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SINOPSE

Este texto propde uma metodologia alternativa, baseada em testes de exogeneidade, para
verificar a ocorréncia da equivaléncia ricardiana. A vantagem deste novo procedimento
reside no forte apelo intuitivo e na sofisticagio do instrumental estatistico, superior as
técnicas anteriormente adotadas. Além disso, este estudo possui duas outras contribuicoes:
i) sugere uma explicagdo para a falha dos testes de equivaléncia ricardiana baseados na
fungio consumo, como os propostos por Kormendi (1983); e 77) salienta a inadequagao

dos testes de equivaléncia ricardiana baseados no valor do parimetro de correlago.

ABSTRACT

This study suggests an alternative approach, nested in exogeneity tests, to verify
Ricardian Equivalence. The intuitive appeal and the sophisticated statistical method are
the advantage of this new procedure. Furthermore, two others contributions are made:
a) an explanation to the failure of Ricardian Equivalence tests over the consumption
function, as suggested by Kormendi (1983); and b) it is argued against the use of the

value of the correlation parameter to infer about Ricardian Equivalence.

i. The versions in English of the abstracts of this series have not been edited by Ipea’s editorial department.
As versdes em lingua inglesa das sinopses (abstracts) desta colecdo ndo sdo objeto de revisdo pelo Editorial do Ipea.
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Divida Publica Afeta Varidveis Reais? Um Teste Alternativo da Equivaléncia Ricardiana Por
Meio de Testes de Superexogeneidade em Séries Simuladas.

1 INTRODUCAO

Um dos temas econémicos que despertam a curiosidade tanto de académicos quanto
de formuladores de politicas publicas s3o os impactos de intervengbes governamentais
sobre a economia. Questdes como a possibilidade de politicas publicas afetarem o bem-
estar da populagao sao frequentemente formuladas. Entretanto, as respostas encontradas
parecem ter uma ampla margem de variagdo, além de serem sensiveis as hipdteses

inerentes a formulagao dos diferentes modelos e as respectivas dreas de politicas publicas.

Entendendo-se politicas publicas enquanto politica fiscal — ou seja, relacionadas a
alteragdes dos impostos, da divida e das despesas do governo —, a questdo pode tornar-se:
alteragdes no déficit piblico (ou na divida publica) s3o capazes de gerar alteragdes nas

varidveis reais da economia? Em caso de resposta afirmativa, em que magnitude e sentido?

O artigo cldssico de Barro (1974) demonstra as condigdes sob as quais a divida
do governo nio ¢ entendida pelos agentes enquanto riqueza liquida. Assim, quando
ocorre um aumento da divida publica, a redugao da poupanga do governo ¢ exatamente
compensada pelo aumento da poupanga das familias. Porquanto a poupanca doméstica
nao é alterada, a divida publica passa a nao ter efeitos reais sobre as varidveis econémicas.
Este resultado passou a ser conhecido na literatura como equivaléncia ricardiana (ER),
que estabelece que a escolha entre a arrecadagio de impostos lump-sum e a emissao de
titulos para financiar os gastos do governo nio afeta nem o consumo das familias, nem

a formagdo de capital.

Para Feldstein e Elmendorf (1990), poucos estudos geraram tanta controvérsia
entre os economistas quanto a proposi¢ao de que um aumento no déficit pablico induz
um aumento equivalente na poupanga privada, que é a condicao sine qua non para a

ocorréncia da ER.

Os requisitos tedricos para a ocorréncia da ER nao sao poucos. As familias devem:
i) prever acertadamente os impostos futuros que irdo saldar a divida do governo;
ii) deparar-se com um mercado de capitais perfeito; 77z) nao ter suas decisoes distorcidas

por impostos; e 7z) incluir a preocupagdo com as geragoes futuras em sua fungao
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de utilidade (EVANS, 1989)." Apesar da descrenca inicial quanto a validade destas
hipéteses, vdrios estudos empiricos tém encontrado uma rela¢ao baixa, e por vezes
insignificante, entre divida publica (ou déficit publico) e varidveis reais da economia,

tais como o consumo privado, a poupanga, o estoque de capital e a taxa de juros.

Este texto sugere um método alternativo para o teste da ER. Sua contribui¢ao
principal é propor uma nova metodologia, baseada na critica de Lucas, para a
realiza¢io do teste da ER.

A relevincia tedrica desse tema pode ser percebida pela ampla gama de artigos
especificos sobre o assunto, publicados em destacadas revistas cientificas de economia,
tais como a American Economic Review e o Journal of Political Economy. Em termos
tedricos, a proposicao da ER ¢ central na andlise dos efeitos: 7) do déficit publico sobre
a acumulagdo de capital; i7) de alteragdes dos impostos sobre o consumo privado; e

iii) da seguridade social sobre a poupanga privada e a acumulagao de capital

(FELDSTEIN e ELMENDORE, 1990).

Para os formuladores de politica econdmica, a questao da ER nio é menos
interessante. S0 exemplos de assuntos intimamente ligados 2 ER: 7) dificuldades
do governo para conseguir um empréstimo, decorrentes de um volume elevado de
dividas existentes; iz) falta de resposta do consumo privado a um corte nos impostos; e

111) valorizagoes cambiais decorrentes de déficits orcamentdrios.

Ap6s esta introdugdo, o texto apresenta, na segunda se¢ao, uma explanago sobre
a ER. Fornece-se uma explicagio detalhada sobre a equivaléncia, mostrando-se as
diferengas na compreensio deste termo entre economistas de diferentes correntes de
pensamento. Além disso, esta se¢ao expoe alguns dos argumentos comumente citados

contra a ocorréncia da ER.

1. Fremling e Lott Jr. (1989) relaxam os requisitos informacionais para se obter uma resposta da poupanca privada tdo
grande quanto a predita pelo teorema da equivaléncia ricardiana.

2. Kormendi (1983), Plosser (1987) e Evans (1988a) séo exemplos desse resultado.
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A secao 3, dedicada a uma ampla discussao metodoldgica, estd dividida em
trés subsecbes. A primeira delas é composta de duas partes. No item 3.1.1, expde-
se o arcabougo tedrico da ER, e no 3.1.2, faz-se uma resenha da literatura empirica,
citando-se as maneiras tradicionais de se verificar a ER. Explora-se a questao da ordem
das defasagens das varidveis na segunda subsegao. Na terceira subse¢ao, discutem-se
os problemas decorrentes, de um lado, da dificuldade de se mensurarem as varidveis
utilizadas nos testes de ER, e, de outro, da multiplicidade de conceitos existentes a
respeito destas. Nesta se¢ao, ¢ apresentada a primeira contribuigao deste artigo, qual
seja, a sugestao de uma explica¢io tedrica para as falhas dos testes econométricos de
ER baseados na fungiao consumo. Uma revisao da literatura expondo os principais
artigos que trataram deste tema ¢ realizada ao longo da segdo. Ainda na terceira se¢ao
s30 apresentadas mais algumas nocoes de ER e um modelo real business cycle (RBC)
bdsico, destacando-se as firmas, a dindmica da tecnologia, as familias (consumidores e
contribuintes), a questao do planejador central e a dindmica do produto. Além disso,
estuda-se o modelo de Blanchard-Yaari (1985; 1965), acrescentando-se as restri¢oes
or¢amentdrias do governo. Neste modelo, para estudo de politica fiscal serao realizados

desvios, alterando-se o horizonte temporal das familias ou os impostos distorciondrios

da renda do trabalho.

A quarta segdo apresenta a natureza estocdstica das varidveis em estudo, a
metodologia do experimento e as equagdes do modelo a ser calibrado e simulado.
Procede-se a simula¢io do modelo, gerando-se as séries de varidveis econémicas de
interesse nesta pesquisa, similares as obtidas por Cardia (1997).

Na se¢do 5, é proposto um teste alternativo para a verificagio da ER. Tenta-se
mostrar a vantagem da ado¢ao de um procedimento indireto, baseado em testes de
exogeneidade, para se verificar a ER. Tal procedimento parece representar, de modo
mais satisfatério que os testes anteriormente propostos, a ideia de equivaléncia.
Na quinta segao ¢ apresentada a principal contribui¢ao deste trabalho: a sugestao de um
procedimento alternativo para um teste tradicional da literatura. Explica-se, também, a
falha dos testes tradicionais, mostrando-se que a metodologia dos testes de exogeneidade
capta melhor a ideia de ER, tal como proposta por Barro (1974). Sao introduzidos os
conceitos necessdrios de exogeneidade fraca e de superexogeneidade, e procede-se aos
testes de Engle (1984) e Engle ¢ Hendry (1993), como metodologia alternativa para
estudo da ER, tal como proposto por Sachsida e Teixeira (2000).
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A se¢o 6 implementa a metodologia alternativa proposta para a verificagao da ER
em séries simuladas. Além disso, os resultados desta nova metodologia sao comparados
com o desempenho dos testes baseados na fung¢ao consumo. O capitulo 7 estd reservado

para as conclusoes advindas deste estudo.

2 UMA BREVE EXPLANACAO DA EQUIVALENCIA RICARDIANA

A ideia de que os agentes privados s3o indiferentes 2 maneira como o governo financia
seus gastos, se por meio da emissao de titulos ou da tributagao, nao é nova em economia.
Foi proposta pela primeira vez pelo economista britdnico David Ricardo, no século XIX

(SRAFFA, 1951). Ironicamente, o préprio Ricardo nio levava tal ideia muito a sério.

Apesar da descrenca de David Ricardo, tal arcabougo mereceu o estudo de alguns
economistas. Entre eles, citem-se Patinkin (1965), Diamond (1965), Bailey (1971) e
Kochin (1974). Mas foi a partir do texto seminal de Barro (1974) que a tese passou a

ocupar lugar de destaque no debate econémico.

A compreensao acerca da ER nio é uninime entre economistas. Para a corrente pds-
keynesiana, a interpretagao da ER ¢ feita com base no texto de Pasinetti (1989). Assim,
a ER equivaleria ao seguinte postulado: alteragoes na maneira de financiamento do
governo nao alteram a parcela de lucro dos capitalistas. Nos modelos pés-keynesianos,
nos quais se verifica a equagio de Cambridge, a taxa de crescimento de longo prazo da
economia depende somente da propensao a poupar dos capitalistas, a qual permanece
constante, uma vez que a renda destes nao ¢ alterada. Dessa forma, segundo a visao
p6s-keynesiana, a ocorréncia da ER comprova que a maneira de financiamento do
déficit pelo governo nao afetaria a taxa de crescimento de longo prazo da economia.

Uma aplicagio deste conceito é mostrar que o modelo cldssico de Kaldor (1956) aceita a ER:

The important result that emerges therefore is that the rate of profits and thus the share of profits
in income, net of taxes, are determined independently of taxation. To put it in another way, all
taxes are shifted away from profits and on to wages. (...) This is the theory that Kaldor consistently
proposed in all his abundant works on taxation (PASINETTI, 1989, p. 34).

10
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A corrente neocldssica interpreta a ER com base no artigo de Barro (1974). Tendo
em vista que este trabalho fard uso deste arcabougo, cabe uma explica¢io mais detalhada.
Barro (1974) constréi um modelo de agentes de vida finita num ambiente de geragoes
sobrepostas para mostrar que as familias agem como se o horizonte de vida fosse
infinito e, assim, nao haveria efeito marginal de riqueza liquida dos titulos do governo.
Existiria, apenas, uma cadeia operacional de transferéncia, a qual conectaria as geracoes
presentes com as futuras. A conclusio bdsica do artigo é de que nao existiria um caso
tedrico persuasivo para tratar divida do governo, na margem, como um componente
liquido da riqueza observada das familias.

De acordo com o exposto, pode-se inferir que efeitos fiscais, envolvendo mudangas
no volume relativo de impostos e emissdo de titulos publicos, para um dado volume
de gasto publico, nao teriam impacto na demanda agregada, na taxa de juros e na
formacao de capital. Tal fendmeno ¢é conhecido na literatura por ER.

De acordo com a visao neocldssica, quando se argumenta que determinado modelo
econdmico gera como resultado ER, o que estd implicito é que, uma vez mantida a
trajetéria de gastos do governo, os agentes no alteram seu caminho de consumo em
virtude de altera¢des na composicio do financiamento destes gastos.

Para ilustrar o argumento, suponha-se que o governo diminua os impostos,
mantendo constantes seus gastos. Isto implica que uma parte maior deste dispéndio
passard a ser financiado pela emissao de titulos publicos. O que a teoria da ER alega ¢
que esta alteragao nao terd impacto sobre o consumo privado dos agentes. A intuigao
para tal resultado ¢ simples. Quando o governo diminui os impostos, o reflexo ¢ um
aumento da renda disponivel dos individuos, que se deparam com uma escolha: podem
consumir esta renda adicional ou poupé-la. Entretanto, os agentes sabem que terdo de
saldar a divida atual do governo por meio de impostos futuros mais elevados. Assim,
o0s agentes N0 aumentam seu consumo em resposta a uma redu¢ao dos impostos. Em
vez disso, poupam o adicional de renda para fazerem frente as despesas futuras maiores
com impostos. Dessa forma, os agentes sao indiferentes 2 maneira como o governo
financia seus gastos, se por meio de impostos ou por meio de emissao de titulos.’

3. Desse resultado pode-se inferir que o artigo classico de Ramsey (1928) reconhece a equivaléncia ricardiana.

11
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Note-se que essa proposi¢ao ¢ bem semelhante ao destacado resultado da teoria
econdmica comprovado pelo teorema de Modigliani-Miller. Assim, num modelo
com ER, os agentes acumulam os titulos do governo e esperam uséd-los para pagar os
impostos futuros. A adogao de tal comportamento significaria que o caminho escolhido
pelo governo para financiar seus gastos ¢ irrelevante para os agentes econémicos. Isto
¢, ndo importa se o governo estd se endividando por meio de empréstimos de curto
ou longo prazo, ou ainda se estd utilizando titulos com ou sem algum tipo de risco.
Esta conclusao nada mais é do que uma aplicagao do teorema de Modigliani-Miller,

segundo o qual o valor presente dos gastos do governo ¢ independente da maneira pela

qual estes sao financiados (SARGENT, 1987).

Conforme mencionado, os requisitos tedricos para a ocorréncia da ER nio sio
triviais. Entretanto, para Romer (1996), a questao relevante nao ¢ saber se a ER ocorre
completamente, mas sim conhecer a magnitude dos desvios em relagao a ela. Tendo
isto em mente, serd feita uma breve revisao dos principais pontos salientados contra a

ocorréncia da ER.4

Um argumento comumente encontrado contra a ER diz respeito 4 entrada de novas
Jfamilias na economia. A intuicao subjacente a este argumento ¢ a seguinte: imagine-se
que o governo diminua os impostos hoje, gerando um aumento da renda disponivel.
A ER diria que este aumento de renda seria todo poupado para saldar o aumento dos
impostos no futuro. Entretanto, se nesta economia entrarem novas familias, entdo o
peso dos impostos futuros poderd ser repartido entre um maior nimero de agentes,
possibilitando que parte do aumento da renda disponivel seja empregada em consumo.
Este tipo de arcabougo ¢ explorado por Weil (1989), que mostra que, mesmo na
presencga de familias com vida infinita, a ER pode nao ocorrer em fungao da entrada de

novas familias na economia.

4. Uma revisdo mais detalhada dos argumentos contrarios a ocorréncia da equivaléncia ricardiana pode ser encontrada
em Bernheim (1987).

12
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Apesar da plausibilidade do argumento mencionado, duas consideragoes devem
ser feitas. Primeira consideragio: se houver algum tipo de ligagao econdmica entre as
familias antigas e as novas, a ER volta a ocorrer. Assim, na presenca de algum tipo de
transferéncia de riqueza entre geragdes (heranga, por exemplo), a ER volta a ocorrer,
mesmo com a entrada de novas familias na economia. Esta é a linha adotada por Barro
(1974). Segunda consideragao: mesmo nio havendo tal ligagao entre as familias, a
longevidade do horizonte de vida implicaria que parte do beneficio da redugao do
imposto atual seria paga pela geracao que se apropriou deste ganho. Assim, esta geragao
deveria usar pelo menos parte da redugio de taxas para se precaver do aumento futuro

dos impostos. Este ¢ o arcabougo adotado por Poterba e Summers (1987).

