determinado de forma a eliminar a autocorrelacao dos
residuos. Os resultados sdo apresentados a seguir:

Tabela 3 — Teste de Perron (1989) para uma quebra estrutural

T |x |kin ty 0 to B tg Y t d ta o t

3510,7 [5]-0.3107 |-3.7966 | -1.8000 | -6.0891 | 0.0036 |1.6142 |0.0465 5.8383 |0.1665 |2.3334 |2.9705 |4.9004

Obs: A=Ty/T, onde T, corresponde a data da quebra.

Os valores criticos para o A=0,7 sdo de —4.75, -4.18 e —3.86 para os niveis de
significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Pela estatistica obtida (t,), ndo se pode rejeitar a
hipdtese nula de raiz unitéria.

Contudo, pode-se pensar ainda que o teste de Perron (1989) ainda ndo capta totalmente
os efeitos de mudangas estruturais pois permite apenas uma quebra. Seguindo Pastore (1995),
utilizou-se a Soma Cumulativa de Quadrados dos Residuos de um teste ADF na série para verificar
mudanga de regime, que ¢ apresentada na figura a seguir:

1.6
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Figura 2

O grafico da soma cumulativa de quadrados indica quebras estruturais em aproximadamente
1982 e entre 1990 e 1991. Como a soma cumulativa ndo ¢ um indicador tao preciso das datas das
quebras, foi implementada a versao endogena do teste de Lee & Strazicich (2002) que permite duas
quebras estruturais."

O teste determina endogenamente a localizagdo das duas quebras e testa a hipotese nula de
uma raiz unitaria contra a alternativa de que a série ndo possui raiz unitdria. Optou-se pela
especificagdo mais geral, que permite duas quebras no intercepto e na declividade. As datas das
quebras obtidas endogenamente correspondem aos anos de 1984 e 1989. A estatistica de teste
encontrada foi de —12.3192. Os valores criticos dependem da posicdo relativa das quebras na
amostra. Para as quebras localizadas a 40% e 60% do inicio da amostra tais valores sdo de —6.45, -
5.67 e -5.31 para os niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Para quebras
localizadas a 60% e 80% os valores sdo —6.32, -5.73 e —5.32. Rejeita-se a hipotese nula de raiz
unitaria nos dois casos.

Enfim, os testes de raiz unitdria para a série obrig apresentaram alguma divergéncia.
Considerando que alguns testes podem ser viesados no sentido da ndo rejei¢ao da hipdtese de raiz
unitaria devido a presenca de quebras estruturais na série, pode-se pensar que o resultado do teste de
Lee & Strazicich (2002) ¢ o mais apropriado. De qualquer forma, vale manter uma postura de
cautela com relagdo a estacionariedade da série obrig.

' No apéndice I sdo apresentadas as linhas gerais deste teste.
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3.4. Resultados do VAR

Os testes de raiz unitdria indicaram que as série sup ¢ estaciondria e que a série obrig
também pode ser considerada estacionaria, apesar da divergéncia entre alguns testes. Portanto, o
VAR serd estimado com ambas as varidveis em nivel. Contudo, os resultados que serdo
apresentados a seguir sdo pouco alterados quando ¢ utilizada a primeira diferenga da varidvel obrig
para contornar um eventual problema de ndo estacionariedade.

A ordem do VAR foi escolhida com base nos critérios de informagdo de Schwarz (SC),
Hanna-Quin (HQ) e Akaike (AIC) e testes de reducdo de pardmetros, iniciando-se com 6
defasagens. A comparagdo entre os diferentes numeros de /ags € resumida abaixo:

Tabela 4 — Critérios de informagao

N.° de lags SC HQ AIC
1 -12,641 -12,836 -13,338
2 -12,222 -12,546 -13,383
3 -12,039 -12,493 -13,665
4 -12,200 -12,783 -13,290
5 -12,110 -12,823 -13,665
6 -12,155 -12,997 -14,174

Os critérios de informagdo indicam predominantemente um VAR com 6 defasagens. Ja
teste de reduc@o de parametros indica que ndo possivel reduzir o sistema de 6 defasagens para uma
defasagem como indica o critério de Schwarz (o resultado do teste ¢: F(20,30) = 2.2554 [0,0214]*).

