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O objetivo deste artigo é verificar se o regime fiscal brasileiro pode ser classificado como néo-ricardiano.
Essa questdo é importante, uma vez que a literatura sobre o assunto, baseada em Loyo (1999), argu-
menta que a teoria fiscal do nivel de pregos pode fornecer uma explicacdo para a alta inflacdo no Brasil
no final da década de 1970 e inicio da de 1980. A conclusdo é que os dados analisados sdo inconsistentes
com um regime ndo-ricardiano.

1 INTRODUCAO

Sargent e Wallace (1981) chamaram a atengdo para a interagio entre as autorida-
des monetdria e fiscal e suas implicagoes sobre o nivel de preos. Argumentaram
que, sob certas condi¢oes, a autoridade monetdria pode perder o controle sobre o
nivel de pregos por ser forcada a gerar as receitas de senhoriagem necessdrias a
solvéncia do governo. Deve-se observar, contudo, que o nivel de pregos é explica-
do, ainda, em termos tradicionais, ou seja, a inflagdo é vista como um “fenémeno
monetdrio”, mesmo que motivada por desequilibrios fiscais. Sintetizando, embo-
ra tenham reconhecido que as politicas monetdria e fiscal devem ser selecionadas
de forma coordenada, toda énfase ¢ dada ao papel da autoridade monetdria na
tarefa de “compelir” a autoridade fiscal a se ajustar sem utilizar a senhoriagem
como fonte atrativa de recursos.

O questionamento dessa visao levou ao desenvolvimento da Teoria Fiscal do
Nivel de Pregos (TENP), segundo a qual um Banco Central forte e independente
nio ¢ suficiente para garantir a estabilidade de pregos, pois o efeito da politica
fiscal sobre o nivel de pregos vai além do uso da senhoriagem como uma fonte de
receita do governo.

A distingao-chave entre a TENP e a abordagem tradicional estd na forma de
interpretar a restrigao or¢amentdria intertemporal do governo, de acordo com a
qual o valor do estoque da divida deve ser igual ao valor presente descontado dos
superdvits futuros, ou seja:

B

7 = § = valor presente esperado dos superdvits futuros (1)

onde B ¢ o estoque de divida nominal e P é o nivel de precos. O superdvit § inclui
receitas de senhoriagem e impostos sobre o retorno da divida publica (isto é, defaulr).
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A abordagem tradicional encara a expressao (1) como uma restri¢do ao
comportamento do governo, que deve adotar uma politica de tributagao e gastos
tal que os dois lados da expressao se igualem para qualquer nivel de pregos. Essa
situagdo ¢ denominada regime ricardiano. Na TENP a mesma equagao ¢ vista nao
como uma restri¢ao e sim como uma condi¢io de equilibrio. Nesse caso, como o
estoque de divida nominal é dado, e permitindo que § seja constante, tem-se que
o ajustamento deve ocorrer através do nivel de pregos.' A “restri¢ao” orgamentdria
intertemporal do governo nio ¢ satisfeita para todos os valores de P, sendo o nivel
de pregos de equilibrio aquele que iguala o valor real das obrigagoes (nominais) do
governo ao valor presente dos superdvits futuros. Essa situagao ¢ denominada
regime ndo-ricardiano.

Uma interpretagao simples do mecanismo de ajustamento do nivel de pregos,
segundo Woodford (1995), ¢ a seguinte: se o tamanho do superdvit esperado ¢
inconsistente com o equilibrio para o nivel de precos que prevalece, entao, assu-
mindo que nio haja mudangas nesse nivel de precos, as familias encaram o au-
mento da divida publica 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. Isso,
por sua vez, for¢a uma reavaliagao das decisoes de consumo de forma a igualar a
demanda e a oferta de bens. A determinagao do nivel de pregos depende, entio, de
um efeito riqueza de varia¢bes no nivel de pregos e, em grande parte, ¢ indepen-
dente de mudancas na trajetdria da oferta monetdria.?