Outro argumento utilizado contra a ER ¢ o da restrigdo de liquidez. A ideia contida
na teoria da ER ¢ que os agentes podem utilizar o incremento da renda disponivel,
decorrente da redugao dos impostos, para comprar titulos do governo e com estes
saldarem o aumento futuro dos impostos. A hipétese implicita a este raciocinio é que
os titulos que os agentes adquirem sao remunerados 2 mesma taxa de juros que a divida
do governo. Caso os agentes consigam obter titulos com remuneragao superior aquela
paga para a rolagem da divida publica, entdao poderiam poupar menos que o incremento
na renda disponivel, alterando assim sua trajetéria de consumo e invalidando a ER.
Entretanto, Hayashi (1985) e Yotsuzuka (1987) salientam que a ER pode ocorrer
mesmo na presenga de restrigio de liquidez. Com isso, para se compreenderem as
implicagoes da restri¢ao de liquidez, é necessdrio verificar nao somente a extensao da

restrigao, mas também compreender sua origem e como ela afeta a colocagio de titulos.

A presenga de impostos distorcivos seria outro fator que negaria a validade da
ER, que ocorreria numa economia em que os impostos sao lump-sum. A presenga de
impostos distorcivos acarreta altera¢des dos rendimentos dos fatores de produgao — que
tanto podem beneficiar o rendimento do capital quanto do trabalho —, alterando a
alocagao de recursos da economia. Dessa maneira, quando se diminuem os impostos,
diminuem-se também as distor¢des presentes na economia, que se torna mais eficiente
devido a redugdo do “peso morto” dos impostos. A redugio das distor¢des, por sua
vez, altera a alocagao de recursos entre capital e trabalho, o que pode gerar alteragoes
no padrao de consumo, inviabilizando assim a ER. Barsky, Mankiw e Zeldes (1986),
Fremling e Lott Jr. (1989) e Bohn (1992) sao exemplos de estudos que tratam da ER

na presenga de impostos distorcivos.

13
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A tese da regra de corte (rule-of-thumb) também ¢ aventada para se rejeitar a
ocorrénciada ER. Segundo esta proposigao, os agentes nao adotam um comportamento
maximizador, mas, em vez disso, adotam regras de corte na fun¢io consumo.
A dificuldade e os custos de se levarem em consideragao vérios fatores complexos
para a determinagio do consumo intertemporal 6timo s3o argumentos usados para
defender esta postura dos individuos. Assim, pode ocorrer de os agentes nao pensarem
no futuro quando se deparam com uma redugio das taxas, mas adotarem uma regra de
corte em fungdo da renda disponivel (agindo como individuos descritos pelos modelos
keynesianos). Dessa maneira, alteragdes tributdrias teriam efeito sobre o consumo,
indicando a rejeigio da ER. Assim, as regras de corte implicam que os agentes nao
utilizam todas as informagoes disponiveis, fazendo com que modificagdes nos impostos
passem a ter efeitos reais na economia.

Apesar de haver bons argumentos para que a ER nio ocorra (algumas pessoas
nio tém filhos, outras os tém, mas nao se preocupam com eles, algumas nao deixam
heranga, o mercado de crédito nao ¢ perfeito etc.), estd claro que a discussio da ER
¢ essencialmente empirica (BLANCHARD e FISCHER, 1989).° Assim, na préxima
se¢ao, serdo detalhados alguns procedimentos metodoldgicos necessdrios a realizagio e
interpretagdo dos resultados econométricos.

3 DISCUSSAO METODOLOGICA

Um comentdrio interessante acerca da ER foi feito por Evans (1989). O autor afirma
seu ceticismo inicial sobre a relevincia da ER, mas, apds tantos estudos incapazes de
rejeitd-la, confessa entender ser correto atribuir algum crédito a Robert Barro. De
maneira geral, o pensamento de Evans (1989) parece refletir o estado de espirito dos
académicos que estudam esta questio. A primeira vista, a ER pode ser apenas uma
curiosidade tedrica sem qualquer aplicagdo prdtica. Entretanto, passados mais de
30 anos da contribui¢ao de Barro (1974), este tépico ainda desperta o interesse dos

economistas € 0s intriga.

5. Para 0s pos-keynesianos, a questdo importante é saber quais sdo os efeitos redistributivos das politicas do governo,
quando as condicbes necessarias para a equivaléncia ricardiana nao se verificarem (PASINETTI, 1989).
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As economias do mundo estao longe de apresentarem os postulados tedricos
necessdrios a ER. A questao, entretanto, é saber quao importantes sao os desvios em
relagdo aos requisitos da ER e se estes desvios possuem magnitude suficiente para
alterarem os resultados sugeridos por ela (FELDSTEIN ¢ ELMENDORE 1990).
Na verificagao destes desvios, algumas questoes metodoldgicas passam a ter um papel
de destaque. Dessa forma, esta secio serd dividida em trés subsegbes; na primeira,
apresentam-se as maneiras tradicionais de se testar a ER; na segunda, ¢ explorado o
problema da ordem das defasagens das varidveis; e na terceira, reporta-se o problema de
mensurag¢ao e a multiplicidade de conceitos existente.

3.1 ALGUNS RESULTADOS NA LITERATURA

A ER tem sido uma questao amplamente discutida na teoria econdmica. Sua ocorréncia, ou

nio, dentro de modelos tedricos, é vastamente explorada nos livros-texto de macroeconomia.

Esta subsecao estd dividida em duas partes. Na primeira, serdo derivadas as
implicagoes tedricas da ER, fazendo-se uso do modelo proposto por Ramsey (1928).
A segunda parte é dedicada a apresentagao e explana¢ao das maneiras econométricas
comumente adotadas para se verificar a equivaléncia.

3.1.1 0 arcabouco tedrico da equivaléncia ricardiana no modelo de Ramsey®

Devido a sua simplicidade e grande conteddo intuitivo, o modelo de Ramsey (1928) serve
como ponto de partida para uma ampla gama de estudos em economia. Aliada a isto, a
facilidade algébrica deste modelo torna-o uma excelente op¢ao para se demonstrar a ER.

Partindo de um modelo com agentes de vida infinita, Ramsey estava preocupado
com o quanto uma nagao deveria poupar para maximizar o seu bem-estar. O modelo
desenvolvido por ele, para responder a esta questao, ¢ utilizado para estudar a alocagao
6tima intertemporal de recursos.

6. Romer (1996), Turnovsky (1995), Blanchard e Fischer (1989) e Sargent (1987) séo livros-texto que discutem a ER no
contexto de alguns modelos classicos de economia.

7.0 estudo da ER também é comum nos modelos de geracdes sobrepostas, tal como proposto por Diamond (1965) e Martins (1980).

8. 0 conteudo desta subsecdo é similar ao exposto em Romer (1996) e Blanchard e Fischer (1989).
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Cabe ressaltar que os resultados desse modelo no sao uma implicagao do uso de
agentes de vida infinita. Conforme salientado por Weil (1989), a ER pode ocorrer em
ambientes tanto de agentes com vida finita quanto de vida infinita. Assim, o horizonte
de tempo ndo ¢ o determinante dos resultados de ER. O que realmente importa ¢ a
maneira como se formula o /igamento entre as geragoes novas e velhas da economia.

Nesta subsegdo, derivar-se-4 primeiramente o modelo de Ramsey sem governo,
para depois se incluir governo e compararem-se os resultados de steady-state.

Suponha-se que a populagio (/Vz) cresca a uma determinada taxa 7. Para simplificar,
suponha-se que a populagao seja igual a forga de trabalho da economia e que nao haja
depreciagio do estoque de capital (Kz). O trabalho ¢ ofertado inelasticamente e nao hd
crescimento de produtividade. Além disso, o produto gerado (¥7)” pode ser consumido
(C?) ou investido (It = dKt/dt). Isto é:

dK:

Yi=F (K, N)=C: + 1
= F(Ki, N))=C, ~ (1)
Tomando os termos em seus valores per capita, tem-se que:

Y K K

Sy il ﬁ)zg+_ 2)

N NN N N

dK; h . ., . . . _
em que — == K. O ponto em cima da varidvel indica sua derivada em relagao ao
t

tempo. Usando letras mintsculas para denotarem-se os valores per capita:

K
T = ktlzt i
yie=f (ki) c+N 3)

t

Lembrando-se que:

ktzﬁ—);(:KtM_thN (4)
N: N:

9. Suponha-se que a funcdo de produgdo seja estritamente concava e que satisfaca as condicdes de Inada, isto &, f(0)=0,
f(0)=infinito e f'(infinito)=0. Além disso, presume-se que a economia parte de um estoque de capital positivo (k0>0).
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Rearranjando-se os termos e sabendo-se que a taxa de crescimento populacional

N |,.
— € 1gua1 a n, tem-se quc:
t

ﬁzlowﬁﬁ—)l.w nk: (5)
N: N: N:

Substituindo-se (5) em (3), obtém-se:

Ye=¢Ct+ ].C-l- nk: (6)

Supondo-se que o bem-estar das familias pode ser representado pela fun¢io

de utilidade:
Us= r u(ce™"dt 7)

tem-se que o bem estar da familia em s (Us) é a soma descontada das utilidades instantineas
(u(c2)). Dessa maneira, #(cz) é uma espécie de proxy para representar felicidade, uma fung¢ao
cOncava crescente no consumo per capita (ct) que admite somente valores nao negativos. A taxa
de preferéncia temporal (6), ou taxa subjetiva de desconto, mede o quanto a familia valoriza
o consumo futuro. Quanto mais proximo este valor for de zero, mais importincia ¢ dada ao
consumo futuro. No caso extremo de 8= 0, as familias s3o indiferentes no peso dado ao consumo

presente ¢ a0 consumo futuro. Por hipétese, ¢ estritamente positivo. '°

Supondo-se que o planejador central'' queira em #=0 maximizar o nivel de bem-

estar da economia, tem-se que ele deve escolher a cada momento de tempo o quanto a

10. No modelo original de Ramsey (1928), era igual a zero, pois ele argumentava ndo haver qualquer motivo para que o
planejador central valorizasse as geragbes de maneira desigual.

11. Aqui, resolve-se o problema de Ramsey para o planejador central. Entretanto, o resultado deste modelo é equivalente
ao de uma economia descentralizada (BLANCHARD e FISCHER, 1989).
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familia representativa deve consumir e o quanto ela deve adicionar ao estoque de capital
para providenciar consumo no futuro. Assim, o planejador central deve encontrar a

solu¢do do seguinte problema:

00
maxUo= IO ulc e ™ dt (8)
A equagao (8) estd sujeita a seguinte restri¢ao de recursos da economia:

k= f(k) —ci— nks )

ko dado; ki, ¢ > 0,¢

O hamiltoniano para a resolugio desse problema é:

Hi=u(c) + Al f (k) — ¢ — nki] (10)
em que A ¢ o prego-sombra do capital, isto ¢, o valor marginal em 7 de uma unidade

adicional de capital em t. As condigbes necessdrias e suficientes para uma trajetdria ser

étima sob os pressupostos da fungao de utilidade e da fungao de produgao sao:

dH

dc
i) 1— o1 = —Hi = _4d (equagdo de Euler); e
dk
ii1) lim ke ™ =0 (condigao de transversalidade).

t—0

Resolvendo-se essas condigoes, obtém-se de (7) que:

du(cr)

He=0—> A =0 ucer) = A (11)
Ct
du(cr) . -
em que e = uc(c:). Tomando a derivada de ambos os lados de (11) em relagao ao
Ct
tempo:
ucc(Ct) c=A: (12)
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2
em que ye(cr) :%. Substituindo (11) e (12) em (7):
Ct

Ucc(Ct) ;’— el/lc(Ct) =—H;x (11,)

Resolvendo-se (i7”)

weeler) e = —ueled)| f (ki) — n — 6] (13)
em que f7(f) = % Isolando-se c:
PRLECON S (14)
ucc(Ct)
Resolvendo para o steady-state em que ct = ct-1 = ... = ct-m, isto &, ;' =0, obtém-se:
0= ”((C)) [1+6 - £ (5] £ **)=n+0 (15)
Uce\C

A equagao (15) é a regra de ouro modificada. Ela informa que o estoque de capital
per capita no steady-state (k*) nao é o estoque de capital que maximiza o consumo per
capita (c*)."? Usando-se a restrigao de recursos da economia (9) e o fato de que no
steady-state k = 0, tem-se o consumo per capita de steady-state (c*):

c* = f(k*) —nk * (16)

Dessa maneira, as equagdes (15) e (16) informam os valores de steady-state do
estoque de capital e do consumo, respectivamente.

O préximo passo consiste em incluir o governo no modelo de Ramsey. Supondo-se
que os gastos governamentais sao exdgenos ao modelo e partindo-se de um orcamento
equilibrado, isto ¢, supondo-se que os gastos do governo per capita (g) sao sempre
iguais a arrecadagdo per capita (), altere-se a restri¢do de recursos da familia para:

Cttar+nar= o+ rat—7u (17)

12. 0 estoque de capital de steady-state (k*) que maximiza consumo é o k* da regra de ouro, que satisfaz a condi¢do f{k*) = n.As-
sim, a presenca de uma taxa de desconto na economia implica que Seu consumo per capita no steady-state (¢*) ndo serd maximo.
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em que dr = ki — bpt, isto &, a_éariqueza ndo humana da familia, que ¢ a diferenga entre
o estoque de capital que a familia possui (k) e sua divida (b ). Pela restricdo (17), tem-
s¢ que o consumo da familia (¢) mais a evolugao de sua riqueza nao humana no tempo
(@), adicionada da riqueza decorrente do crescimento da familia (na ), deve igualar seu
saldrio (@) mais a remuneragao de seus ativos (ra) — que é dada pela taxa de juros real
(r) vezes o estoque de riqueza da familia (2) —, menos o valor tributado (7). Conforme
pode ser verificado, os impostos neste modelo sao /ump-sum, incidindo igualmente
sobre todas as familias da economia. Apds estas explicagoes, é ficil notar que (17) nada
mais ¢ do que a restrigo orcamentdria da familia. Além disso, ¢ como se o governo
gastasse tudo que arrecadasse em impostos, pois os recursos recebidos pelo governo nao
sao transferidos de volta a4 economia.

Uma vez que 7_nao altera as condigdes de primeira ordem para a maximizagdo do
estoque de capital (4), a inclusao de um imposto lump-sum apenas reduz o consumo das
familias na mesma magnitude do imposto, ou seja, o consumo de steady-state (c*) decresce
em g (lembre-se que por hipétese ¢=7, deixando o estoque de capital (£*) inalterado."

Suponha-se que em vez de financiar seus gastos por impostos, 0 governo possa
tomar emprestado do setor privado. Assim, a restri¢ao orgamentdria do governo torna-se:

bi+nbi=g+rb—u (18)

em que b[é a.dl’vida per capitado governo. Dessa forma, a evolugao da divida do governo
no tempo (b) mais o volume da divida que pode, como resultado do crescimento
populacional, flutuar sem aumentar o volume de divida por pessoa (nb), deve ser
igual aos gastos per capita do governo (g) mais o montante gasto com a rolagem da
divida publica (74) menos o valor arrecadado per capita em impostos (7). A restri¢ao

intertemporal da familia assume a seguinte forma:

_[: ciRdt =ko— bpo + I: Rt — J:O gthdl (19)

13. Se 0 governo devolvesse tudo que arrecadou por meio de uma transferéncia /ump-sum, entao o consumo (c*) também
ndo seria alterado.
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em que R=(I+7). A equagdo (19) apenas informa que o valor presente do consumo das
familias (termo do lado esquerdo) deve igualar-se a riqueza nao humana inicial (k-5
mais o valor presente da riqueza humana (terceiro termo do lado direito) menos o valor

presente dos gastos do governo (dltimo termo da equagio).

Devido ao fato de 4 e 7,n3o aparecerem na equagio (19), tem-se que para a
familia somente os gastos do governo importam. Isto implica que, dada uma trajetéria
de gastos do governo, a maneira de financiamento destes, seja por taxacao lump-sum
ou por financiamento do déficit, nao tem efeito na alocagio de recursos. A intui¢ao
subjacente a este resultado ¢ a seguinte: um decréscimo nos impostos, isto é, um
aumento do déficit, impde uma restrigio orcamentdria do governo que levard a um
aumento igual dos impostos no futuro. Dessa forma, as familias nio alteram sua
trajetéria de consumo em resposta a alteragoes no modo como os gastos do governo
sa0 financiados, ficando indiferentes se o financiamento é por meio de tributagao ou

por meio da formagao de déficit.

O pardgrafo anterior exp6s exatamente a defini¢ao de ER. Assim, toda vez que um
modelo tedrico apresenta como resultado uma restri¢ao similar a presente em (19), isto

indica a ocorréncia da ER. A equagao (19) é uma maneira tedrica de se verificar a ER.