Como foi descrito, o foco da metodologia estd em analisar as respostas de ambas as
variaveis a um choque na variavel sup. O VAR foi estimado entdo com 6 /ags e uma constante, mas
os resultados sdo robustos a outras especificagdes.”” As fungdes impulso resposta foram obtidas
para as duas ordenagdes possiveis. A ordenagdo em que a série sup vem antes permite um efeito
contemporaneo da inovagdo sobre as obrigagdes, o que ¢ consistente com um regime nao-ricardiano
(onde o PIB nominal deve saltar para fazer com que o valor da divida existente iguale o valor
presente descontado dos superavits). J& a ordenagdo em que obrig vem antes nao permite um efeito
contemporaneo do choque sobre obrig, o que faz mais sentido em um regime ricardiano.

A figura 3 a seguir apresenta as fungdes impulso-resposta na ordenacdo em que sup vem
antes. Ja a figura 4 mostra a outra ordenagao possivel.

Response to One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of SUP to SUP Response of OBRIG to SUP
0.02 0.04

0.01

0.00 Semee

Tt -0.12

-0.02 ‘ ‘ ‘ ‘ -0.16 ‘ ‘ ‘ ‘
1 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5 6

Figura 3 — ordenacgdo: sup, obrig

1> Os resultados ndo sdo afetados quando o niimero de lags é 4 ou 5. Além disso, para levar em conta o problema de
uma possivel ndo estacionariedade da série obrig, o VAR foi estimado usando a primeira diferenca dessa variavel. Os
resultados obtidos com diferentes especificacdes do VAR sdo apresentados no apéndice II.
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Response to One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of SUP to SUP

0.01

001q

0.00§ ™

0.004
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Verifica-se que, a despeito da ordenagdo, uma inovagdo no superavit no periodo 1, no
gréafico, leva a uma resposta negativa e significante das obrigacdes nos dois periodos seguintes. Esse
resultado ¢ obtido em praticamente todas as especificagdes do VAR.'® Como foi visto, tal resposta
negativa ¢ compativel tanto com um regime ricardiano como nao-ricardiano se, neste ultimo caso, a
inovacdo em sup for negativamente correlacionada com superavits futuros. Pelas fun¢des impulso-
resposta, uma inovagdo positiva em sup leva a um superavit no periodo seguinte. Para periodos
posteriores a resposta ndo ¢ significante. Além disso, os valores e correspondentes estatisticas Q
para a série sup ndo indicam autocorrelagdes significantes para muitos /ags. Ha indicios de
autocorrelagdo positiva para primeiro lag; para o segundo, rejeita-se a hipotese nula de ndo-
autocorrelagdo a 6% e, para os demais, ndo ¢ possivel considerar que haja autocorrelacio

Response of OBRIG to SUP

0.04

0.02

0.0

-0.04

-0.04

-0.0¢

-0.0:

Figura 4 — ordenagao: obrig, sup

significante. As autocorrelagcdes podem ser vistas na tabela seguinte:

Tabela 5 — Autocorrelacgdes: série sup

AC Q-Stat  Prob
1 0376 5.3741 0.020
2 0.065 5.5394 0.063
3 0.000 5.5394 0.136
4 0.009 5.5430 0.236
5 -0.002 5.5432 0.353
6 -0.097 5.9649 0.427
7 0.105 6.4749 0.486
8 -0.006 6.4765 0.594
9 0.004 64775 0.691
10 -0.057 6.6432 0.759
11 -0.018 6.6604 0.826
12 -0.004 6.6613 0.879
13 -0.082 7.0545 0.899
14 -0.115 7.8740 0.896
15 -0.166 9.6481 0.841
16 -0.092 10.230 0.854