De acordo com Loyo (1999), a TENP poderia fornecer uma explicagao para
a alta inflagao no Brasil do final dos anos 1970 e inicio dos anos 1980. Com base
na experiéncia brasileira de déficits publicos cronicos e altas taxas de inflagio, ele
argumenta que taxas de juros elevadas levam a um crescimento rdpido da divida
nominal. Dada a trajetdria de superdvits esperados, isso provoca um efeito riqueza
sobre os agentes privados e, como jd ressaltado, um aumento do nivel de pregos.
Se a autoridade monetdria 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 inflagdo acabam gerando mais inflagio.” Embora ndo acreditem
que a politica monetdria apertada tenha sido a causa da inflagao brasileira nesse
periodo, como preconiza Loyo, Christiano e Fitzgerald (2000) afirmam que se
trata de uma hipétese muito intrigante.

1. £ razoavel tomar S como constante se admitirmos que o governo compromete-se previamente com uma trajetdria de superdvits, antes
que o nivel de precos seja determinado.

2.Em casos de regimes ricardianos, esse efeito riqueza ndo existe, o que significa que tais consideracdes ndo desempenham um papel na
determinacdo do nivel de precos (ou seja, nesse caso vale a chamada “equivaléncia ricardiana”).

3. £ o que Loyo (1999) chama de tight money paradox.

‘ Fabiana_Elisa.pmd 420 22/11/04, 12:59



Teoria fiscal do nivel de precos: um teste para a economia brasileira no periodo 1966-2000 421

O objetivo deste artigo ¢ verificar se o regime fiscal brasileiro pode, de fato,
ser caracterizado como nao-ricardiano, uma vez que um regime desse tipo é con-
di¢ao necessdria para a TFNP valer. Uma vez que nao existe evidéncia empirica a
esse respeito para a economia brasileira, apesar de ela ser apontada sistematica-
mente na literatura como o possivel caso tipico de regime nao-ricardiano, acredi-
ta-se que seja fundamental a busca dessa resposta.

O artigo estd organizado em quatro se¢oes, incluindo esta introdugao. A
Secao 2 discute rapidamente a abordagem empirica a ser seguida. A Sego 3 apre-
senta e discute os resultados. A Se¢ao 4 apresenta as conclusoes.

2 COMO DISTINGUIR REGIMES RICARDIANOS E NAO-RICARDIANOS

Como jd discutido, tanto um regime nao-ricardiano quanto um regime ricardiano
¢ definido com base na mesma equagdo, ou seja, a restri¢ao orcamentdria do go-
verno. Assim, como os dados captam apenas valores de equilibrio, a restri¢ao
orgamentdria vai valer sob qualquer um dos regimes. A forma direta de fazer a
distin¢o seria observar o comportamento dos superdvits futuros esperados, fora
do equilibrio. Sob um regime ricardiano, os superdvits vao se ajustar para garantir
a igualdade para qualquer nivel de pregos. Sob um regime nao-ricardiano os
superdvits nio se alteram, de modo que a igualdade nao serd verificada fora do
equilibrio [Christiano e Fitzgerald (2000)].*

Uma possibilidade é tomar a TFNP como base, obter um conjunto de hipé-
teses auxiliares, as quais impoem restri¢des sobre os dados, e entao testd-las.
Canzoneri, Cumby e Diba (2001) desenvolveram uma metodologia para testar
indiretamente a hipétese de regime nio-ricardiano para os Estados Unidos durante
o periodo 1951-1995. Eles usaram um sistema de vetores auto-regressivos (VAR),
cujos elementos incluem o déficit primdrio e a divida do governo, que permite
testar para vérios padroes de ajustamento fiscal. Essa metodologia serd aplicada
aos dados brasileiros na tentativa de estabelecer se o regime fiscal no Brasil pode
ser melhor caracterizado como ricardiano ou nio-ricardiano.

Em termos nominais, a restri¢ao orgamentdria do governo para o periodo j
pode ser escrita como:

B, =(1,=G) (M, = M)+ ?