0 ARCABOUCO TEORICO DA EQUIVALENCIA RICARDIANA NO MODELO RBC BASICO

PRELIMINARES

Considere-se um experimento aleatério especificado por um espago de probabilidade
(Q, 3, P) em que () » @5 € o espago amostral, § ¢ uma -dlgebra de subconjuntos de

Q, ¢ p ¢ uma medida de probabilidade, ou seja, uma fun¢ao J-mensurdvel de peso 1.

Suponha-se que a cada resultado @ € Q associe-se uma fung¢ao do parimetro ¢,

dada por X(#,®), parat € T. Um processo estocdstico é uma cole¢io X@o)ter }

Se o conjunto de pardmetros (ou conjunto de indices) T’ é enumerdvel, o pro-

cesso estocdstico ¢ dito discreto no tempo e, se T’ ¢ continuo, diz-se que o processo
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estocdstico ¢ continuo no tempo. Se nao houver ambiguidade, denota-se um processo
estocdstico continuo por X (f) e, como de praxe, por X, se for discreto. Um processo
estocdstico continuo no tempo possui incrementos independentes se, para quaisquer
ly <t <...<I, asvaridveis aleatdrias X(t)—X(2)), X(t,)— X(¢),.... X (2,)— X(2,.))
sao independentes. Além disso, um processo estocdstico possui incrementos estaciond-
rios se X (f +5) = X () possui a mesma distribuico para todo ¢ e todo s>0. Por sua vez,

sendo ¢ e s > 0 constantes, um processo estocdstico {X ():t2 O} é fracamente estacio-
ndrio, se E[X(#)] = ¢ ¢ Cov(X (), X(f +5)) nio depende de t.

O MODELO

Com base em Romer (1996), serd estudado, inicialmente, um modelo real business
cycle (RBC) bdsico, sem imperfeigoes de mercado, com as seguintes propriedades: 7)
as firmas maximizam lucros; 77) o individuo representativo maximiza utilidade (pode

haver um planejador social); e 777) os mercados se equilibram.

As hipéteses principais adotadas, nesse modelo, para as firmas, as familias e o

planejador central estdo descritas a seguir.

FIRMAS E INVESTIMENTOS
As firmas produzem segundo uma fun¢do de produgio Cobb-Douglas, da forma:

Y, =AK!N? com0<g<1 (2.2.1)
Portanto, neste modelo admite-se uma fungao de produgio estritamente concava,'
com retornos constantes de escala, ou seja, homogénea de grau 7, em que 4 € a participagio
do estoque de capital K, no produto, (1- g) ¢ a participagao da forca de trabalho no

produto, dada pelo nimero de horas trabalhadas N,, e 4, representa a tecnologia da firma.

Y
14. Naturalmente, para esta funcéo de produgdo, as condicées de Inada estdo satisfeitas. De fato: sendo V = Ve k= N

1

) LAy LN Ay ll,¢:
tem-se klggl p khj? ¢A(k) +ooek1LIEO T kILIEo ¢A(k) 0.
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A remuneragao do trabalho ¢ dada pela respectiva produtividade marginal, ou seja:

o, K, v
Saldrio =S, = === (1= $)4, (V)¢ _(1- ¢)Vt (2.2.2)

em que K ¢o capital por unidade de trabalho.

t

A remuneragao do capital ¢ dada pela respectiva produtividade marginal, ou seja:

o,

N, . Y
Taxa bruta de juros = R _1+r, P, (?t)1 ’ ¢?t (2.2.3)
t t

t
O problema da firma é maximizar lucro, ou seja:
Max 11, =Y, -r K, —6K, - S,N,

s.a.

Y, =AK/N™ (2.2.4)

A fonte de incerteza é a tecnologia. Apresenta-se a seguir a dindmica da tecnologia.

A DINAMICA DA TECNOLOGIA
Sejam z 7. Z, ... varidveis aleatdrias ndo correlacionadas, com g Z1=0,n>0¢
o
Varn(Z )=<1-2*"

o’, senx1

se n=0

em que A* < 1. Defina-se o processo estocdstico {x, >0} por:

X, =2,
X, =AX_+Z,,t=1

Naturalmente, {X Y - O} ¢ um processo autorregressivo de primeira ordem,
denotado por AR(I). Trata-se de um processo estocdstico de interesse, porque o estado
do processo no tempo ¢, (X), ¢ um maltiplo constante do estado no tempo 7 —1, (X,1),

acrescido de um termo de erro aleatério, (Z).
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Proposi¢ao 2.2.4: O processo estocdstico {X 0l ZO} definido é um processo

fracamente estaciondrio.

Prova:

Iterando {X - O}, tem-se:

X, =AAX _,+Z ) +Z,

=VX_,+AZ, +7Z,

: — iﬂtﬂ‘zi
i=0

t

Logo, E[Xt]ZE[ZﬂHZ,-]ZO, 120, pois, por hipétese, E[Z,]1=0,t>0 e

2 . i=0 . . .
A" <1, garantindo a convergéncia da série. Além disso, tem-se:

Cov(X,,X,,,)=Cov(D> A2, > A7)
i=0 i=0
portanto,

Cov(X,, X ) =D A A" Con(Z,,Z,)

i=0
1 . ;
— O_2/12n+m 4 /1721
(1_ pE ; )

B o’ A"
1- A2

Nesses cdlculos, usa-se a hipétese de que Z; e Z, sdo nao correlacionados para

I # ], Isto encerra a demonstragio da proposigio 2.2.4.
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Nesse modelo, admite-se, por hipétese, que a tecnologia é um processo estocdstico
AR(1) da forma 4 =exp(a,), com 4, = P4, +U; em que 0<p<le os erros, ou
choques, u' sio independentes e identicamente distribuidos (77d) com média
E[u;']= 0 variancia Varlu;' 1 = o (finita e constante). Observa-se que, como a fung¢ao
exponencial de base maior do que 7 ¢ estritamente crescente, o processo usado na
defini¢ao da tecnologia é medido por valores reais nao negativos. A seguir, apresenta-se
uma simulagao da dindmica da tecnologia.

FIGURA 1
Simulacado do processo estocastico que define a dinamica da tecnologia,
onde £ =0,95 ¢ 6 =0,00763,

Simulacdo do processo que representa a tecnologia
T T T T T

0.9999

0.9999

0.9998

0.9998 | | | | | | | | |
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

FAMILIAS E CONSUMIDORES (CONTRIBUINTES)

O problema da familia representativa (consumidora) é maximizar sua fungao de
utilidade, ou seja:

Max Et[i BUC,,L)] (2.2.5)

{CoLi)

em que UC,,L)=InC, +3In L, C¢o consumo, Li é o lazer ¢ & > 0 é um fator de
pondera¢io do lazer na utilidade. Normalizando-se o total de horas por dia para 1,

tem-se Li t+ N, =1loy L, =1-N, 1, 0 que acarreta a fungdo de utilidade:

U(C,,L)=U(C,1-N,)=InC, + $In(1- N,) (2.2.6)
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Essa equagao mostra que a utilidade depende positivamente do consumo e
negativamente do trabalho.

Neste modelo, a acumulagio de capital é dada por

Kt+1 = Yz - Cz +(1 _§)Kl
em que () < § < | ¢ o fator de depreciagdo do capital.

O PROBLEMA DO PLANEJADOR CENTRAL

O problema do planejador central é
{\C{%Et {gﬂ’[ln@ + SlnLt}
s.a.
K. =Y -C +(1-9)K,
Y, = A K!N™
L +N, =1 (2.2.7)

Ora, por meio da substitui¢ao dessas condi¢oes na fungio de utilidade, tem-se que
o problema do planejador central pode ser reescrito como

[‘éwax}Et {z /Bt[ln(AthNzFJﬁ + (1 - 5)Kt - Kt+1) + 19111(1 - Nt )]} (228)
t+10% t=0

Portanto, tem-se um problema de programacio dinimica estocdstica, em que K, e

A L

lo, pode-se usar a equagao de Bellman:

: 530 as varidveis de estado e Ci> NV, s K i1 e L; sao as varidveis de controle. Para resolvé-

V(K,,4)= max }{m C,+8In(l=N,))+ BEV(K .\, 4,1} (2.2.9)

t+124V

em que o ultimo termo a direita se deve & incerteza quanto ao choque estocdstico
tecnolégico 4,1, Pelas condigdes de primeira ordem, tem-se:

CPO (K-

CL(_I)_'_ﬂEt aI/(I(VHI"AHI) —

oK

0

t+1
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As condigoes de envelope s3o:
oV(K,,4) 1
oK C

t t

(4, (%)”‘ 11-5]= c%[R’ +1-5]

Logo, adiantando-se um perfodo, tem-se:

aV(KHl’AHl) — 1
oK

R, +1-5]

t+1
t+1 t+1

Portanto, a equagao de Euler ¢ dada por:

Cit _ ﬁEt[é(RHl +1-8)] (2.2.10)
CPO (V:
S =PAC 9 (D=0
:>i= 9 (2.2.11)
C 1-N

t t

Se adotarem-se as hipéteses de que a oferta de trabalho é constante, isto é, N, = N,
para todo ¢, e a taxa de poupanca ¢ constante, isto é, C, = (1 —5)Y,, em que s é a taxa de
poupanga (constante) e, ainda, hd depreciacio total do capital, isto é, 0 =1, tem-se, na
equagio de Euler (2.2.10):

Y Y Y | p
—L = BE [ = = BE =5 =
e e I S
e

N

L :ﬁ ! 3N=L=wmmm‘e
I-N, &1-s dA-s)+¢

Ou seja, nesse modelo, usando-se utilidade logaritmica e depreciagao completa do

capital, a poupanga e a oferta de trabalho so constantes.
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A DINAMICA DO PRODUTO

Proposigao 2.2.7: O produto /log-linearizado, em desvio do estado estaciondrio, segue

um processo AR(2), com segundo coeficiente negativo.
Prova:

Para a dindmica do produto, aplicando-se logaritmo a fun¢ao de produgao (2.2.1)

tem-se:

InY, =ln4, +InK’ +In N}~
=Inexp(a,)+¢InK, +(1-¢)InN,

=a,+¢InK,+(1-¢)InN,

assim,

InY, =a, +plns+glnY_ +(1-¢)InN (x
poisK, =Y —-C, =Y, —(1-s)Y, =sY, e N, =N = constante.

Por sua vez, se X representa uma das varidveis endégenas do modelo e X o seu

valor no estado estaciondrio, define-se X por:

~ = X X ~ ~ T
x=lnX—lnX=ln7:>7=ex 2(1+xX) =X =(1+x)X

Assim, log-linearizando a equagdo (*), com aproximacio de Taylor de primeira

ordem, tem-se:
Y, =InY, —InY
=a,+plns+pnY_ +(1-¢)InN —a -glns—¢InY —(1-¢)In N
=(a,—a)+¢(InY_, —InY)+(1-g)(InN —InN)

=at +¢)7t—1 :>at :;t _¢)7t—1 :>5t—1 =?t—l _¢)7t—2
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Portanto, para o processo estocdstico do produto /log-linearizado, usando-se a

expansao de Taylor de primeira ordem em torno do estado estaciondrio, tem-se:

~ ~ ~ a ~ ~ -~ a
Vo=@ ra, =@, +pd_ +u’ =y, =+p)yV,_ —dy,_, +u,
Ou seja, o produto em desvio do estado estaciondrio segue um processo AR(2),

com segundo coeficiente negativo. Isto conclui a demonstragao da proposicio 2.2.7.

Este modelo pode gerar resposta hump-shaped, embora o coeficiente do segundo

termo 2 direita seja muito pequeno.

FIGURA 2
Simulacdo do processo estocastico que define a dinamica do produto,
com p =0,95 0 =0,00763 e ¢ = 0,36.

3 Simulacdo da dinamica do produto
T T T

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

A seguir, apresenta-se o0 modelo de Blanchard-Yaari (1985; 1965) que serd usado

posteriormente neste texto para se gerarem séries simuladas.

0 ARCABOUCO TEORICO DA EQUIVALENCIA RICARDIANA NO MODELO DE
BLANCHARD-YAARI (1985a; 1965)

INTRODUCAO

Com o estudo do modelo bédsico RBC, apresentado anteriormente, pode-se melhor
entender o modelo de Blanchard-Yaari (1985; 1965) de horizonte finito, usado para
encaixar a hip6tese de equivaléncia ricardiana dentro de alternativa nao ricardiana.

Neste modelo, os desvios da ER sio devidos a finitude dos horizontes das familias
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ou aos impostos distorciondrios da renda do trabalho. Assumem-se custos de
ajustamento estritamente convexos no investimento e diferentes fontes de flutuagao sao
consideradas, tais como mudangas na taxa de imposto do trabalho, nos gastos fiscais e
na produtividade. Isto possibilita examinar a importincia relativa da no neutralidade

dos débitos em um ambiente mais realista para os testes a serem desenvolvidos.

O modelo ¢ simulado e sao geradas séries para o consumo, a riqueza nao humana,
os gastos do governo, os débitos do governo, os rendimentos dos impostos e o produto.
Estas varidveis sio usadas para estimarem-se as equagdes de consumo, similares
aquelas estimadas na literatura empirica para testar a equivaléncia ricardiana. A seguir,

estabelecem-se as hipéteses principais do modelo.

A ECONOMIA

No modelo considerado, imagina-se uma pequena economia aberta que produz um
bem homogéneo e negocidvel, dentro de uma estrutura de mercados financeiros de

capitais internacionais e perfeitamente integrados.

A taxa real de juros doméstica é determinada pela taxa real de juros internacional,
considerada exdgena. Nao hd incerteza agregada no resto do mundo e nio existem
choques de tecnologia comuns, ou seja, todos os choques sao domésticos. Estas
hipSteses implicam uma taxa real de juros constante. Supde-se, também, que as familias
domésticas nao podem comprar ativos estrangeiros que possuem um payoff contingente

sobre a realizagao de choques domésticos.

Com mercados de ativos completos e sem incerteza agregada no resto do mundo,
as familias domésticas podem usar os mercados de ativos para se protegerem de qualquer
risco especifico do pafs. O modelo em questio é um modelo RBC, e suas hipdteses

principais sao as apresentadas nas equagoes de 2.3.3 2 2.3.7.

FIRMAS E INVESTIMENTOS
A firma representativa maximiza o valor presente esperado dos lucros, dados por:

s A K. -K._ . )
Vt :Et Z(1+r)7][)/vz+j_st+th+j_W( Hﬁl) _It+j]
= 2K, (2.3.1)

t+j
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O valor estd sujeito a

lt = Kt _Kt—l +5K[ (232)

com K, 1 dado, em que r ¢ a taxa real de juros, ¥, ¢ o produto, {i ¢ o investimento
bruto, ¥ ¢ o pardmetro do custo de ajustamento, K ¢ o estoque de capital, & ¢ a taxa

constante de depreciagao, N, ¢o input do trabalho e 5: é a taxa real de saldrios."”

Assim como no modelo bdsico RBC, apresentado anteriormente, supde-se uma

fun¢io de produgao Cobb-Douglas, que com as mesmas notagdes é dada por:

Y, = exp(a,)K/N™ (2.3.3)

Pelas condigbes de primeira ordem, tem-se:

Yy, =s, (2.3.4)
K, -K._ = %(qt -1 (2.3.5)

K -K,_
tht+1 = (1 + r){Qt _[YK,t +%(T1)2 _5]}
t (2.3.6)

em que ¢, ¢ o multiplicador de Lagrange associado com a restri¢ao (2.3.2), também
conhecido como g de Tobin, Y, , e Y, , sdo as derivadas parciais da fungio de produgao

em relagdo ao trabalho e ao capital, respectivamente.

FAMILIAS E CONSUMIDORES (CONTRIBUINTES)

Os individuos possuem uma probabilidade y de sobreviverem de um periodo para o
periodo seguinte. Trata-se de uma versao similar a0 modelo estocdstico discreto no tempo

criado por Blanchard (1985) e desenvolvido por Frankel e Razin (1992) e Evans (1993).