1 Ver apéndice II.
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Portanto, com base na evidéncia adicional de que existe correlagdo positiva entre uma
inovacao no superavit hoje e os superavits futuros, ¢ possivel concluir que, no periodo analisado, o
regime pode ser considerado como ricardiano. Retomando a definicdo, isto significa que, neste
periodo, a restricdo orcamentaria intertemporal do Governo ¢ satisfeita para qualquer valor do nivel
de precos. Contudo, ndo se deve esquecer que o conceito de superdvit inclui as receitas de
senhoriagem, de modo que uma constatagdo de regime ricardiano ndo deve ser erroneamente
atribuida ao fato de que o ajuste ¢ feito necessariamente através de variaveis fiscais. Neste sentido,
o resultado obtido aqui pode ser perfeitamente compativel com a literatura de sustentabilidade do
endividamento publico no Brasil. Pastore (1995), Rocha (1997), Issler & Lima (2000), entre outros,
enfatizam a importancia das receitas de senhoriagem para garantir a satisfacdo da restricao
or¢amentaria intertemporal. A partir dos resultados obtidos, concluimos que ajustes feitos através de
variaveis fiscais e/ou senhoriagem garantem a satisfacdo da restricdo para qualquer nivel de precos,
ou seja, implicam a existéncia de um regime ricardiano.

3.5. Extensoes
3.5.1. Comportamento dos fatores de desconto

A equagdo (3.3) envolve superavit, obrigagdes e um fator de desconto. Assim, uma
extensdo da andlise anterior ¢ verificar se o padrao obtido com as fungdes impulso resposta ¢
mantido quando se controla pelos fatores de desconto. Vale lembrar que respostas negativas dos
fatores de desconto futuros a uma inovacdo no superavit poderiam favorecer a interpretacdo de
regime nao-ricardiano para a resposta negativa das obrigagdes. Neste caso, contudo, haveria o
problema da indeterminagao.

A série de fator de desconto foi construida como base na definigdo em (3.2) utilizando-
se a taxa de juros Selic. Como esses dados so6 estavam disponiveis a partir de 1974, a amostra
utilizada na estimacdo do VAR corresponde ao periodo de 1974 a 2000. Antes, foi verificada a
estacionariedade da série de fator de desconto, alfa. Os resultados dos testes ADF e Phillips-Perron
mostram que a série ¢ estacionaria:

Tabela 8 — Testes de raiz unitdria para a série alfa (fator de desconto)

N.° de lags* ADF Phillips-Perron
1 -4,5196* -3,9988°
2 -3,6677° -3,9407°

Obs. Em todos os casos o modelo inclui constante. a, b indicam, respectivamente, rejeicdo da hipotese nula de raiz
unitaria aos niveis de significancia de 1% e 5%. * Para o teste Phillips-Perron o critério de Newey-West sugere 2 lags.

Desta forma o VAR foi estimado com as varidveis em nivel, utilizando 3 /ags e uma
constante:

Response to One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Figura 5 - ordenagao: sup, obrig, alfa
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Response of SUP to SUP
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Figura 6 — ordenacdo: obrig, sup, alfa.

Mais uma vez, no periodo imediatamente posterior a inovagao, as obrigacdes respondem
negativamente, enquanto o superavit responde positivamente. Com relagao ao fator de desconto, o
impacto corrente € negativo, mas as respostas subseqiientes nao sao significativas. Na verdade, estas
seriam as respostas de maior interesse aqui, mas tudo indica que ndo ha correlagdo entre uma
inovacao no superavit e fatores de desconto futuros. Descarta-se, mais uma vez, a interpretacao de
que o regime € ndo-ricardiano.

Assim, mesmo controlando pelo fator de desconto, as evidéncias de que as obrigagdes

do governo respondem negativamente a uma inovagao positiva no superavit indicam um regime
ricardiano.

3.5.2. Comportamento do produto nominal

Uma outra extensdo possivel estd relacionada ao comportamento do produto nominal.
Teoricamente, um regime ricardiano nao tem nenhum impacto sobre a renda nominal. Entretanto,
vimos que no caso de um regime nao-ricardiano a renda nominal move-se para que a restricao
intertemporal do governo seja satisfeita em equilibrio. Canzoneri et al. (2001) argumentam que uma
inovacao positiva no superavit vai diminuir a renda nominal no mesmo periodo e aumentar o valor
real das obrigacdes correntes do governo.