4. Segundo esses autores, isso nao significa a impossibilidade completa de diferenciar regimes ricardianos e ndo-ricardianos. Uma
maneira que eles sugerem para essa diferenciaco € tentar inferir o comportamento das variéveis fora do equilibrio, argumentando que
existem modelos nos quais os dados (de equilibrio) de séries temporais contém informacdes sobre o que ocorre fora do equilibrio. Ainda
ndo hd trabalhos utilizando esse tipo de metodologia para testes da TFNP.
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onde M. e B 5o os estoques de base monetdria e divida do governo no inicio do
periodo j, 7, — G. corresponde ao superdvit primdrio durante o periodo je 7. é a

. ] ] 7 . - ~ . ] -
taxa de juros para o perfodo j. Supde-se, entdo, que o governo assume obrigagoes
nominais (M e B). Os valores nominais das obrigacoes sao fixados no comego do
periodo, mas os valores reais dependem do nivel de pregos.

Reescrevendo (2) em termos das obrigacoes totais do governo e percentagem
do produto, tem-se:

M+B [T -G (M, i
J S — J J + Jt 1+ J
Py, Py, Dy, 1+
Jist (3)
+ .y] Mj+1 +Bj+1
P' P'+ i+
(1) D T
j+1

Essa equagao estabelece que a razao das obrigagoes totais do governo como
proporgdo do produto, que serd denotada w, deve ser igual a0 superdvit primdrio
(incluindo receitas de senhoriagem) como proporcio do produto, s, mais o valor
descontado das obrigagées do préximo periodo sobre o produto, w,,- O fator de
desconto, o, corresponde a taxa de crescimento real do produto sobre a taxa de
juros real. Assim, (3) pode ser reescrita como:

Ww;=$; +0w;, (4)

Iterando (4) para a frente e tomando a esperanga condicional as informagoes
disponiveis em #, obtém-se a restri¢ao do governo em termos de valor presente:

oo X T+t-1
w,=s,+E Y (HZ: Oc/e)sj & lim Et IT ek |w,., =0 (5)
j=t+1 e k=t

A equagio (5) implica que o valor das obriga¢oes do governo como proporgao
do produto nominal deve igualar o valor presente descontado dos superdvits futuros
(incluindo senhoriagem) como propor¢io do produto nominal. Essa condigdo é
conhecida como condigio de solvéncia ou sustentabilidade da politica fiscal.’

5. Uma vasta literatura se desenvolveu para testar empiricamente uma ou outra dessas restri¢des [ver Hamilton e Flavin (1986), Hakkio
e Rush (1991) e Trehan e Walsh (1991)].
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Por sua vez, a TENP trata (5) como uma condigio de equilibrio que deve ser
satisfeita. Se o governo ajusta o déficit primdrio para limitar a acumulagio de
divida, entdo o regime ¢ ricardiano. Ao contrério, sob um regime nao-ricardiano
o déficit primdrio ¢ fixado independentemente das obrigagdes do governo. Nesse
caso, mudangas nos pregos iro forgar o valor real das obrigacoes para que a restrigao
intertemporal seja satisfeita. Mais precisamente, a renda nominal é determinada
pela necessidade de solvéncia em um regime nao-ricardiano.® Por isso, a hipétese
de obrigag¢des nominais é importante. N4o haveria uma teoria de determinagao de
precos sem ela, uma vez que os fatores de desconto ou a renda real é que teriam de
variar para garantir o equilibrio em (5).” O nivel de precos se ajusta através de um
efeito riqueza: os agentes privados vendem o excesso de ativos do governo e com-
pram bens, o que faz o preco dos bens subir.

A questao bdsica, entdo, é como uma inovagao positiva em s, afeta w, | Sob
um regime ricardiano, o superdvit serd utilizado para amortizar parte da divida e
w,,, deverd cair. J4 no caso de um regime nao-ricardiano, existem trés possibilidades.
Na primeira, uma inovagao em s, nao ¢ correlacionada com o superdvit nem fatores
de desconto futuros no lado direito de (5). Nessa situacao, adiantando (5) em um
periodo, observa-se que w, | nao ¢ afetado pela inovagao em s, No segundo, uma
inovagao em s, é positivamente correlacionada com superévits e fatores de desconto
futuros. Nesse caso, uma inovagiao em s, implicard um aumento em 0 Final-
mente no terceiro, uma inovagao em s, é negativamente correlacionada com os
superdvits futuros e os fatores de desconto, levando a uma queda em w, ,. O proble-
ma ¢ que essa queda também ocorre no caso de um regime ricardiano, existindo um

problema de identificagao nesse terceiro caso.