15. A equacdo (2.3.2) seque a do modelo usado por Cardia (1997), que a propde com o intuito de facilitar os célculos algébricos.
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No modelo de Evans (1993), a probabilidade de morrer ¢ interpretada como a
medida de quanto pode viver uma familia até ser desconectada de uma geragao futura.
Por hipétese, a probabilidade y é a mesma para todas as familias e ¢ independente da
idade. Nestas condigbes, a probabilidade de um individuo sobreviver pelo menos j
periodos é yj , ¢ a probabilidade de sobreviver exatamente j periodos ¢ ;/j (1-%). Dessa

forma, a expectativa de vida desde o nascimento ¢ dada por:

A= jr’ ZIL (2.3.7)

7=0 =V
Portanto, decorre de (2.3.7) que o horizonte temporal infinito é o caso no qual
7 — L Por outro lado, a popula¢ao foi normalizada para 7, admitindo-se que em cada
periodo nascem (1 - y) individuos. Seja €.+ 0 gasto com consumo do bem, no periodo
t+ j, de um individuo cuja idade ¢ igual a i no tempo ¢. Este individuo maximiza sua

fun¢io de utilidade esperada ao longo da vida, dada por:

Ui,t = Z 7jﬁjEt [ln(ci,t+j) + '91n(Li,t+j )] (238)

=0
A funcio ¢é sujeita a

1+r
Wi = T[Wi,t + stNi,t (I-7,)- Civ — T;] (2.3.9)

Li,t + Ni,t =1 (2.3.10)

em que B ¢ o fator de desconto subjetivo; L;, e N, sdo, respectivamente, as fragdes do
tempo no tempo ¢, que o individuo de idade 7 aloca para o lazer ¢ o trabalho;' @ é o peso
dado ao lazer na fungio de utilidade; w,, é ariqueza nao humana do individuo de idade
i no periodo t; T, é o imposto lump-sum e independe da idade; 7, é a taxa de imposto da

renda do trabalho e independe da idade; e s, é o saldrio real que a familia toma como

dado e independe da idade.

16. A dotacdo total de tempo foi normalizada para 7.
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As condigoes de primeira ordem do problema do consumidor sao:

1 1
—=pA+r)E,(—) (2.3.11)
ci,t ci,t+1
N —1-g— i

it s, (1_2_[) (2312)

A equagdo (2.3.12) representa a fungio de oferta de trabalho das familias. De

(2.3.11), usando a expansao de Taylor de primeira ordem, obtém-se:
B =PA+r)e;, (2.3.13)

Usando (2.3.13), o consumo pode ser obtido como fung¢ao da riqueza humana e

da riqueza nao humana e ¢ dado por:
Ciy = (1 - ﬁy)(wi,t + hi,t) (2314)

na qual h, representa a riqueza humana do individuo de idade i no instante ¢, dada por:

hi,t = Z(l+r)ijijt[SHjNi,Hj(l_THj)_THj] (2315)
=0
AGREGADO

A riqueza humana agregada é a soma das riquezas humanas dos cortes de diferentes

idades. Usando-se a equagio (2.3.12) e, repetidamente, a equagio (2.3.13), tem-se:
ht = (1 - ]/)Z}/jhi,t
=0
9
1By
em que ¢ é o consumo agregado. Usando-se novamente (2.3.12), segue que:

(1+r) 4
t+1 = Y [ht _StNt (1 _Tt) + Tt]_m[EICHI _IB(I - r)Ct] (2317)

4
=S5 (l_Tt)_Tt +mEt[St+l (I_Tm-l)_THl]—'—"' (2.3.16)

E.h
A riqueza nao humana evolui independentemente de y e ¢ dada por:

Wt+l:(1+r)[wt+StNt(l_Tt)_ct_]—;] (2318)
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De (2.3.14) decorre que o consumo agregado, como fung¢ao da riqueza agregada,

¢ dado por:
¢ = (1 _ﬂ]/)(wt + ht) (2319)
De (2.3.19) segue que

I+7 I+7 I+7
Etct+l _TCt = (l_ﬁy)[EtWt+l _TWt + Etht+l _Tht] (2.3.20)

De (2.3.17), (2.3.18) e (2.3.20), tem-se:

Ec,, =pd+r), —WE w

1+ 9) Wi (2.3.21)

Com § =0, a equagdo (2.3.21) é uma versio discreta no tempo equivalente aquela

obtida por Blanchard (1985), onde a oferta de trabalho ¢ fixada.

GOVERNO

A restrigao orcamentdria do governo ¢ dada por:

b, =0+r[b, —s Nz, —-T,+G,] (2.3.22)

onde G, denota as compras do governo no instante ¢ e b, representa os débitos do

governo no instante f, e:

T=-2"1p+T (2.3.23)
1+r

Seguindo Blanchard (1985), na equagio (2.3.23), supde-se que 77 27, para se
evitar o efeito Ponzi games. Como decorréncia, os débitos do governo sao crescentes, os

impostos sao crescentes, mas b,,, — b, é decrescente. Além disso, T' representa um nivel

t+1
constante de impostos lump-sum.

O MODELO MACRO

As familias detém riqueza nao humana (W) na forma de titulos do governo (b), agdes de

firmas domésticas (V') e em ativos estrangeiros (f), dada por:

w,=b+f,+V,=b+f +qK,, (2.3.24)
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A tultima igualdade ¢ vilida devido ao fato de a fun¢io de producao e as fun¢des
de custos serem linearmente homogéneas. Estas sao as mesmas condigbes para que
0 ¢ marginal e o ¢ médio coincidam em um modelo a tempo continuo, como em

Hayashi (1985).

A equagao da conta-corrente ¢ dada por:

K, -K, 2
fua = Q0L +7, =, =G,y Sl

Passe-se a apresentagao das maneiras empiricas de se testar a ocorréncia da ER.

—-1,] (2.3.25)

t

3.1.2 Testes econométricos tradicionais baseados no arcabouco teorico da
equivaléncia ricardiana

Na literatura econdmica, podem-se identificar tanto artigos que apoiam quanto que nao
apoiam a teoria da ER. Conforme ressalta Abel (1991), no julgamento da relevincia
empirica da ER a questao mais importante nao ¢ saber se ela ocorre, mas observar se as
diversas hipéteses para a nao ocorréncia da equivaléncia sao substanciais.

Nesta subse¢do, serdo expostas as maneiras econométricas tradicionais de se
verificar a ER. Os trabalhos mencionados nao estao agrupados em ordem cronoldgica,
mas de maneira que tenham uma rela¢ao entre si. Assim, primeiro se expdem os estudos
que testam a ER fazendo uso da fun¢io consumo, e depois prossegue-se com outras
formas de teste.

TESTANDO A EQUIVALENCIA RICARDIANA PELA FUNCAO-CONSUMO

Ainda hoje, o artigo tido como o mais relevante na abordagem econométrica da ER
¢ o de Kormendi (1983). Publicado na American Economic Review, ele apresentava
estimadores robustos favordveis a aceitagdo da ER. Além de ser parte integrante de
toda literatura empirica que tenta estimar a influéncia das politicas puablicas sobre o
consumo, este artigo gerou tal impacto na teoria econémica que, somente na mesma
revista, recebeu cinco réplicas, '’ todas devidamente respondidas.

17. Barth, Iden e Russek (1986); Modigliani e Sterling (1986); Feldstein e Elmendorf (1990); Modigliani e Sterling (1990);
e Graham (1995).
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O artigo estimava o seguinte modelo econométrico:

AC: = ao+ anAYi + avAY: -1+ a2AG: + a3 AW + asATR: + asAl + as ARE: + a1AGI: + ur (20)

no qual C representa o consumo privado, Y a renda corrente da economia, G os gastos
do governo, Wo estoque de riqueza, 7R as transferéncias do governo ao setor privado,
I 0 volume arrecadado com impostos, RE o valor do lucro retido das corporacoes, G/ os
gastos com juros por parte do governo, A a primeira diferenga da varidvel, # o subscrito

de tempo, 7-k a ordem da defasagem e # o residuo do modelo.

Para Kormendi (1983), sob o modelo que ele denomina como padrao, o consumo

privado seria uma fungao da renda disponivel. Dessa maneira, admite-se que:

i) o setor privado ignora os gastos do governo — isto implica que #,=0; e

ii) o consumo privado depende da renda permanente — isto implica coeficientes

negativos para / e RE e positivo para GJ, isto &, a5<0, a 5<0 e d7>0.

Para 0 modelo denominado de consolidado, que é condizente com a ER,

supoe-se que:

i) os gastos do governo afetam o consumo privado de maneira negativa, ou seja, 2,<0;

ii) a escolha entre impostos e divida nio afeta o consumo privado — isto implica que

a5:0;

iii) os lucros retidos sdo percebidos como poupanga privada, pois é o retorno que os

individuos recebem por sua participagao em corporagdes — com isso, #,=0; e

iv) o pagamento de juros pelo governo sobre o estoque de divida (GJ), que reflete
consequéncias antecipadas do financiamento via dividas, nao tem efeito sobre o

consumo privado, isto &, a7=0.

Com esses dois modelos em mente, realizam-se duas estimativas da equagao (20)
para a economia americana. A primeira engloba o periodo de 1930 a 1976, a segunda
engloba o mesmo periodo, mas excluindo os anos de guerra (1941-1946). Em ambas
as regressoes, obtém-se o mesmo resultado, qual seja, 4,<0, 2.=0, a;=0 ¢ a =0. Todas,
em acordo com as predi¢des do modelo consolidado, sio amplamente favordveis a
aceitagao da ER.
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Na verificagio a respeito de as taxas futuras implicadas pela divida do governo
nio serem percebidas ou descontadas pelo setor privado, conforme argumentado pelo
modelo padrao, o valor de mercado do estoque da divida do governo (GB) deve ter um
efeito riqueza liquido no consumo do setor privado. Para testar este efeito, Kormendi
(1983) expande a equagdo (20) para incluir o termo 2 AGB. Sob o modelo padrio, os
titulos do governo sao riqueza liquida implicando que 2,>0. Entretanto, para o modelo
consolidado, as taxas futuras sao percebidas e descontadas, ou seja, a,=0.

Reestimando (20), foi encontrado que a,<0. Este resultado, aparentemente
estranho, ¢ explicado pelo fato de que a corrente da renda real, derivada da divida do
governo, envolve o risco de inflagao e o risco de default aos mantenedores da divida.
O fluxo de impostos futuros implicados pela divida envolve os mesmos riscos de
inflado e de default mais um risco adicional considerdvel de incidéncia intertemporal
e cross-sectional. O risco de incidéncia intertemporal se refere a incerteza sobre quando
ocorrerdo os aumentos de impostos para saldar a divida. O risco cross-sectional se refere
a uma possivel altera¢ao da incidéncia dos tributos (entre jovens e velhos, por exemplo).
Dessa maneira, ¢ racional supor que o valor equivalente das taxas futuras deve exceder
o valor equivalente da renda. Neste caso, a riqueza liquida do setor privado ¢ afetada
de maneira adversa pela divida do governo, resultando em um valor negativo de AGB

no consumo privado.

Outra possivel explicagdo para o sinal negativo de AGB, foi fornecida por Barro
(1976), que argumentou que a incerteza individual com respeito aos efeitos futuros do
déficit do governo pode tornar as pessoas suficientemente nervosas para reduzirem seu
consumo, quando os impostos sao trocados por divida pablica.

A primeira réplica ao trabalho de Kormendi (1983) foi elaborada por Barth, Iden
e Russek (1984/85) (BIR). Segundo estes autores, algumas alteragdes metodoldgicas
lancariam duvidas a respeito dos resultados de Kormendi. Nesse sentido, trés
modificacdes sao realizadas: 7) a amostra é expandida até 1983; 77) o efeito da divida
federal é separado do efeito das dividas estaduais e locais (municipais); e 7i7) a
andlise é concentrada no periodo pés-guerra (1947-1983). Feito isto, ¢ verificada
a sensibilidade do resultado a medidas alternativas de divida puablica. A conclusio ¢é
que tais alteracdes levam a questionamentos quanto a robustez e interpretagao dos
achados de Kormendi (1983), sugerindo que novos trabalhos empiricos devem ser

realizados nesta drea de conhecimento.
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No mesmo volume da revista, foi apresentada uma segunda réplica, proposta por
Modigliani e Sterling (1986) (MS). Eles derivam uma fungio de consumo agregada
baseada no modelo de ciclo de vida, atestando que o consumo deve ser influenciado
pelos impostos, pelos gastos do governo, pelos titulos do governo em poder dos agentes
privados e pela riqueza. Além disso, é mostrado que a significincia dos impostos e
dos gastos do governo na fungao consumo reflete as taxas de mortalidade, o tempo
de vida, a taxa de desconto pessoal ¢ a taxa de juros. Dessa forma, argumentam que
os resultados de Kormendi (1983) sao consequéncia de problemas na mensura¢ao das
varidveis e de um sério erro de especificacao nas equagdes. Especificamente, salientam
que Kormendi (1983) falha em nao permitir uma sequéncia mais longa de defasagens
e em ndo distinguir entre o efeito de impostos permanentes e transitérios. Assim, uma
vez corrigidos estes problemas, a economia americana no pds-guerra se comporta de

acordo com o modelo de ciclo de vida, o que rejeitaria a tese da ER.

Respondendo aos argumentos de BIR, Kormendi e Meguire (1986) (KM)
mostram que o modelo original — equagao (20) acrescida de 2 AGB, — jd incorpora as
criticas de BIR. Além disso, afirmam que as préprias estimativas de BIR nao sao capazes

de refutar o modelo consolidado.

Com relagdo as criticas de MS, KM ressaltam que a estimativa de MS estd em
nivel e nao em primeira diferenga, o que poderia ocasionar uma regressao espuria.
Outro problema com as estimativas de MS seriam suas quebras estruturais nos

parﬁmetros encontrados.

A segunda rodada de debates teve inicio com o artigo de Feldstein e Elmendorf
(1990) (FE). Para eles, existem duas maneiras empiricas de se comprovar a ocorréncia
da ER: 7) verificar se uma redugao dos impostos, mantendo os gastos do governo
constantes, gera um aumento da poupanga; e 77) verificar se um aumento nos gastos
do governo, mantendo os impostos constantes, aumenta a poupanga. Tendo isto em
mente, mostram que as conclusdes de Kormendi (1983) e KM, ambas favordveis a
ER, sdo uma implicagao errénea da experiéncia durante a Segunda Guerra Mundial,
quando a sociedade parecia sustentar o esfor¢o de guerra com uma taxa de poupanca
elevada, a0 mesmo tempo que o déficit do governo financiava um massivo aumento nos
gastos com defesa. Dessa maneira, quando os anos de guerra (1941-1946) sio retirados

da amostra, os resultados sio revertidos.
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Tentando refutar os argumentos de KM, Modigliani e Sterling (1990) salientam
que os resultados de KM sdo obtidos pelo fato de estes nao incluirem a varidvel imposto
tempordrio nas suas estimativas. Com esta nova varidvel, os achados de KM nio se
aplicam. Além disso, Modigliani e Sterling (1990) ressaltam outros dois equivocos de
Kormendi (1983) e KM (1986): 7) adotam uma especificagio nio eficiente (primeira
diferenga); e 77) usam uma amostra nio representativa (1930-1983), pois ocorreram

quebras estruturais neste periodo.

Na réplica a FE, Kormendi e Meguire (1990) afirmam que seus resultados nao sao
sensiveis & exclusio dos anos da Segunda Guerra Mundial (1941-1946). Alids, registre-
se que os achados de FE podem ser considerados no minimo estranhos, uma vez que no
trabalho original de Kormendi (1983) foram estimadas duas regressoes para o intervalo
de 1930 a 1976, a primeira incluindo os anos de 1941 a 1946 e a segunda excluindo-
os. Em ambas as regressoes, obteve-se o mesmo resultado. Dessa forma, Kormendi e
Meguire (1990) concluem que os resultados de FE se devem a dois erros: 7) ignoram
a disponibilidade de dados reais; e 77) falham em incorporar dados e defini¢coes de

varidveis mais consistentes com o estado de arte atual.

Na resposta a Modigliani e Sterling (1990), Kormendi e Meguire (1990) mostram
que seus resultados nio se alteram com a inclusdo da varidvel impostos tempordrios.
Além disso, argumentam que os testes de estacionaridade sugerem que a regressio em
nivel nao cointegra, o que seria um indicio favordvel a estimativa de KM, que adotam
as varidveis em primeira diferenca, ao contrdrio de Modigliani e Sterling (1990), que
fazem a estimativa em nivel.

No terceiro round dessa disputa, Graham (1995) (GR) critica os resultados de
Kormendi (1983) e de KM (1986), alegando que as especifica¢bes adotadas nestes
artigos nao sao suficientemente gerais para derivarem conclusoes a favor da ER. Para
ele, quando suposi¢bes menos restritivas sao formuladas — por exemplo, retornos
diferenciados para a renda do trabalho e do capital —, pode-se negar a ER, pois a
insignificncia estatistica da divida do governo, na equagao de consumo privado, é
fortemente rejeitada. Também se argumenta que, quando varidveis locais (municipais)
e estaduais sao excluidas, os resultados rejeitam a ER.