Para testar se isto ocorre, foi estimado um VAR com as seguintes varidveis: sup, como
definida anteriormente, lobrignom, que corresponde ao logaritmo das obrigacdes do governo em
termos nominais ¢ [Ipibnom, o logaritmo do PIB nominal. A ordenacdo na decomposicao de
Cholesky que faz sentido no caso de regime ndo-ricardiano €é: lobrignom, sup, pibnom, uma vez que
as obrigacdes nominais sao predeterminadas e espera-se que o pib nominal responda a inovagao no

superavit. As fungdes impulso-resposta do VAR estimado com 6 lags, constante e tendéncia
determinista sdo apresentadas a seguir:

Response to One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of SUP to SUP Response of LOBRIGNOM to SUP Response of LPIBNOM to SUP
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Contudo, as séries do logaritmo das obrigagdes nominais ¢ do PIB nominal ndo sdo
estacionarias. O VAR foi entdo estimado com essas variaveis em diferencga, 5 /ags e constante:

Response to One S.D. Innovations + 2 S.E.

0.015.

Response of SUP to SUP

0.01¢4

0.005

0.000

-0.005}

Response of D(LOBRIGNOM) to SUP

0.64

0.44

0.24

-0.2

-0.44

Response of D(LPIBNOM) to SUP

0.44

0.24

02 \

-0.01 -0. -0.

Figura 8

Nas duas especificagdes observa-se que, de fato, a inovacdo em sup diminui a renda
nominal, como seria de se esperar em um regime ndo-ricardiano. Entretanto, as obrigacdes
respondem de forma negativa, contrariamente ao que seria esperado neste caso. Novamente, a
combina¢do de elementos que indicaria um regime ndo ricardiano ndo ¢ suportada pelos dados.
Portanto, conclui-se que, controlando pelo comportamento do PIB nominal, as evidéncias sdo de
regime ricardiano.

4. Conclusao

O questionamento da idéia de que a estabilidade de precos exige apenas uma politica
monetaria apropriada levou ao desenvolvimento da Teoria Fiscal do Nivel de Pregos, segundo a
qual uma autoridade monetaria “forte e independente” nao ¢ garantia de estabilidade de precos. De
acordo com a TFNP, os efeitos da politica fiscal sobre o nivel de precos podem ir além do uso das
receitas de senhoriagem para compensar desequilibrios fiscais.

O ponto central da TFNP estd em interpretar a restricdo or¢amentaria do Governo ndo como
uma restricdo de fato, mas sim como uma condig¢do de equilibrio. Esta diferenga de interpretagao
leva a definicdo de regimes ricardianos e nao-ricardianos. Um regime ricardiano ¢ definido como
aquele em que a restricdo orgamentaria intertemporal do Governo ¢ satisfeita para qualquer nivel de
precos. Ja em um regime nao-ricardiano, hipotese que ¢ a base da TFNP, a restri¢do ndo ¢ satisfeita
para qualquer nivel de precos. Neste caso, o nivel de pregos € o responsavel por garantir a satisfagao
da restri¢do no equilibrio.

Verificar a plausibilidade empirica de regimes nao-ricardianos nao € uma tarefa simples.
Nao ¢ possivel fazer um teste direto porque, no equilibrio, a restri¢do orcamentaria intertemporal do
Governo deve valer sob quaisquer dos regimes e os dados registram justamente os valores de
equilibrio. Levando em consideracdo as dificuldades associadas a “testabilidade” da TFNP, este
trabalho utilizou a abordagem indireta proposta por Canzoneri et al. (2001) para testar se a hipdtese
de regime nao-ricardiano ¢ empiricamente sustentada para dados brasileiros do periodo de 1966 a
2000 e se, conseqiientemente, a TFNP pode fornecer uma explicagdo para a inflagao no Brasil neste
periodo.