A metodologia consiste, entdo, a partir das fungdes resposta a impulso de
um VAR, em observar como w, | responde a uma inovagio positiva em s. Se w,
responde negativamente, entdo o regime ¢ ricardiano (a nao ser que exista correlagao
negativa entre s, e superdvits e fatores de desconto futuros — que ¢ o caso de
indeterminago). Se w, | ndo for afetado ou se responder positivamente, conclui-se

que o regime ¢ nao-ricardiano.

3 RESULTADOS PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

Os dados consistem em observagoes anuais para o periodo 1966-2000. A cons-
trucdo das séries foi feita segundo Canzoneri, Cumby e Diba (2001). A série SUP

6. Vale lembrar que Woodford (1995) expressa as variaveis em relagao ao nivel de precos, enquanto Canzoneri, Cumby e Diba (2001)
expressam as varidveis como propor¢ao do produto nominal.

7. Com relagéo a possibilidade de divida indexada, Loyo (1999) chama a atencdo, por um lado, para o papel da subindexacéo da divida
no caso brasileiro. Por outro, argumenta que uma proporcao alta de divida indexada fara com que o impacto inflacionario de choques
fiscais seja maior. Isso porque serd necessario que o nivel de precos dé um salto maior para restabelecer o equilibrio, ja que grande
parcela da riqueza financeira esta protegida contra a inflacéo.
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representa a série de superdvit do governo como proporgio do PIB e foi construida
somando a série de superdvit do Tesouro como propor¢ao do PIB, obtida de
Luporini (2002), com a série de receitas de senhoriagem (variagdo real na base
monetdria). A série OBRIG corresponde as obrigagoes do governo como proporgao
do PIB. Ela foi construida somando-se a divida do governo federal [também ex-
traida de Luporini (2002)] a base monetdria, ambas medidas como propor¢ao do
PIB e no periodo #—1, pois a andlise requer que as varidveis sejam medidas em
valores do inicio do ano fiscal, mas os dados disponiveis sao de fim de perfodo. Os
dados de PIB e base monetdria foram extraidos do Ipeadata.

Algumas consideragoes a respeito dos dados sao importantes. Os dados de
superdvit do Tesouro aqui utilizados sao calculados de acordo com a metodologia
“acima da linha”, que ¢ baseada em estatisticas fiscais desagregadas de receita e
despesa. Jd as necessidades de financiamento do setor puiblico (NESP) sao calculadas
de acordo com a metodologia “abaixo da linha”, diretamente a partir das altera-
¢oes no valor do endividamento publico. O problema em usar o superdvit do
Tesouro em vez das NFSPs é que o resultado do Tesouro, diferentemente das
NESPs, ndo inclui receitas e despesas do INSS nem o resultado primdrio do Banco
Central do Brasil (despesas administrativas).

Considerando particularmente os problemas brasileiros com a previdéncia
social nos dltimos anos, os dados podem estar subestimando o verdadeiro déficit.
Além disso, as estatisticas de receitas e despesas do Tesouro sao calculadas com
base no “regime de caixa’, o que significa que as despesas sao consideradas estatis-
ticamente como tendo ocorrido no momento em que sdo, de fato, pagas. Isso
pode causar conflito com as medidas oficiais de déficit, pois estas s3o calculadas
com base no “regime de competéncia’, que considera 0 momento em que a despesa
¢ gerada, mesmo que nio tenha sido paga. Entretanto, devido 4 falta de dados das
NEFSPs para todo o periodo que se pretende analisar, optou-se por utilizar os
dados do Tesouro mesmo com essas limitacoes.

O Grifico 1 apresenta as duas séries principais da andlise.

Antes de estimar o VAR, foram realizados testes para verificar a estaciona-
riedade das séries.