Respondendo aos argumentos de (GR), Kormendi e Meguire (1995) ressaltam
que a separagdo sugerida por GR entre renda do trabalho e do capital nio ¢ isenta
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de problemas, tampouco é o procedimento mais recomenddvel. Mais que isso, nao
¢ robusta a outras formas de decomposi¢ao. Kormendi e Meguire (1995) mostram
também que os achados de GR nao s3o representativos dos resultados que podem ser
obtidos por meio de uma ampla gama de especificagdes alternativas, entre as quais um
conjunto maior apoia a teoria da ER.

Passados alguns anos desde a ultima réplica, parece que o artigo de Kormendi
(1983) saiu ileso das principais criticas a que foi submetido. Nestes debates, o que
parece ter ficado clara foi a robustez da formulagio original de Kormendi a uma enorme
gama de especificacoes alternativas. Aumentos do tamanho da amostra, exclusio
de determinados anos, testes de estacionaridade, redefinicbes de varidveis e formas
alternativas de mensuragao parecem nao ter sido capazes de modificar os resultados de
Kormendi (1983).8

A polémica em torno do artigo de Kormendi parece ter se encerrado com o texto
de Cardia (1997). Para a autora, a verificagdo da ER por meio do teste da fun¢ao
consumo produz estimativas do efeito da taxagdo e da divida do governo sobre o
consumo que nao sao robustas. Estes resultados sugerem que tal padrao de teste nao é

capaz de providenciar evidéncias conclusivas sobre a ER.

Para realgar seu ponto, Cardia (1997) constréi quatro modelos tedricos distintos.
No primeiro, a oferta de trabalho ¢ fixa — logo, um imposto sobre trabalho nao distorce
sua aloca¢io — e o horizonte de tempo adotado ¢ infinito. Dessa forma, em razio
da maneira como o primeiro modelo foi construido, a ER necessariamente ocorre.
No segundo, o horizonte de tempo continua infinito, mas com uma oferta de trabalho
endégena, o que implica a rejei¢ao da ER, pois neste modelo existe imposto sobre
trabalho. No terceiro, o horizonte é finito e a taxacio é nao distorciondria. Neste caso,

a autora argumenta que a ER nao deveria ocorrer em virtude de o horizonte de tempo

18. Com 0 objetivo de se propiciar um amplo debate, somente foram citados artigos contrérios aos achados de Kormendi
(1983). Entretanto, Aschauer (1985), Seater e Mariano (1985) e Evans (1988a) séo exemplos de artigos que ndo encontram
evidéncias de que a divida federal aumenta o consumo, ou seja, apoiam os resultados de Kormendi.
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ser finito. Por fim, no quarto modelo, o horizonte de tempo ¢ finito e a taxagdo ¢

distorciondria. Assim, por construgio, a ER nao ocorre.

Finalizada a construgao dos quatro modelos, Cardia (1997) propoe-se estimar a

seguinte regressao:
Co=a+ piYe+ pYe-1+ fsWie+ 4G+ Bsli + PGB + (21)

em que as varidveis s3o as mesmas da equagio (20). Entretanto, em vez de usar
dados de uma economia real, a autora obtém os dados para a estimativa da regressao por
meio de simulagbes dos modelos tedricos. Em cada modelo ¢ feita uma simula¢io, que
¢ realizada para uma amostra de 45 perfodos, uma vez que, conforme ela argumenta,
este é o tamanho médio das amostras usadas em testes empiricos. Isto implica que a

equagio (21) serd estimada quatro vezes, uma para cada conjunto de dados gerados.

Cardia (1997) realiza os testes de ER com base nos pardmetros ,35 e P o Segundo
ela, para a ocorréncia da ER, deveria haver B = B =0. Para o modelo padrao (ciclo de

vida), tem-se que £ <0e B >0. Os resultados sao os que seguem.

1. No modelo 1, em que a ER necessariamente deveria ocorrer:
*  21% dos experimentos rejeitam a ER;
*  61% dos experimentos aceitam a ER; e

* 18% nao sao conclusivos, isto ¢, um decréscimo nos impostos (ou um aumento

da divida do governo) gera um decréscimo no consumo.

2. No modelo 2, em que, por construgio, a ER nio deve ocorrer: as estimativas
variam dependendo da inclusao de 7 ou GB ou ambas. Os resultados também
dependem de as estimativas serem tomadas em nivel ou em primeira diferenca.
De maneira geral, a ER é aceita entre 33% e 95% das simulages. Na regressao em

nivel sem usar 7, isto é, sem B K
e 43.8% dos experimentos rejeitam a ER;

*  42,2% dos experimentos aceitam a ER; e

41




Brasilia, Agosto de 2010

* 14% nao sao conclusivos, isto é, um aumento da divida do governo gera um de-

créscimo no consumo.

3. No modelo 3, em que, por construgao, a ER nao deve ocorrer: a ER ¢ rejeitada na

maioria dos casos por ampla margem. Na regressao em nivel sem usar /:
* 52,1% dos experimentos rejeitam a ER;
*  43% dos experimentos aceitam a ER; e
e 14,9 % n3o siao conclusivos.

4. No modelo 4, em que, por constru¢ao, a ER nao deve ocorrer: as estimativas variam

entre 12% e 68% dos experimentos aceitando a ER. Na regressao em nivel sem usar /:
*  49,6% dos experimentos rejeitam a ER;
*  38,2% dos experimentos aceitam a ER; e
e 12,2% nio sao conclusivos.

Com estes resultados, a autora sugere que o conflito sobre a ER na literatura
empirica pode ser devido ao baixo desempenho dos testes estatisticos. Mais que isso,
por meio dos testes nao seria possivel discernir entre uma boa e uma md aproximagio
da ER. Dessa maneira, testes da ER baseados na fun¢ao consumo nio permitiriam a

geragao de evidéncias conclusivas sobre a equivaléncia.

UMA POSSIVEL EXPLICACAO PARA A FALHA DO TESTE
DA ER NA FUNCAO CONSUMO

O artigo de Cardia (1997) foi um divisor de dguas na literatura, pois mostrou que
os testes estatisticos aplicados sobre a fungio consumo nio sio capazes de replicar os
resultados provenientes de séries geradas por modelos tedricos. Isto ¢, mesmo com
dados gerados por meio de modelos que aceitam a ER (modelo 1), o teste sobre a
funciao consumo nem sempre aceita a equivaléncia. De maneira similar, o teste sobre a
fun¢io consumo pode aceitar a ER mesmo nas observa¢oes obtidas de simula¢oes em

modelos tedricos que, por construgao, rejeitam a ER (modelos 2, 3 e 4).

Nesta parte do trabalho, tenta-se encontrar uma resposta para essa questdo.
Este ¢é mais um avango deste texto, pois o artigo de Cardia (1997) apenas mostra a pouca eficiéncia

do teste da fungio consumo para comprovar a ER, mas ndo tece comentdrios sobre tal fato.
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A equagdo (3) do artigo de Cardia (1997) é o modelo sem arrecadagio de impostos
(/). Assim, o teste de ER ¢ realizado sobre o parAmetro B .- Tanto para a autora, quanto
para Kormendi (1983), a ER implica que # =0. Para aceitar a hipétese de ciclo de vida
(modelo padrio), B »>0. Caso B <0, aautora diz que os resultados nao sao conclusivos.
Note-se que o teste da ER ¢ feito sobre o impacto da divida publica (GB) sobre o
consumo. Caso este seja positivo, negativo ou igual a zero, opta-se pela rejei¢ao, nao

conclusio ou aceitagio da ER, respectivamente.

Entendendo-se que a divida publica no perfodo s (GB) nada mais é do que a soma dos
déficits e superdvits do governo do perfodo zero até s corrigida pela taxa de juros, pode-se escrever:

GBy=[ (G- L)1+ )" dt
0 (22)

De acordo com a equagao (22), a divida publica pode crescer de duas maneiras:
7) com uma redug¢ao dos impostos (/); ou 7Z) com um aumento dos gastos do governo

(G).” Analise-se separadamente cada um destes casos.

No primeiro caso, nao existem grandes problemas. O aumento da divida do
governo se d4 por uma diminuigao nos impostos. Tal redugao gera um aumento da renda
disponivel dos individuos que podem optar por: 7) consumir parte deste incremento de
renda, o que valida a teoria do ciclo de vida; ou 77) poupar todo o excedente de renda,
pois este terd que ser usado para saldar compromissos com os impostos futuros, o que
estaria de acordo com o predito pela teoria da equivaléncia ricardiana. Assim, caso o
individuo opte por (7), isto implica que B ; € positivo e a ER ¢ rejeitada. No caso de

individuo optar por (i7) e poupar o excedente, & ;serd nulo e a ER serd aceita. *

Os problemas surgem no segundo caso, quando a divida do governo cresce
em virtude de um aumento nos seus gastos. Para Kormendi (1983), sob o modelo

padrdo, o setor privado ignora os gastos do governo; assim, estes nao devem afetar

19. Para simplificar, supde-se que a taxa de juros é a mesma em todo o periodo. Entretanto, esta suposicdo nao é necessaria
a demonstracao.

20. Fremling & Lott Jr. (1989), Kormendi (1983) e Barro (1976) fornecem explicacdes para o caso de 136 ser negativo.

43




Brasilia, Agosto de 2010

o consumo privado. Para o modelo consolidado (que aceita a ER), entende-se que
os gastos do governo afetam o consumo privado de maneira negativa. Para deixar claro
o ponto defendido neste trabalho, suponha-se que ocorreu um aumento nos gastos do
governo, mas os impotos foram mantidos constantes, levando a um aumento da divida
publica. Se o setor privado ignorar o aumento nos gastos do governo (isto ¢, numa
economia que rejeita a ER), tem-se que a resposta privada a um aumento na divida
publica (ocasionado justamente pelo aumento nos gastos publicos) serd zero (£ 0.
No entanto, se o setor privado leva em consideragao os gastos piblicos (ou seja, aceita-se
a ER), tem-se uma resposta negativa do setor privado a um aumento da divida publica
(ocasionada justamente pelo aumento dos gastos do governo), o que implicaria um
B <0. Note-se, entdo, que quando a divida do governo aumenta, devido a um aumento
nos gastos do governo, deve haver um £ <0 para a aceitagio da equivaléncia ricardiana.
De maneira semelhante, a rejeicio da ER se d4 com um £ ;=0. Mas estes sinais estao em
desacordo com os sinais necessdrios a aceitagao ou rejei¢ao da ER quando altereagoes na

divida publica ocorrem por motivo de altera¢des nos impostos.

A titulo de ilustragdo, estudem-se quatro casos de aumento da divida publica
devido a: 7) aumento de gastos por um bem publico; i) aumento de gastos via melhora
na qualidade de ensino; 777) aumento de gastos por um bem privado; e 7z) aumento dos
gastos em infraestrutura. Em qualquer um destes quatro exemplos, Kormendi (1983)
argumentaria que o consumo privado nio seria alterado no caso do modelo padrio, e

seria reduzido no modelo consolidado (que aceita a ER).

No primeiro caso, suponha-se que o incremento da divida do governo se deva a
um aumento nos gastos com defesa nacional (nitidamente um bem publico). Dessa
forma, com gastos maiores, e supondo-se que a arrecadagao de impostos permanecesse
a mesma, a divida do governo iria aumentar. Entretanto, parece sensato supor que, se 0s
agentes no atentam para os gastos do governo, nao haveria motivos para que alterassem
seu consumo, ao passo que agentes como os previstos pelos modelos ricardianos
reduziriam seu consumo para saldar uma divida maior do governo no futuro. Isto &,
neste primeiro exemplo, um aumento na divida do governo (gerada pelo aumento nos

gastos publicos) nao levaria individuos nao ricardianos a alterarem seus gastos com
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consumo, mas isto implica que B ;=0. De maneira similar, pode-se concluir que, no
caso de individuos ricardianos, o aumento na divida do governo (gerada pelo aumento
nos gastos publicos) os leva a diminuir seu consumo, isto é, B <0 Tais sinais de 8 P
(que refletem o efeito da divida publica sobre o consumo privado) nao estao de acordo

com as suposicoes de Cardia (1997) e de Kormendi (1983).

No segundo caso, a divida do governo aumenta em fungao de gastos maiores com
educagio, que viabilizam uma melhoria na qualidade da escola publica. Entretanto, nao
parece absurdo concluir que, em decorréncia de melhorias no ensino publico, algumas
familias que antes matriculavam seus filhos em escolas privadas mandem-nos agora a
escola publica, ou seja, tais familias acabam reduzindo seu consumo, pouco importando
se elas atentam para a divida futura do governo ou nao. Isto significa que um aumento
da divida do governo, por meio da melhoria na qualidade do ensino, pode reduzir o
consumo privado. Tal redugao nao se daria pelo fato de os agentes se preocuparem com
a divida futura do governo, como predito pela ER, mas simplesmente porque algumas
familias passaram a julgar o ensino ofertado pela escola publica como de qualidade
equivalente ao fornecido pela escola privada. Com isso, um aumento da divida do
governo (decorrente do aumento do gasto publico com educagio) geraria um p <0,
pouco importando se os agentes desta economia s30 ou nao ricardianos. Neste caso, o
teste dos sinais predito por Cardia (1997) e Kormendi (1983) nio parece ser capaz de

captar tal sutileza.

No terceiro caso, o aumento da divida publica decorre de um aumento nos gastos
com algum bem privado. Por exemplo, suponha-se que o governo passe a ofertar uma
cesta bdsica de produtos alimentares para todas as familias da economia. Novamente,
verifica-se uma redugao no consumo privado que ¢ independente do fato de as pessoas
se preocuparem com a divida futura do Estado. As conclusdes do segundo caso se

aplicam a este exemplo.
No quarto caso, hd um incremento da divida gerada por gastos governamentais em

infraestrutura. Imagine-se que o governo construa uma nova estrada, com peddgio. Neste

caso, os agentes podem entender que o aumento da divida pdblica serd compensado por
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uma maior arrecadagio no futuro, decorrente da cobranga de peddgio. Assim, numa
sociedade inteiramente composta por individuos tais como os descritos pelas ideias
ricardianas, estes poderiam manter seu consumo inalterado em virtude de um aumento
da divida publica, pois entenderiam que o valor do peddgio poderia ser usado para
abater as dividas decorrentes da construgao da estrada, ou seja, ndo seriam necessdrios
novos impostos no futuro. Mas, procedendo assim, os testes econométricos indicariam
que Vi) ;=0. Numa sociedade de nao ricardianos, estes poderiam compreender que tal
estrada ¢ um aumento de sua riqueza liquida, o que os levaria a aumentar seus gastos,
implicando B ¢>0. Dessa forma, este é o tipo de gasto condizente com as predigoes de

Cardia (1997) e Kormendi (1983).

MANEIRAS ALTERNATIVAS DE SE TESTAR A EQUIVALENCIA RICARDIANA

Na literatura econémica, foram propostas diversas formas de se testar a ER. Entretanto,
todas seguem o mesmo principio, isto é, verificam a capacidade de o governo, por meio

de politicas publicas, alterar o comportamento dos agentes privados.

De acordo com os estudos de Ball e Mankiw (1995), os déficits orcamentdrios
tém muitas implicagdes na economia. Entretanto, todas se originam de um tnico
fato inicial, que € a redugdo da poupanga doméstica gerada pela ocorréncia do déficit.
De acordo com os autores, o déficit (redugao da poupancga publica) nao é totalmen-
te compensado por um aumento da poupanga privada. Assim, a poupanca doméstica
se reduz, ocasionando um amplo conjunto de efeitos na economia, tais como o au-
mento da taxa de juros e a consequente redugdo do estoque de capital de steady-state.
Nesta forma concisa, Ball ¢ Mankiw (1995) resumem o principio dos testes de ER.
Dessa forma, verificar se um déficit orcamentdrio reduz a poupanca doméstica, aumenta a

taxa de juros ou reduz o estoque de capital sao procedimentos alternativos para se testar a ER.

De maneira similar ao teste da ER pela fun¢ao consumo, os resultados decorrentes
dessa nova gama de modelos também nao sio conclusivos. Novamente, vdrios estudos
sao elaborados, mas um parecer definitivo parece estar longe de ser encontrado.
O objetivo desta subsecio ¢ abordar os trabalhos mais relevantes que fazem uso de

metodologias alternativas para se verificar a ER.
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Uma das primeiras tentativas econométricas de se comprovar a ER foi empreendida
por Dwyer (1982). Paraele, caso a divida publica federal alterasse a taxa de juros nominal,
isto seria um indicativo de que a divida publica estaria reduzindo a poupanca doméstica
e, consequentemente, a ER nao seria verificada. Entretanto, ele nao encontrou indicios
desta relagao. Para reforgar seu resultado, mostrou que o nivel de pregos também nao
se alterava com a divida. Isto ¢, tendo em vista que nem a taxa de juros nominal, nem
o nivel de pregos, e, por conseguinte, a inflagao, eram afetados pela divida publica, isto
significaria que a taxa de juros real também nao era uma fun¢ao da divida federal, ou

seja, o artigo apoia a ocorréncia da ER para a economia americana.