O teste utiliza fungdes impulso-resposta de um VAR para analisar o comportamento das
obrigagdes do Governo como propor¢ao do PIB no periodo subseqiiente a uma inovagao positiva na
razao superavit/PIB. Os resultados mostraram que, para o periodo considerado, pode-se concluir
que o regime brasileiro ¢ ricardiano. Chega-se a mesma conclusdo controlando-se por variagdes do
produto nominal e por fatores de desconto.
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Desta forma, os resultados obtidos para dados brasileiros de 1966 a 2000 indicam que a
hipdtese mais plausivel € a de regime ricardiano. Isto ndo significa dizer, entretanto, que a restrigao
or¢amentaria intertemporal do Governo ¢ satisfeita para qualquer nivel de precos devido a ajustes
em variaveis fiscais, uma vez que o conceito de superdvit inclui as receitas de senhoriagem. A
conclusdo obtida neste trabalho pode, portanto, ser compativel com a literatura brasileira que
enfatiza a importancia da senhoriagem para a satisfagdo da restricdo orcamentaria intertemporal do
Governo.
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APENDICE I
Teste de raiz unitaria de Lee & Strazicich (2002) para duas quebras estruturais
Considere o seguinte processo gerador de dados:

yt:5'Zt+et, €t=ﬁ€t—l+8t

onde Z; ¢ um vetor de varidveis exogenas e & ~ iid N(0, 62). Duas quebras estruturais podem ser
consideradas da seguinte maneira. O modelo que permite duas quebras no intercepto e na
declividade ¢ descrito por Zt = [ 1, t, Dy, Dy, DTy, DTy ]’, onde Ty; denota o periodo em que a
quebra ocorre, Dj;=1 parat > Tgj +1, ] = 1,2 e zero caso contrario; DTj;=tparat>Tg+1,j=12¢
zero caso contrario. O teste permite que haja quebras tanto sob a hipdtese nula como sob a hipdtese
alternativa:

Hip. Nula:
yi=po T diBi¢ + d2Boi + 21D + 22Do + yi1 + Vi
Hip. Alternativa:
yi= w1 Tyt diDic+ daDo + giDTy + 22D To + v

onde vy e vy sdo termos de erro estacionarios, Bj; = 1 para t = Tg;j+1, j = 1,2 e zero caso contrario.
A estatistica de teste ¢ obtida estimando-se a seguinte regressao:

Ayt =0'AZ:i+ ¢St~— 1+ U
onde gt = yz—l/;x— Z 5‘,t =2,...T, 5‘ sdo coeficientes da regressao de Ay: sobre AZ:, V;x ¢ dado

por y1—Z16 . Termos defasados da variavel dependente podem ser adicionados de modo a corrigir
problemas de correlagdo serial dos erros.

A hipétese nula de raiz unitéria € descrita por ¢ = 0 e as estatisticas do teste sao dadas por;

p=T¢
ou

T = estatistica-t do teste da hipotese nula de que ¢ = 0.

Os valores criticos foram obtidos em Lee & Strazicich (2002) e dependem da posi¢do das
quebras dentro da amostra. Existem duas versdes do teste. Uma delas ¢ com quebras exdgenas, que
pode ser utilizada quando se tem conhecimento de eventos que (provavelmente) afetaram a série a
ser testada. A outra ¢ a versdo com quebras enddgenas, que determina os pontos de quebra como
sendo aqueles que minimizam a estatistica de teste.
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APENDICE 11"

Resultados do VAR para diferentes nimeros de defasagens

4 defasagens (ordenacao:

obrig, sup):

Response to One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of SUP to SUP

Response of OBRIG to SUP

Resultados do VAR com tendéncia determinista (inclui constante e 6 lags)

ordenagdo:obrig, sup

Resultados incluindo tendéncia determinista e variaveis dummy para os Planos Collor e Real (1990

Response to One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of SUP to SUP
00
0,005~
0.000 - T -
-0.005{
-0.01
1 2 3 4 5 6

e 1994) (ordenagdo: obrig, sup):

Resultados obtidos utilizando a primeira diferenca da série obrig (constante, 4 lags):
ordenacao: d(obrig), sup

-0.005{

-0.010}

Response of OBRIG to SUP

Response to One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of SUP to SUP
001 —
0005 _ ==
0.000- o
-0.005
-0.01
1 2 3 4 5 6

Response of OBRIG to SUP

Response to One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of SUP to SUP

0015~

0.010f

0.005

Response of D(OBRIG) to SUP

" Diferentes ordenagdes e especificagdes podem ser obtidas mediante solicitagdo.
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