Foi aplicado o teste de Dickey-Pantula para verificar a existéncia de multiplas
rafzes unitdrias nas séries SUP e OBRIG. Comegou-se testando a hipétese nula de
duas rafzes unitdrias contra a hipdtese alternativa de uma raiz unitdria. Tal hipdtese
é rejeitada para ambas as séries. J4 a hipdtese nula de uma raiz unitdria contra a
hipétese alternativa de série estaciondria é rejeitada apenas para a série SUP, indi-
cando que a série de superdvit como propor¢ao do PIB é estaciondria e que a série
de obrigagdes possui uma raiz unitdria. Os resultados sao resumidos na Tabela 1.
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TABELA 1
TESTE PARA MULTIPLAS RAIZES UNITARIAS
Série HO: duas raizes unitarias HO: uma raiz unitaria Valores criticos (5% e 1%)
H1: uma raiz unitaria H1: nenhuma raiz unitaria
Estatistica do teste
Sup —4,768847 -3,369431 -1,95; -2,64
OBRIG —6,089040 0,756395 -1,95; -2,64

O resultado para a série superdvit/PIB ¢ confirmado pelos testes Dickey-
Fuller aumentado (ADF) e Phillips-Perron, que sao apresentados na Tabela 2.

A utilizagdo de uma defasagem jd garante que os residuos comportem-se
como ruido branco, mas os testes também foram realizados com duas e trés de-
fasagens. O resultado de rejeigao da hipdtese nula de uma raiz unitdria é confirmado

com diferentes defasagens, tanto através do teste ADF como do teste de Phillips-

TABELA 2 ’ i
TESTES DE RAIZ UNITARIA PARA A SERIE SUP
Numero de defasagens ADF Phillips-Perron
1 -3,3694* -3,8331%
2 -2,7288* -3,7982*
3 -2,3131** -3,7691%
Nota: Para o teste Phillips-Perron o critério de Newey-West sugere trés defasagens.
* ¥

**indicam, respectivamente, rejeicdo da hipotese nula de raiz unitéria aos niveis de significancia de 1% e 5%.
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Perron, valendo lembrar que este tiltimo é 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 3
TESTES DE RAIZ UNITARIA PARA A SERIE OBRIG

Namero de defasagens ADF Phillips-Perron
1 —4,8505% —4,1307**
2 -3,1714 —3,9436%*
3 -2,1322 -3,7892

Nota: Em todos os casos o modelo inclui constante e tendéncia. Para o teste Phillips-Perron o critério de Newey-West sugere trés
defasagens.

*

e **indicam, respectivamente, rejeicdo da hipdtese nula de raiz unitaria aos niveis de significancia de 1% e 5%.

Nota-se, nesse caso, que a rejei¢ao da hipétese nula de raiz unitdria é sensivel
ao numero de defasagens incluidas no modelo. Para uma defasagem ambos os
testes indicam rejei¢ao da hipétese, mas o mesmo nio ocorre para diferentes
especificagoes.

O Grifico 1 mostra, contudo, que a série OBRIG apresenta uma forte mudanga
de comportamento a partir da segunda metade da década 1980 e, particularmente,
apresenta uma evidente mudanga em 1990, quando foi adotado o Plano Collor,
que congelou cerca de 80% dos ativos financeiros. Como ¢ sabido, os testes apli-
cados anteriormente sao viesados no sentido da nao-rejei¢ao da hipétese nula de
raiz unitdria na presenga de quebra estrutural, mesmo que a tendéncia nao seja
estocdstica.”

Foi, entdo, implementada a versio enddégena do teste de Lee e Strazicich
(2002), que permite duas quebras estruturais.

O teste determina endogenamente a localizagao das duas quebras e testa a
hipétese nula de uma raiz unitdria contra a alternativa de que a série nao possui raiz
unitdria. Optou-se pela especificagio mais geral, que permite duas quebras no inter-
cepto e na declividade. As datas das quebras obtidas endogenamente correspondem
aos anos de 1984 ¢ 1989. A estatistica de teste encontrada foi de —12,3192. Os valores
criticos dependem da posi¢ao relativa das quebras na amostra. Para as quebras

8. Além disso, existem indicios de heterocedasticidade na série OBRIG. No entanto, para manter a consisténcia com o teste proposto por
Canzoneri, Cumby e Diba (2001), optou-se por evitar a transformacéo logaritmica que, eventualmente, poderia amenizar o problema. Os
resultados utilizando o logaritmo da série s&o qualitativamente os mesmos, estando disponiveis mediante solicitacdo aos autores.
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localizadas a 40% e 60% do inicio da amostra, tais valores sio de —6,45, —5,67 e
—5,31 para os niveis de signiﬁcﬁncia de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Para
quebras localizadas a 60% e 80%, os valores sao —6,32, —5,73 e —5,32. Rejeita-se
a hipétese nula de raiz unitdria nos dois casos.