Substituindo divida federal por déficit publico, Plosser (1982; 1987) e Evans (1985;
1987) nao encontram evidéncias de que o déficit publico federal tenha aumentado a taxa

de juros nominal nos Estados Unidos, fortalecendo assim os achados de Dwyer (1982).

Métodos alternativos para se verificar a ER fazendo uso da taxa de juros foram
elaborados por Evans (1987; 1988b; 1989). De acordo com Evans (1987), caso o
déficit esperado para o futuro afetasse a taxa de juros corrente, isto seria um indicio
de que os agentes estariam antecipando-se a uma politica do governo e alterando seu
comportamento em resposta a isto. Assim, se a expectativa de déficit afetasse a taxa
de juros, a ER poderia ser rejeitada. Para a sua surpresa, nos Estados Unidos nao ¢
encontrada nenhuma relagao entre estas varidveis. Segundo Evans (1988b), uma
elevacio da divida federal que aumentasse a taxa de juros futura seria uma evidéncia de
que a poupanga doméstica estaria sendo reduzida em razio da divida federal. Com isso,
a ER poderia ser rejeitada. Entretanto, estudando o forte aumento da divida federal
americana durante a Segunda Guerra Mundial, ele verificou que tal incremento nao foi
capaz de aumentar a taxa de juros futura. Numa outra abordagem, Evans (1989) tenta
relacionar a taxa de juros real com a divida e os gastos do governo no steady-state. Para
tanto, faz uso de uma regressao para analisar se no steady-state a taxa de juros real é uma
fungio crescente da divida e dos gastos do governo. Novamente, nao sio encontradas

evidéncias desta relagao.

De acordo com Ball e Mankiw (1995), outra forma de se testar a ER € o estudo da
apreciagao cambial. Segundo os autores, um aumento do déficit produz uma redugao
da poupanga doméstica. Dessa forma, o déficit deve ser financiado com uma taxa

de juros mais elevada, que estimula a entrada de capitais estrangeiros na economia,
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fortalecendo a moeda doméstica. Evans (1986) fez este teste para os Estados Unidos
ao tentar relacionar o déficit publico com a taxa de cAmbio do délar, em relagio a uma

cesta de moedas, e concluiu que estas varidveis nao se relacionam.

Uma forma criativa e inovadora de se tentar verificar a ER foi proposta por
Elmendorff (1996). Sua tese é que a expectativa de aprovagio de leis que determinam
a redugio do déficit publico afeta a taxa de juros da economia. Afinal, se a expectativa
da aprovagao de um ajuste fiscal é capaz de alterar a taxa de juros, isto denota que a ER
pode ser rejeitada. Ele estuda dois periodos que antecederam duas leis de disciplina fiscal
do governo americano?' para identificar os dias nos quais a expectativa de politica fiscal
claramente tornou-se mais ou menos expansiondria. Também ¢ proposta uma técnica
para se verificar se nos mesmos dias a taxa de juros real aumentou ou diminuiu.** As
principais conclusoes sao: 7) expectativas de gastos do governo mais altos e aumento do
déficit orgamentdrio aumentam a taxa de juros real; 77) crescimento da expectativa de
gastos do governo e crescimento do déficit aumentam o valor do délar; e ii7) quanto
mais expansionista for a politica fiscal esperada, maior serd a tendéncia de se aumentar a
taxa nominal de juros, mas tal relagao sé ¢ significante a 12% de significincia estatistica.

Dessa forma, o teste proposto por Elmendorf (1996) rejeita a ER.

Quigley e Porter-Hudak (1994) tentam relacionar a taxa de juros com a varidvel
surpresa fiscal. Isto ¢, para os autores, a taxa de juros poderia ser influenciada por uma
noticia inesperada de expansio ou ajuste fiscal divulgada nos jornais. Se tal ocorresse,
poderia ser rejeitada a ER. Adotando o Wall Street Journal como base de dados, concluem
que um aumento de 1% no déficit causa um aumento de apenas 0,5 a 0,6 ponto base
na taxa de juros, e que geralmente tal efeito é apenas tempordrio. Na realidade, este
impacto poderia variar entre 0,37 e 0,87 ponto base, dependendo da interpretagao
adotada para surpresa fiscal. Mas como este efeito além de nao ser expressivo ¢ apenas

tempordrio, este artigo nao é capaz de rejeitar a ER.

21. Gramm-Rudman-Hollings Law (1985) e Budget Enforcement Act of 1990.

22. Essa técnica é baseada em alteracdes da taxa de juros nominal, da taxa de cdmbio, do preco de comodities e do preco
dos estoques.
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Entre os artigos que testam o impacto do déficit fiscal sobre a taxa de juros, e que
concluem pela rejeicao da ER, pode-se destacar o estudo de Tran e Bansi (1988) para
a economia americana, que sugere que um déficit excessivo do governo, em relagao a
poupanca privada, afeta a taxa de juros de longo e médio termo. Ainda para os Estados
Unidos, Tanzi (1985) salienta que a taxa de juros ¢ positivamente influenciada por
déficits fiscais e pelo nivel da divida publica. Seus resultados empiricos indicam que, se
no passado os déficits fiscais dos EUA tivessem sido menores, a taxa de juros presente
estaria mais baixa. Sua principal conclusao é que uma redugio do déficit fiscal da ordem
de 1% do PNB reduziria a taxa de juros real americana em torno de 50 pontos base
(ou seja, 0,5%).

Num texto tedrico, Blanchard (1985) construiu um modelo de horizonte finito,
em que os agentes possufam determinadas probabilidades de morte. Evans (1991)
mostrou que este modelo seguia aproximadamente a teoria da ER. Entretanto, Faruqee,
Laxton e Symansky (1997) concluiram que este resultado se devia a uma suposigio,
pouco realista, de que a renda do trabalho cresceria monotonicamente no ciclo de
vida do consumidor. Admitindo-se uma fungao concava para a renda do trabalho,
os efeitos da divida do governo sobre a taxa de juros real e sobre o estoque de capital
seriam considerdveis. Deixando-se de lado os efeitos distorcivos da taxagao do capital, o
modelo com restri¢ao de liquidez prediz que a taxa de juros real iria declinar em torno
de 147 pontos base, se toda a divida do governo fosse eliminada em todos os paises da
OCDE. O efeito sobre o produto seria de um incremento de 5,9%, com o estoque de

capital aumentando em 17,78% e o consumo crescendo 3,12%.

Uma maneira mais direta de se verificar a ER foi tentada por Poterba e Summer
(1987). Eles procuraram capturar o efeito do déficit diretamente sobre a taxa de poupanga
doméstica. Caso esta se reduzisse com o aumento do déficit, este seria um sinal contra a
ER. Dessa forma, eles elaboraram um modelo com agentes de vida finita, para analisar-
se a inter relagdo entre estas varidveis. Contudo, os resultados nao sao conclusivos. Nesta
mesma linha de raciocinio, Eisner (1989) obtém resultados semelhantes, também nio

sendo capaz de concluir a favor ou contra a ocorréncia da ER.
Poucos artigos tém se preocupado com a questao da ER para o Brasil. Uma excegao

¢ o artigo de Isler e Lima (2000) que, estudando a maneira pela qual o governo reage

a choques nas suas receitas ou despesas, tece algumas consideragdes favordveis 3 ER
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para a economia brasileira.” O trabalho de Sachsida e Teixeira (2000) também aceita
a ER para o Brasil. Outro artigo que merece destaque é o de Mello Jr. e Carneiro
(2000), que, fazendo um estudo de painel para os paises da América Latina, conclui
contra a influéncia dos gastos do governo sobre o consumo privado. Dessa maneira, eles

concluem contra a ER.

Observa-se também que Vieira (2005), usando o modelo de consumidores restritos
de Campbell e Mankiw (1989), concluiram pela nao validade da ER no Brasil, o que ¢
compativel, teoricamente, com o fato de haver uma parcela substancial de consumidores
brasileiros restritos na obten¢do de crédito, a exemplo do que jd haviam constatado Reis,
Issler, Blanco e Carvalho (1998) e Issler e Rocha (2000). Entretanto, Vieira e Cysne (2005)
reconhecem que muitas informagdes sobre a economia brasileira, usadas em sua pesquisa,

foram obtidas por proje¢io e que, portanto, suas conclusdes podem estar comprometidas.

Na préxima subsegio, serd exposta uma dificuldade comum aos estudos
econométricos de séries de tempo que tentam investigar a ER. Este problema se refere
a ordem das defasagens que devem ser utilizadas na estimativa dos modelos.

3.2 O EFEITO DAS DEFASAGENS

Segundo Mankiw (1999), um dos debates atuais da macroeconomia estd sendo travado
entre economistas favordveis e contrdrios a intervengao do governo com o objetivo
de evitar as oscilagbes econdmicas. A corrente favordvel argumenta que, na presenca
de alguns choques negativos, nao hd motivos para o Estado nio intervir, evitando
uma recessao. Por seu turno, a corrente oposta argumenta que mesmo que 0 governo
pudesse evitar uma recessao, o que nao ¢ claro, seus instrumentos de politica nao tém
efeito imediato. Logo, o tempo necessdrio para que as politicas publicas surtam efeito
inviabiliza sua adogao.

A légica da discussao mencionada € o fato de na maior parte dos modelos de teoria
econdmica nio ser explicitado o tempo necessdrio para que determinadas politicas

23. Outras duas exceges sdo os artigos de Issler e Lima (1997) e Martins (1995), que fazem breve referéncia a ER. O artigo
de Rocha (1993) analisa os efeitos de uma reforma fiscal sobre algumas varidveis macroeconomicas.
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atinjam seus objetivos. Com efeito, excetuando-se os modelos de ciclos reais (RBC) —

124 —, os modelos

onde a inclusdo de defasagens ¢ justificada no modelo tedrico origina
econdmicos nao sio capazes de predizer o periodo para que determinadas varidveis

surtam efeito sobre outras.

Na verificagao da ER, surge novamente a questao do tempo. Torna-se fundamental
determinar-se o tempo necessdrio para que politicas publicas afetem varidveis reais, caso
isto realmente ocorra. Conforme observado, os modelos econ6micos nio mencionam o
tamanho das defasagens que devem ser incluidas nas estimativas. Dessa forma, a escolha

do niimero de /ags presente nas regressoes recai exclusivamente sobre critérios estatisticos.

Esse problema ¢ t3o sério na andlise da ER que levou Modigliani e Sterling (1986) a
rejeitarem as conclusoes de Kormendi (1983),” argumentando que estas nao possibilitavam

uma sequéncia mais longa de defasagens, o que geraria um erro de especificagao no modelo.

Na préxima subse¢do, serd analisado outro complicador da andlise de ER, qual

seja, a multiplicidade de conceitos das varidveis envolvidas.

3.3 A MULTIPLICIDADE DE CONCEITOS

De acordo com a teoria da equivaléncia ricardiana, uma altera¢io dos impostos ou
da divida (ou do déficit) do governo gera uma compensagio exata na poupanga das
familias, nao afetando o consumo nem a taxa de juros, e deixando o estoque de capital

de steady-state da economia inalterado.

Uma forma econométrica de se testar a ER seria por meio da seguinte regressao:

Yt:(Z+Zzzoﬂk)(t—k'l‘Z::OMth—kﬁ'& (28)

24. Um exemplo desse tipo de formulacdo pode ser encontrado em Christiano e Eichembaum (1992).

25. Seater (1993) considera esse texto um ponto de referéncia na literatura, pois seus resultados sdo amplamente favora-
veis a equivaléncia ricardiana.

51




Brasilia, Agosto de 2010

na qual Y representaria a varidvel que sofre o efeito das politicas publicas, tais como
consumo, poupanga, taxa de juros ou estoque de capital. Por sua vez, X seria uma
matriz contendo varidveis que serviriam de proxy para politicas publicas — por exemplo:
tributagao, divida, déficit ou gastos do governo —, e Z seria uma matriz com varidveis
que se supde afetarem Y. O subscrito t indica o tempo e 7~k a ordem das defasagens.
O teste de ER se basearia nos & da equagdo (28). Dependendo de seu sinal e de sua

magnitude, seriam interpretados como favordveis ou contrdrios 4 ocorréncia da ER.

Apesar de a andlise dos pardmetros da equagdo (28) nao ser complicada, o mesmo
nio se pode dizer da mensuragao das varidveis presentes nesta equagao. Comece-se a
analisar o problema de medi¢ao das varidveis pela observagio das que podem fazer parte

do lado esquerdo de (28).

3.3.1 Problemas de mensuracao das variaveis dependentes

Na equagao (28), podem-se identificar trés conjuntos de varidveis: 7) varidveis que tentam
fornecer alguma informagao sobre o bem-estar da sociedade, e que se supde serem
influenciadas por politicas publicas; 77) varidveis adotadas como proxies para politicas
publicas; e i) varidveis que afetam o bem-estar da sociedade, mas nao sao relacionadas
as politicas puablicas. Nesta subse¢ao, serdo tratados os problemas metodolégicos das
varidveis presentes em (7), ou seja, das varidveis que procuram medir de alguma maneira

o bem-estar da sociedade.

Para os defensores da ER, o consumo nio ¢ afetado pela tributagio. Mas, qual
deve ser a proxy para consumo?*® Consumo das familias, consumo total, consumo de
bens durdveis e consumo total exceto gastos com defesa sao op¢des que jd figuraram em
alguns estudos. Para a economia brasileira, esta escolha ainda tem um agravante: a série

de consumo no Brasil até hd pouco tempo era obtida por residuo nas contas nacionais.

26. Por exemplo, Mello Jr. e Carneiro (2000) adotam o consumo privado para verificarem o efeito da persisténcia inflacio-
naria sobre o consumo.

27. A partir de 2007, o IBGE adotou uma nova metodologia e a série de consumo passou a ser calculada. O IBGE retroagiu o
calculo desta nova série até 2000. Além disso, por interpolacdo, foram estimados dados referentes ao consumo a partir de 1995.
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O problema com o uso da taxa de juros ¢ semelhante ao problema da varidvel
consumo. Qual taxa de juros deve ser usada? De longo ou curto prazo? Média de
mercado ou a que remunera os titulos publicos? Dada a amplitude de taxas de juros
presentes na economia, esta escolha nao é das mais simples. Além disso, esta varidvel
apresenta um segundo problema. Para que a ER se verifique, ¢ necessdrio que a divida
do governo nao afete a taxa de juros real da economia, nao importando o que acontece
com a taxa nominal de juros.

Porquanto nos modelos teéricos a produtividade marginal do capital é representada
pela taxa de juros real, quando esta nao se altera isto acarreta que o estoque de capital da
economia também permanece constante. Assim, o teste de ER deve ser feito usando a
taxa de juros real e nao a nominal. Entretanto, a taxa de juros real somente é conhecida
ex post. Isto origina um problema de identificagdo na estimagao do modelo reduzido, no
qual as conclusdes sobre ER irdo depender das suposi¢oes iniciais de alguns pardmetros.
Dessa maneira, ainda nio ¢é possivel verificar econometricamente o impacto de uma
politica que gere déficits sobre a taxa de juros real, deixando-se sem resposta a questao

da ocorréncia, ou nio, da ER (MILLER e ROBERDS, 1992).

No que se refere 2 adogao do estoque de capital do lado esquerdo de (28), a
principal critica se deve ao fato de que poucos paises possuem estimativas confidveis
a respeito da magnitude deste valor. Quanto a poupanga, apesar de o teste de ER poder
ser realizado com esta varidvel do lado esquerdo, poucos estudos tentam verificar a ER
pelos efeitos das varidveis do lado direito de (28) sobre a poupanga. **

A seguir, serdo abordadas algumas questdes metodoldgicas envolvendo a mensura-
¢ao de varidveis que tentam servir de proxy para politicas publicas.

3.3.2 Problemas de mensuracao das variaveis adotadas como proxies
de politicas publicas
Por defini¢ao, a existéncia da ER significa que politicas puiblicas nao sao capazes de afetar
nem a poupanga doméstica, nem a taxa de juros real e, consequentemente, mantém o

28. Uma excecao é o artigo de Poterba e Summers (1987).
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estoque de capital da economia inalterado. Assim, um detalhe fundamental para o teste
da ER se refere a quais varidveis devem servir de proxies para politicas publicas.

Nos estudos referentes & ER, parece ser consensual entre os pesquisadores a
adogao das seguintes varidveis para representarem politicas publicas: tributagao,
gastos do governo e divida (ou déficit) publico (CARDIA, 1997; GRAHAM, 1995;
FELDSTEIN e ELMENDORE 1990). Analisem-se as criticas em relagao a adogio de

cada uma delas.

A tributagao se refere ao volume de recursos arrecadados por meio de impostos.
Para os keynesianos — adeptos da hipétese de que o consumo é uma fun¢io da renda
disponivel —, uma redug¢do nos impostos produz um aumento da renda disponivel que
leva a um aumento no consumo. Para os ricardianos, este aumento na renda disponivel

seria inteiramente poupado, para saldar os gastos com impostos maiores no futuro.

Entretanto, algumas questdes merecem esclarecimentos. A titulo de ilustragao,
suponha-se que seja criado um novo imposto na economia, mas que este tenha duragao
de apenas um ano. Pela teoria ricardiana, o consumo nao iria alterar-se em virtude deste
novo imposto. Contudo, de acordo com a teoria da renda permanente, o consumo
nao se altera devido a choques transitérios na renda. Assim, hd duas teorias prevendo a
geragao do mesmo resultado. Suponha-se agora que este novo imposto seja permanente.
Neste caso, a teoria da renda permanente prediria uma redugao no consumo, enquanto
os ricardianos insistiriam que todo ajuste se daria na poupanga, deixando o consumo
inalterado. Dessa forma, torna-se necessdrio separarem-se da arrecadagio total os
valores decorrentes de impostos transitérios.” Mas como diferenciar entre impostos

permanentes e transitorios?

Note-se a complexidade da pergunta, pois para efeito da verificagao da ER nao
importa se o governo anunciou o novo imposto (ou a nova aliquota) como permanente
ou como tempordrio. O que deve ser levado em consideragao ¢ a percep¢ao dos agentes

quanto as intengbes do governo em manter sua reputagio. Com isso, ao cdlculo

29. Modigliani e Sterling (1990) fazem essa distincdo antes de estimarem o modelo econométrico.
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do montante arrecadado com impostos devem ser somados todos os impostos que
os agentes acreditam serem permanentes, independentemente de o governo té-los

anunciados como tempordrios.

Outra questao que merece atengdo ¢ quanto aos impostos estaduais e municipais
deverem, ou nio, ser levados em consideragio na verificagao da ER. Segundo o estudo
de Graham (1995), a exclusdo de impostos estaduais e municipais da amostra é capaz

de alterar o resultado dos estudos econométricos acerca da ER.

As ddvidas metodolégicas quanto ao uso da varidvel #ibutacio podem, entao, ser
resumidas em dois grupos: Z) impostos permanentes versus transit6rios; e 7z) impostos

federais versus locais e municipais.

Uma varidvel comumente adotada como proxy para politicas publicas s3o os
gastos do governo. Para os ricardianos, um aumento nos gastos do governo, com
os impostos mantidos constantes, acarreta uma redu¢ao do consumo e aumento da
poupanga (FELDSTEIN ¢ ELMENDORE 1990). O problema com esta proxy é que,
se na fungio de utilidade dos agentes, bens publicos forem substitutos em algum grau
para bens privados, entdo toda vez que o governo aumenta seus gastos para prover a
sociedade de uma quantidade maior destes bens, o consumo privado se reduz nao em

decorréncia da ER, mas simplesmente pelo formato da fungao utilidade.

Para esclarecer-se o argumento citado, imagine-se que 0 governo decida aumentar
seus gastos, destinando parte deste adicional 2 melhoria na qualidade da rede pudblica
de ensino. Como consequéncia, os agentes podem escolher substituir escolas privadas
por publicas, diminuindo seu consumo (gasto com educagio) e aumentando sua
poupanga, exatamente como predito pela ER, mas por motivos diferentes dos esbogados
pelos ricardianos. Note-se que os agentes nao estao poupando mais para saldar os
compromissos futuros com impostos (conforme argumentado pelos ricardianos), mas

simplesmente porque estao gastando menos com a educagio de seus filhos.

Explorando um pouco mais o formato da fun¢io utilidade, Koenig (1990)
argumenta que ao se incluir moeda como um argumento nio separdvel da fungao de
utilidade da familia, e ao se levar em conta a taxa de juros real, nao existem evidéncias

de que mudangas previstas nos gastos do governo afetem o consumo. Isto implica que
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modelos que aceitam a ER podem ter obtido tal resultado em virtude de um erro
de especificagio do modelo original, caso este nio tenha incluido alguma proxy para

representar liquidez na economia.

Por fim, umas das varidveis mais usadas para representar politicas publicas ¢ a divida
(ou o déficit) do governo. Em relagio a esta varidvel, os problemas metodoldgicos se
concentram na sua forma de mensuragao. Devido ao fato de o déficit publico nao ser um
conceito econdmico bem definido, isso gera uma série de dificuldades (SHAVIRO, 1997).
Dessa forma, de uma perspectiva tedrica, o governo pode conduzir qualquer politica fiscal
e ainda escolher qualquer tamanho de déficit ou superdvit, dependendo apenas de como
escolher classificar suas receitas e seus pagamentos (AUERBACH ¢ KOTLIKOFE 1987).

Diversos estudos propdoem metodologias diferentes para o célculo do déficit.
Déficit ajustado pela inflagio, déficit relacionado a alteragbes da riqueza liquida do
setor privado e déficit em relagao aos desvios de pleno emprego sao exemplos destas

alteracbes metodolégicas (EISNER, 1986; BLEJER e CHEASTY, 1991).

Uma abordagem alternativa de déficit publico, que vem recebendo grande
destaque na literatura econdémica, ¢ a abordagem de déficit intergeracional, proposta
por Auerbach, Gokhale e Kotlikoff (1991). Para eles, a medida tradicional de déficit
carece de principios tedricos, o que a torna sensivel a manipulagdes politicas, tais
como a retirada de alguns itens da contabilidade do déficit (gastos militares ou com
previdéncia, por exemplo).

Transpondo a teoria do ciclo de vida para o governo, Auerbach, Gokhale e
Kotlikoff (1991) mostram que o valor presente liquido das receitas do governo (o que
o governo recebe de cada geragao descontada por uma taxa de desconto 7) deve igualar
o valor presente liquido dos gastos (o que o governo gasta com cada geragao descontada
pela mesma taxa de juros 7) mais o valor da divida publica. A esta nova metodologia os
autores dao o nome de déficit intergeracional. Ressaltam, assim, o cardter geracional do
déficit, isto ¢, afirmam que a divida do governo serd paga, resta saber por qual geragao.”

30. Para o Brasil, a contabilidade do déficit intergeracional foi realizada por Malvar e Kotlikoff (1997). Kotlikoff e Leibfritz
(1998) calcularam o déficit intergeracional para 17 paises.
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Outro detalhe importante se refere a inclusao, ou nao, das obriga¢oes estaduais
e municipais no computo da divida do governo. De acordo com Barth, Iden e
Russek (1984/85), tal inclusao poderia ter influéncia no resultado final da regressao.
Dessa forma, os problemas metodolégicos da adogao da varidvel divida publica se
resumem em: 7) escolher qual conceito de divida é o mais apropriado; e 77) optar pela

inclusdo, ou nio, das dividas estaduais e municipais no cdlculo da divida.

4 CONSTRUCAO DE SERIES ECONOMICAS SIMULADAS

4.1 INTRODUCAO

O sentido da palavra simulagio neste trabalho ¢ o de experiéncia ou ensaio realizado
com modelos, especialmente modelos computacionais, relativos a processos ou objetos
concretos que nao podem ser submetidos a experimentagio direta. Além disso, por
simulagio estocdstica denota-se a arte de gerarem-se amostras aleatdrias em um
ambiente computacional, com o objetivo de se usarem estas amostras para a obten¢ao

de certo resultado.

Segundo Bustos e Orgambide (1992), a palavra arte é apropriada, porque se faz
necessdria uma classe enorme de resultados, que incluem, basicamente, teoria dos
ndmeros, probabilidades, processos estocdsticos, estatistica, ciéncia da computagio,
andlise numérica, além das particularidades do problema sob consideragio, para
atingir-se o objetivo com o méximo de qualidade ¢ 0o minimo de custo. Devem ser
geradas varidveis aleatdrias porque a natureza do problema que serd considerado ¢ nao
deterministica. Para melhor clareza, considere-se, por exemplo, o vetor de consumo do

individuo j em determinado instante ¢ de tempo, ¢, (¢).

Segundo Fava (2007), de acordo com a teoria do consumidor, esse vetor resulta
da maximizagao da fungao utilidade do individuo, sujeita a sua restri¢ao orgamentdria.
Entretanto, pode-se obter ¢, (f) minimizando-se a fungdo despesa sujeita a restricio
dada pelo nivel de utilidade (problema dual). Esta regularidade de comportamento ¢

discutivel, devido 4 natureza humana.

Desvios em relagio a essa regularidade naturalmente s3o observados em resultados

empiricos, atribuindo-se causas aleatdrias a estes desvios. Por exemplo, os vetores de
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consumo nos instantes ¢, ¢ , podem ser diferentes, embora os vetores de pregos nestes dois
instantes sejam exatamente os mesmos, em fungao de fatores aleatdrios que estao levando

o consumidor a se comportar de forma distinta da prevista por sua fun¢io utilidade.

Em outras palavras, o vetor de consumo do individuo jem determinado instante
t de tempo, ¢;(#), ¢ um vetor aleatério. Assim, cada uma de suas 7 componentes
pode ser caracterizada por um processo estocdstico. Mais precisamente, a cada ¢ ; (¢),
i=12..,T estd associado um espago de probabilidades (Qcﬂ(,),scﬁ(t),Pcl_i(,) ), em que
Q ¢ o espago amostral (nao vazio), I é uma o- dlgebra de subconjuntos de Q2 e P uma
medida de probabilidade (ou uma fun¢io 3I- mensurdvel de peso ). Dessa forma,
C; (%) nio se limita a assumir um tnico valor, mas pode assumir uma familia de valores
associados a probabilidades de ocorréncia. Logo, o vetor de consumo ¢; (t) observado
tem como componentes 7 realizagoes dos 7" processos estocdsticos € ; (¢).

O espago de probabilidades do vetor de consumo ¢ (£) ¢ (€2,3, P), em que Q = xQ_ )
¢ o produto cartesiano de ch,-(t)’ J= ®Scﬂ([) ¢ a o-dlgebra gerada pelo produto cartesiano
e P ¢ a medida produto. Requer-se ambiente computacional para a resolugao do problema
proposto em razao da complexidade e do volume de dados, que tornam fora de cogitagao
uma procura manual de solugao. Ademais, definiu-se que o objetivo da simulagio estocdstica
¢ produzir “certo resultado” porquanto o uso deste tipo de simulagao nio leva a simular o
resultado, mas sim fornece resultados aproximados (se existirem) aos resultados exatos.

4.1.1 A natureza estocastica das séries simuladas
Neste trabalho, considera-se o espaco vetorial R” munido da norma euclidiana
n I
— 2y\2 . ALl n
|x| = (Z x;)?. Como esta norma resulta do produto interno canénico de R", dado por

i=l1

X'y=<x,y>=&n +..+&,m,
em que X = (&,...¢,) € y=(77,,...,77, ) s30 elementos de R", claramente, considera-se

um espago de Hilbert no qual a métrica é definida por d(x,y) = ||x - y” Neste espaco,
um elemento x é ortogonal ao elemento y se < x,y >= 0. (KREYSZIG, 1989, p. 131).

Além disso, estdo presentes todos os instrumentos necessdrios para estudos
geométricos, como, por exemplo, o método dos minimos quadrados ordindrios (OLS),
cujas ideias principais apresentam-se a seguir.
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O método dos minimos quadrados ordindrios (OLS) tem a seguinte motivagao: se
Yinforma sobre X/3 e € deve ser pequeno, na norma euclidiana, uma forma natural, ou
intuitiva, de estimar f3 é escolher como estimativa um vetor £ que minimize

SSE () = (Y -Xp) (Y -Xp) = ||

As condigdes de primeira ordem para o problema de minimizagio conduzem
ao sistema de equagdes normais X'XB = X'Y. Se X tiver posto completo, entio

f=(X"X)"(X'Y) é o tnico estimador OLS de f3.

Naturalmente, o problema de multicolinearidade aparece quando existem relagoes
de dependéncia linear aproximada entre as varidveis exégenas. Estas rela¢oes, quando
existem, implicam que det (X’X) seja préximo de zero. Como der (X’X) é igual ao produto
dos autovalores da matriz X’X, um ou mais autovalores devem ser préximos de zero.

Esse fato numérico coloca problemas inferenciais para o estimador OLS, pois as
varidncias estimadas podem crescer exageradamente, mascarando a significincia das
varidveis utilizadas no modelo e limitando a aplicabilidade e a amplitude de previsio
do modelo linear ajustado.

Um indicio tipico de multicolinearidade é que os valores para as estatisticas 7
associadas a cada um dos coeficientes da regressao, sio nao significantes, apesar de o
coeficiente de determinagio apresentar um valor alto (SOUZA, 1998, p. 278).

No caso deste trabalho, depara-se com esta questao, pois os choques obedecem,
por construgio, a um processo AR(1) da forma

u,=pu,, +&,

2 . 7 /7 /7 .
emque—1< p<leg ~N(0,07, isto é o termo de erro é um ruido branco gaussiano
e, consequentemente, hd autocorrelagio ou correlagio entre integrantes de séries de
observagdes ordenadas no tempo.

Se nio se levar em consideragio esse fato, a variancia residual subestimard o seu
verdadeiro valor e, por consequéncia, o valor do coeficiente de determinagio serd
superestimado. Portanto, os habituais testes de significAncia, como os testes ¢ e F, ndo
serao mais vélidos e, se aplicados, provavelmente conduzirao a conclusdes equivocadas

(GUJARATI, 2000, p. 386).
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Sem embargo, se P é conhecido, o problema da autocorrela¢ao pode ser resolvido.
Como exemplo, suponha-se o modelo de regressao de duas varidveis:

Y, =B+ X, +u,

e suponha-se, ainda, que o termo de erro segue um processo AR(1), da forma

U, =put71+‘9t,com_1<p<1

Ora, no periodo ¢ —1, tem-se:

Y =B +p,X,_ +u,
portanto,

pY._ . =pp +pP, X, +pu,_

logo,

Y, =pY_ D)=p0-p)+ B, (X, —pX, ) +e,

Tendo em vista que o termo de erro &, satisfaz as hipSteses habituais do OLS,
., N ., . * %
pode-se aplicd-lo asw varidveis transformadas ¥ =Y, —-pY,, X =X,-pX,,

ﬂl* Zﬂl(l_P)Cﬂz* = b,

Porém, nesse processo perde-se a primeira observagio, porque esta nio tem
antecedente. Para evitar a perda, as primeiras observagdes de Y e X podem ser

transformadas da seguinte forma: Y\J1-p? € X,|J1-p?. Esta transformacgio é

conhecida na literatura como transformagio de Prais-Winstein. Na andlise que se
segue, estas transformacoes serdo usadas.

Observa-se que, quando P é desconhecido, pode-se langar mao do método da primeira
diferenca que consiste em executar a regressio Ay = 8 AX, + £, €m que A € o operador
de primeira diferenga ou, ainda, pode-se utilizar o método iterativo de Cochrane-Orcutt.

4.2 METODOLOGIA DO EXPERIMENTO

Cardia (1997), usando o modelo de Blanchard-Yaari (1985; 1965) — descrito na subsec¢ao
3.1.1 —, realizou uma calibragao e construiu modelos que reproduziram fatos estilizados
da economia, produzindo resultados relevantes sobre testes econométricos com respeito
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ao teorema da equivaléncia ricardiana. Dessa forma, serao usados a mesma calibragdo e os
mesmos modelos definidos por Cardia (1997) com o intuito de gerar as séries que farao
parte deste estudo. Mais precisamente, foram construidos quatro modelos, descritos a seguir.