Dados os resultados dos testes de raiz unitdria, o VAR foi estimado com
ambas as varidveis em nfvel.’

A ordem do VAR foi escolhida com base nos critérios de informacgao de

Schwarz (SC), Hanna-Quin (HQ) e Akaike (AIC) apresentados na Tabela 4.

Os critérios de informagio indicam predominantemente um VAR com seis
defasagens.'”

O VAR foi estimado, entdo, com seis defasagens e uma constante. As fungoes
resposta a impulso foram obtidas para duas ordenagdes possiveis. A ordenagio em
que a série SUP vem antes permite um efeito contemporineo da inovagao sobre as
obrigagbes, o que é consistente com um regime nao-ricardiano (em que o PIB
nominal deve saltar para fazer com que o valor da divida existente iguale o valor
presente descontado dos superdvits). J4 a ordenagao em que OBRIG vem antes
nao permite um efeito contemporineo do choque sobre OBRIG, o que faz mais
sentido em um regime ricardiano.

O Grifico 2 apresenta as fungdes resposta a impulso na ordenagao em que SUP
vem antes, enquanto o Gréfico 3 mostra a ordenagio em que OBRIG vem primeiro.

TABELA 4
CRITERIOS DE INFORMAGAO

Numero de defasagens 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

9. Os resultados que serdo apresentados a seqguir, no entanto, ndo diferem se o VAR é estimado com as varidveis em niveis ou em
primeiras diferencas. Os resultados estao disponiveis com os autores mediante solicitacao.

10. Mais uma vez os resultados ndo séo afetados pelo nimero de defasagens escolhidas. Resultados disponiveis com os autores.
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GRAFICO 2
ORDENACAO: SUP, OBRIG — RESPOSTA A UMA INOVACAO EM SUP (INTERV. + 2 D.P.)
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GRAFICO 3
ORDENACAO: OBRIG, SUP — RESPOSTA A UMA INOVACAO EM SUP (INTERV. 2 D.P.)
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Verifica-se que, a despeito da ordenagio, uma inovagao no superdvit no periodo
1 leva a uma resposta negativa e significativa das obrigagdes nos dois periodos
seguintes. Como foi visto, tal resposta negativa é compativel tanto com um regime
ricardiano quanto nio-ricardiano se, neste tltimo caso, a inovagao em SUP for
negativamente correlacionada com os superdvits futuros. Pelas fungoes resposta a
impulso, uma inovagao positiva em SUP leva a um superdvit no periodo seguinte.
Para perfodos posteriores a resposta nao ¢ significativa. Além disso, os valores e
estatisticas-Q correspondentes para a série SUP ndo indicam autocorrelagoes signifi-
cantivas para muitas defasagens. Hd indicios de autocorrelagio positiva para a
primeira defasagem, rejeita-se a hipStese nula de nao-autocorrelagao a 6% para a
segunda defasagem e ndo ¢é possivel considerar que haja autocorrelagao significativa
para as demais defasagens. As autocorrelagdes podem ser vistas na Tabela 5.
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TABELA 5
AUTOCORRELAGCOES: SERIE SUP

AC Estatistica-Q Probabilidade
1 0,376 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 6,4775 0,691
10 -0,057 6,6432 0,759
1 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 10,2300 0,854

Portanto, com base na evidéncia adicional de que existe correlagao positiva
entre uma inovagiao no superdvit hoje e os superdvits futuros, é possivel concluir
que, no periodo analisado, o regime pode ser considerado como ricardiano. Reto-
mando a defini¢do, isso significa que, nesse periodo, a restrigdo orcamentdria
intertemporal do governo ¢ satisfeita para qualquer valor do nivel de pregos. Con-
tudo, nio se deve esquecer que o conceito de superdvit inclui as receitas de
senhoriagem, de modo que uma constatagao de regime ricardiano nio deve ser
erroneamente atribuida ao fato de que o ajuste ¢ feito necessariamente através de
varidveis fiscais. Nesse sentido, o resultado obtido aqui pode ser perfeitamente
compativel com a literatura de sustentabilidade do endividamento publico no
Brasil. Pastore (1995), Rocha (1997) e Issler e Lima (2000), entre outros, enfatizam
a importancia das receitas de senhoriagem para garantir a satisfagio da restri¢ao
or¢amentdria intertemporal. A partir dos resultados obtidos, concluimos que ajustes
feitos através de varidveis fiscais e/ou senhoriagem garantem a satisfagio da restrigao
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para qualquer nivel de pregos, ou seja, implicam a existéncia de um regime
ricardiano.

A equagio (4) envolve superdvit, obriga¢oes e um fator de desconto. Assim,
uma extensao da andlise anterior ¢ verificar se o padrio obtido com as fungées
resposta a impulso é mantido quando se controla pelos fatores de desconto. Vale
lembrar que respostas negativas dos fatores de desconto futuros a uma inovagao
no superdvit poderiam favorecer a interpretagao de regime nao-ricardiano para a
resposta negativa das obrigacoes. Nesse caso, contudo, haveria o problema da
indeterminacio.

A série de fator de desconto foi construida como base na definicio em (3)
utilizando-se a taxa de juros Selic. Como esses dados sé estavam disponiveis a
partir de 1974, a amostra utilizada na estimagao do VAR corresponde ao periodo
1974-2000. Antes, foi verificada a estacionariedade da série de fator de desconto,
alfa. Os resultados dos testes ADF e Phillips-Perron mostram que a série ¢ esta-
ciondria:

TABELA 6
TESTES DE RAIZ UNITARIA PARA A SERIE ALFA (FATOR DE DESCONTO)

Numero de defasagens ADF Phillips-Perron
1 —4,5196* —3,9988*
2 —3,6677** —3,9407**

Nota: Em todos os casos o modelo inclui constante. Para o teste Phillips-Perron o critério de Newey-West sugere duas defasagens.
* e **indicam, respectivamente, rejeicdo da hipdtese nula de raiz unitria aos niveis de significancia de 1% e 5%.

Dessa forma, o VAR foi estimado com as varidveis em nivel, com trés defasa-
gens e uma constante. As fungdes resposta a impulso para as diferentes ordenagoes
sdo apresentadas nos Gréficos 4 e 5.

Mais uma vez, no periodo imediatamente posterior & inova¢ao, as obrigagoes
respondem negativamente, enquanto o superdvit responde positivamente. Com
relagio ao fator de desconto, o impacto corrente é negativo, mas as respostas sub-
seqiientes nao sao signiﬁcativas. Na verdade, estas seriam as respostas de maior
interesse aqui, mas tudo indica que ndo hd correlagio entre uma inovagio no
superdvit e fatores de desconto futuros. Descarta-se, mais uma vez, a interpretagio
de que o regime ¢ nao-ricardiano. Assim, mesmo controlando pelo fator de des-
conto, as evidéncias de que as obrigagdes do governo respondem negativamente a
uma inovagao positiva no superdvit indicam um regime ricardiano.

Uma outra extensdo possivel estd relacionada ao comportamento do produto
nominal. Teoricamente, um regime ricardiano nao tem nenhum impacto sobre a
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GRAFICO 4 3 B
ORDENACAO: SUP, OBRIG, ALFA — RESPOSTA A UMA INOVACAO EM SUP (INTERV. + 2 D.P.)
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renda nominal. Entretanto, como visto, no caso de um regime nao-ricardiano a
renda nominal se move para que a restrigao intertemporal do governo seja satisfeita
em equilibrio. Canzoneri, Cumby e Diba (2001) argumentam que uma inovagao
positiva no superdvit vai diminuir a renda nominal no mesmo periodo e aumentar
o valor real das obrigagoes correntes do governo. Para testar essa possibilidade,
segue-se novamente Canzoneri, Cumby e Diba (2001) e divide-se o numerador e
o denominador da razao obriga¢oes/PIB. Assim, estima-se um VAR com as seguintes
varidveis: SUP, como jé definida, LOBRIGNOM, que corresponde ao logaritmo
das obrigagoes do governo em termos nominais, ¢ LPIBNOM, o logaritmo do
PIB nominal. A ordenagio na decomposicio de Cholesky que faz sentido no caso
de regime nao-ricardiano é: LOBRIGNOM, SUP, PIBNOM, uma vez que as
obriga¢bes nominais sao predeterminadas e espera-se que o produto nominal res-
ponda a inovag¢do no superdvit. As fun¢oes resposta a impulso do VAR estimado
com cinco defasagens e constante e com as séries do logaritmo das obriga¢oes
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GRAFICO 5 B B
ORDENACAO: OBRIG, SUP, ALFA — RESPOSTA A UMA INOVACAO EM SUP (INTERV. + 2 D.P.)
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nominais e do logaritmo do PIB nominal em primeira diferenca por serem nao-
estaciondrias s3o apresentadas no Gréfico 6.

Nas duas especificagdes observa-se que, de fato, a inovagao em SUP diminui
a renda nominal, como seria de se esperar em um regime nao-ricardiano. Entre-
tanto, as obriga¢oes respondem de forma negativa, contrariamente ao que seria
esperado nesse caso. Novamente, a combinagao de elementos que indicaria um
regime nao-ricardiano nao é suportada pelos dados. Portanto, conclui-se que, con-
trolando pelo comportamento do PIB nominal, as evidéncias sao de regime
ricardiano.
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GRAFICO 6

RESPOSTA A UMA INOVACAO EM SUP (INTERV. + 2 D.P.)
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4 CONCLUSOES

O questionamento da idéia de que a estabilidade de pregos exige apenas uma

politica monetdria apropriada levou ao desenvolvimento da TFNP, segundo a

qual uma autoridade monetdria “forte e independente” ndo ¢ garantia de estabilidade
de pregos. De acordo com a TEND o efeito da politica fiscal sobre o nivel de

pregos pode ir além do uso das receitas de senhoriagem para compensar desequilibrios

fiscais.

O ponto central da TENP estd em interpretar a restri¢do or¢amentdria do

governo nio como uma restri¢ao de fato, mas sim como uma condi¢ao de equili-

brio. Essa diferenca de interpretagio leva & defini¢io de regimes ricardianos e nao-

ricardianos. Um regime ricardiano ¢ definido como aquele em que a restrigao

orgamentdria intertemporal do governo ¢ satisfeita para qualquer nivel de pregos.

J4 em um regime nao-ricardiano, hipStese que é a base da TENP, a restri¢ao ndo é

satisfeita para qualquer nivel de pregos. Nesse caso, o nivel de pregos é o responsdvel

por garantir a satisfagdo da restri¢ao no equilibrio.
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O objetivo deste artigo é usar a metodologia proposta por Canzoneri, Cumby
e Diba (2001) para testar se a hipdtese de regime nao-ricardiano ¢ vélida empiri-
camente para a economia brasileira e se, conseqiientemente, a TFNP pode fornecer
uma explicagio para a inflagao no Brasil nesse perfodo. Isso porque Loyo (1999)
argumenta que este seria o caso e a literatura aponta o caso brasileiro como o
exemplo tipico. Dada a auséncia de uma confirmagio empirica, procura-se aqui
preencher essa lacuna.

Os resultados indicam que o regime brasileiro ¢ ricardiano, sendo robustos
a consideragdo das variagoes do produto nominal e dos fatores de desconto.

Isso implica que, para o perfodo analisado, o efeito riqueza de variagdes no
nivel de pregos preconizado pela TFNP nao ocorre. Entretanto, dai nio se segue
que a restri¢do orgamentdria intertemporal do governo ¢ satisfeita para qualquer
nivel de precos devido a ajustes em varidveis fiscais, uma vez que o conceito de
superdvit inclui as receitas de senhoriagem. Nao hd, dessa forma, incompatibili-
dade entre as conclusoes aqui obtidas e a literatura que enfatiza a importancia da
senhoriagem para a satisfagdo da restri¢ao orgamentdria intertemporal do governo.

ABSTRACT

The purpose of this paper is to test if the Brazilian fiscal regime can be classified as non-Ricardian. This
question is important since the literature, based on Loyo (1999), argues that the fiscal theory of the price
level can provide an explanation for the high inflation observed in Brazil during the end of the 70s and
beginning of the 80s. The conclusion is that the analyzed data are inconsistent with a non-Ricardian
regime.
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