No primeiro, a oferta de trabalho é constante, de modo que o imposto sobre trabalho
nio distorce sua aloca¢do e, além disso, o horizonte temporal das familias ¢ infinito.
Assim, por constru¢io, este modelo satisfaz as hipdteses da equivaléncia ricardiana. No
segundo modelo, embora o horizonte temporal das familias seja infinito, a oferta de
trabalho é endégena; logo, nao se satisfazem as hipéteses da equivaléncia ricardiana. No
terceiro modelo, a oferta de trabalho ¢ constante, mas o horizonte temporal das familias
¢ finito; portanto, este modelo, também, nao atende as hipSteses da ER. Finalmente, no
quarto modelo, a oferta de trabalho nao ¢ constante, de modo que os impostos sobre o
trabalho distorcem sua alocagio e, além disso, o horizonte temporal das familias ¢ finito
e, por conseguinte, nao se satisfazem as hipdteses da equivaléncia ricardiana.

De posse desses modelos, com base no trabalho de Kormendi (1983), Cardia
(1997) estimou a seguinte regressao:

Co=a+pY,+pY  + G + LW +BIR, + BB, +u, (4.2.1)

na qual C, é o consumo das familias, & é constante , ¥, é o produto, G, representa
os gastos do governo, W, é a riqueza, TR, representa o rendimento dos impostos
(ou transferéncias), B, é a divida (titulos) do governo e &, é um termo de erro normal,
de média zero e variincia constante (ruido branco gaussiano).

A autora, em vez de usar dados da economia real, obteve os dados para a estimativa
da regressao por meio de séries simuladas. Foi realizada simulagao para cada um dos
quatro modelos em amostras de 45 periodos, argumentando-se que, na época, este era
o tamanho médio das amostras usadas em testes empiricos. Portanto, a equagao (4.2.1)
foi estimada quatro vezes, uma para cada conjunto de dados gerados. A autora realizou
os testes de ER sobre os parAmetros S5 e f;.

Do exposto, para se testar a ocorréncia da ER, serd testada a hipStese de nulidade
H, ps = B, =0, contra a hipétese alternativa H, : S5 # 0 ou S, # 0.

Os resultados obtidos por Cardia (1997), usando mil replicagdes dos modelos,
estao na tabela 1.
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TABELA 1
Resultados do experimento, segundo o modelo
Modelo / método Consistentes com a ER Consistentes com a nao ER Inconclusos

1/0LS (A)! 60,5% 24,2%| 15,3%
1/0LS (C-0) 35 % 35,9 % 29,1%)
2/0LS(A)1 95,1 %| 3,8 % 1,2%|
2 /0LS (C-0)? 33,8 %) 49,9 %] 16,3%]
3/ 0L (M) 0% 100%| 0%
3/ 0LS (C-0)? 0,0 %] 99,6 %| 0,4%
4/ 0LS(A)! 12,4 %] 80,5 %] 7,1%|
4/ OLS (C-0)? 13,5 %) 78,4 % 8,1%|

Fonte: Cardia (1997).

Elaboracdo dos autores.

Notas: ' (A) = Em primeira diferenca
2 C-0 = Cochrane-Orcutt

Obs.: No modelo 1, ocorre, por construcdo, a ER; no modelo 2, ndo ocorre, por construcdo, a ER (os impostos sdo distorcionarios); no modelo 3, ndo ocorre, por construcdo,
a ER (as familias tém horizonte temporal finito); e no modelo 4, ndo ocorre, por construcdo, a ER (os impostos sdo distorcionarios e as familias tém horizonte
temporal finito).

Com estes resultados, a autora sugere que o conflito sobre a ER verificado na
literatura empirica da época poderia ser devido ao baixo desempenho dos testes
estatisticos. Além disso, por meio dos testes nao seria possivel discernir entre uma boa
e uma md aproximagao da ER.

Dessa maneira, testes sobre o teorema de equivaléncia ricardiana, baseados na
fun¢io consumo, nao seriam capazes de gerar evidéncias conclusivas sobre a equivaléncia
ricardiana. A autora relata que os resultados do experimento sao os mesmos usando-
se séries longas. Na préxima subse¢ao, apresentam-se as equagoes do modelo que serd

calibrado e simulado para gerarem-se as séries.

4.3 EQUACOES DO MODELO

Seguindo Cardia (1997), as equagdes que constituem o modelo que serd calibrado e
simulado sdo as equagdes de investimento (2.3.5) e (2.3.6), a equagdo de consumo (2.3.21),

a restrigao or¢amentdria do governo (2.3.22) e a equagao da conta-corrente (2.3.25).

Ou seja, 0 modelo é composto das equagoes:

Kt
Kt _Kt—l :_(Qt _1)
7 (2.3.5)

K -K,
tht+l = (1+r) q; _[YK,t +Z(—1)2 _5]

2 K (2.3.0)

t
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d-8y)a-y)
Ec, 6 =p(l+r)c ——————=Ew
Coq = PL+1)e, 1+9) 1 (2.3.21)
bt+1 :(1+F)[bt _StNtT[ _Tt +G;] (2322)
(K, -K,.)’
ﬁﬂ=G+r[ﬁ+K-ff4i—w—43ELL——L] (2.3.25)

t

De (2.3.24), tomando-se o valor esperado, o termo E,w,,, pode ser eliminado
da equacdo (2.3.21). Por sua vez, N, e §, podem ser excluidos das equagdes usando-se
as equagdes (2.3.12) e (2.3.4), respectivamente. Dessa forma, o modelo ¢ constituido
por cinco equagdes dinimicas e um conjunto de cinco varidveis endégenas, a saber,
{KH,qt,Ct,b,, ft} Este modelo ¢ simulado por meio do método forward-backward
para expectativas racionais descrito por Blanchard e Khan (1980).

O conjunto de trés varidveis {K b, f, } ¢ predeteminado por meio de condigoes
iniciais, ¢ o conjunto de duas varidveis {g,,¢, | livre, ou seja, sio varidveis & forward-

looking. Uma versao linearizada do modelo pode ser escrita na forma:

Z,=QZ,  +v, (3.3.1)
x, =A4,x_ +A,p,,+BZ_, (3.3.2)
p,=Fx +FZ, (3.3.3)
em que
TAt Kt*l c/\
Zt: Gt s X = bt ep, = At
~ 7 q,
a, ;

O acento circunflexo () sobre a varidvel denota os desvios do estado estaciondrio
e no caso de G, indica o desvio proporcional dos gastos do governo de seu estado

estaciondrio. Esta versao pode ser reescrita na forma:

Yoy, =¥y +e (3.3.4)
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em que
Z, 1 0 0 Q 0 0 vV,
o= x | Y= 0 I Oby, =B A4, A,|ce =|0
P, -F, -F, I 0 0 0 0

Assim, sendo L o operador de diferenca, tem-se:

(W, -V Ly, =¢, = I-V,'"¥ L)y, =V¥,"e, = y,=(I-V,"V, L)' ¥, e,

logo,

=S (v e,
i=0

Supde-se que todas as matrizes inversas existam. Na préxima subse¢ao, procede-se

a calibragao do modelo.

4.4 CALIBRACAO DO MODELO

Naturalmente, nas simulagdes, as varidveis foram /og-linearizadas, com aproximagao
de Taylor de primeira ordem, em relagao ao estado estaciondrio, de modo similar ao
realizado no modelo RBC bdsico apresentado. Os valores dos parimetros utilizados

para as simulagbes numéricas estao descritos na tabela 2.

Tal como em Prescott (1986), foi usada uma taxa de deprecia¢io anual J igual a
10%, uma participagio do trabalho 1—¢ igual a 0.64 e uma taxa anual de juros real
de 4%. O parimetro de custo de ajustamento foi fixado em 0.5, para reproduzir a
volatilidade observada na série real de investimentos. O parAmetro 77 descreve, pela
equagio (2.3.23), a velocidade com que a divida do governo afeta os impostos e foi
fixado em 0.08. Quatro diferentes casos (modelos) foram considerados.

No caso 1, por construgio, a equivaléncia ricardiana estd estabelecida, uma vez
que a oferta de trabalho estd fixada e, portanto, os impostos decorrentes do trabalho
atuam como se fossem impostos lump-sum. Além disso, um horizonte temporal das
familias infinito é aproximado, atribuindo-se a ¥ um valor préximo de 7 e, ainda,
conferindo-se a # um valor tal que (1 - )/ 8 é igual a taxa de juros, aproximadamente.

o4




Texto para

Discussao
Divida Publica Afeta Varidveis Reais? Um Teste Alternativo da Equivaléncia Ricardiana Por
Meio de Testes de Superexogeneidade em Séries Simuladas.

No caso 2, nao ¢ vdlida a ER, por conta da presenga de impostos distorciondrios.
Nesse caso, o horizonte temporal das familias é infinito, pois se manteve o valor de y,
mas a oferta de trabalho é endégena. O peso do lazer na fungio de utilidade foi adotado
préximo de 2, como em Prescott (1986).

No caso 3, a equivaléncia ricardiana falha porque o horizonte dos agentes é finito. A taxa de
oferta de trabalho é determinada, mas adotou-se y = 0,986, o que corresponde a uma expectativa
de vida de, aproximadamente, 70 anos, e, portanto, o horizonte temporal das familias é finito.

No caso 4, a equivaléncia ricardiana nao se verifica por duas razdes: o horizonte dos
agentes ¢ finito e os impostos sao distorciondrios. Atribuiu-se que y = 0,986 ¢ # = 0,9628.
O peso do lazer adotado na fungio de utilidade foi, novamente, préximo de 2.

Para o processo estocdstico, Z,,; =QZ, + v, , adotou-se:

095 0 0 0,00695 0 0
Q= 0 095 0Ofex= 0 0,01159° 0
0 0 095 0 0 0,00763°

em que
T=Ew'eZ =(¢,G,,4,).

Na tabela 2 sao apresentados os valores dos parimetros, segundo o caso (modelo).

TABELA 2
Valores dos parametros do modelo
Participacao do capital (¢) 036
Custo de ajustamento do investimento ({/) 0,50
Taxa real de juros (7°) 0,04
Condicdo ndo Ponzi (77 ) 0.08
Estado estacionario da taxa de impostos do trabalho (7) 0,23
Taxa anual de depreciagao (5) 0,10
Valores especificos de cada caso
Caso 1 Caso 2 Caso 3 Caso 4
Probabilidade de sobrevivéncia ( /') 0,999992 0,999992 0,986 0,986
Peso do lazer na funcdo de utilidade (19) 0 2,10920 0 2,10821
Fator de desconto subjetivo (ﬂ) 0,96154012 0,9615390 0,9652 0,9628

Fonte: Cardia (1997).

Na préxima subsecao procede-se a simulagao do modelo.
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4.5 SIMULACAO DO MODELO

4.5.1 Testes de geradores

A qualidade das séries geradas pelas simulagdes dos modelos estd intimamente ligada
ao gerador de ntimeros pseudoaleatérios utilizado. E razodvel saber o desempenho do
gerador em uso, a respeito de alguns testes, e descobrir em que medida este desempenho
pode afetar os resultados finais do trabalho.

Segundo Marsaglia (1985), do ponto de vista prdtico, pode-se restringir a andlise
. 2

aos testes cldssicos como, por exemplo, o teste de £ ou o teste de Kolmogorov-
Smirrnov, aplicdveis pelo menos a distribuigao uniforme.

4.5.2 Simulacao

Para a simulagio das séries dos quatro modelos, foram usados os ambientes
computacionais determinados pela versao 7 do soffware Matlab© e a versio 3.1 do
software Dynare©, desenvolvido por Collard e Juillard (2003). Para outros exemplos
de aplicagdes recentes do soffware Dynare©, remete-se o leitor a Sargent ez al. (2007).

Foram geradas mil replicagdes do modelo, com 45 periodos de observagao para
cada choque aplicado em cada um dos quatro modelos. Para obter-se precisio, usou-se
a for¢a bruta de um processo de Monte Carlo.

A tabela 3 descreve os valores das varidveis, encontrados no estado estaciondrio

(steady-state), segundo o caso (modelo) considerado.

TABELA 3
Valores das variaveis, no estado estacionario segundo o caso
Caso 1 Caso 2 Caso 3 Caso 4
Produto, ¥’ 1.712 0.514 1.712 0.514
Consumo, ¢/ Y 0.544 0.545 0.542 0.545
Capital, K/Y 26 26 26 26
Riqueza, W/ Y 3.048 3.071 3.010 3.091
Ativos estrangeiros, / /¥ 0.098 0.122 0.061 0.145
Débitos do governo, /Y 035 035 0.35 0.35
Horas trabalhadas, N 1.0 03 1.0 03
Rendimentos dos impostos, (T+2YyN)/ 0.213 0.213 0.213 0.213
Gastos fiscais, G /Y 0.20 0.20 0.20 0.20

Elaboracao dos autores.
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Dessa forma, os resultados no estado estaciondrio obtidos para as séries simuladas
estao muito préximos dos relatados por Cardia (1997), que, por sua vez, estavam muito
préximos dos resultados usados nas simulagoes empiricas, no periodo considerado pela
autora. Simulag6es neste trabalho reproduzem os fatos estilizados relatados em King e#

al. (1988), Backus ez al. (1993) e Cardia (1997).

A préxima segdo faz uso das séries simuladas para propor e testar um método

alternativo para a verificagao da ER.

5 UM TESTE ALTERNATIVO PARA A VERIFICACAO DA
EQUIVALENCIA RICARDIANA

Os trabalhos citados ao longo deste texto ilustram o grande volume de pesquisas
dedicadas ao tema da ER. Entretanto, parece que os artigos empiricos tentam verificar
a ER por meio de um simples teste sobre o valor do parAmetro f. O que se altera, de
estudo para estudo, ¢ a forma como as varidveis sao medidas, o periodo que deve ser
excluido da amostra ou nio etc. Mas a ideia bdsica é sempre verificar o sinal de 3, e a
partir dele concluir a favor ou contra a ocorréncia da ER.

O objetivo desta se¢io é mostrar a inadequagao desse tipo de teste para se comprovar
a ER. Trés criticas importantes merecem ser destacadas quanto ao procedimento
tradicional para se testar a ER. Primeiramente, na grande maioria dos trabalhos, as
regressoes estimadas fazem uso de modelos uniequacionais. Isto quer dizer que, na
estimagio de cada modelo, existe uma hipdtese implicita de que as varidveis adotadas
do lado direito da equagdo sao realmente exdgenas, isto é, as informagoes adicionais
provenientes da modelagem destas varidveis nao melhoram as estimativas do modelo
original. Em termos estatisticos, os modelos marginais nao disponibilizam informagoes
suficientemente significativas para alterarem o modelo condicional.

De acordo com o pardgrafo anterior, os artigos que testam a ER, por meio de
modelos de uma equagao, deveriam comprovar uma propriedade estatistica conhecida
como exogeneidade fraca. Satisfeita esta caracteristica, permite-se a estimativa correta,
mas, na auséncia dela, e adotando-se apenas uma equagio, ocorre o que ¢ conhecido
como viés de endogeneidade. Tal problema torna viesada a varidncia do modelo,
impedindo a inferéncia sobre o valor dos coeficientes, o que dificulta qualquer conclusao
a respeito da ER com base no valor do pardmetro encontrado.
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A segunda critica se refere a presenga de quebras estruturais ao longo das
observagoes. As varidveis divida piiblica, gastos do governo, consumo privado e poupanca
doméstica, comumente adotadas no teste de ER, sio suscetfveis a vdrias formas de
choques, que podem perfeitamente modificar o comportamento destas varidveis. Isto
provoca uma mudanga do pardmetro estimado ao longo da série e, consequentemente,
uma inadequacio do seu uso para inferir a respeito da ER. Afinal, na presenca de
“quebras” o valor do coeficiente nao ¢ mais constante ao longo do tempo. Dessa forma,
¢ necessdrio que os textos econométricos que estudam a ER levem em conta esta

possibilidade, o que nem sempre acontece.

Por fim, a terceira critica concerne a interpretagio do parimetro £ como
representativo, ou nio, da ER. Na opinido deste estudo, o valor de B apenas indica
uma relagao entre as varidveis e no pode ser tomado como indicativo da ER. Esta
critica praticamente inviabiliza os testes de ER baseados no valor do pardmetro. Assim,

¢ natural que este trabalho se detenha com maior atengao a esta critica.

Para confirmar o ponto defendido neste estudo, volte-se & questao bdsica, ou seja,
o que é ER? Para responder a esta pergunta, serd adotada a interpretagdo de ER sugerida
por Barro (1974), que resgatou esta polémica e a langou nos moldes como é discutida nos
dias atuais. De acordo com ele, a ER significa que o consumo das familias nao ¢ afetado
pela maneira como o governo financia seus gastos, se por impostos ou por emissao
de titulos publicos. Ou seja, quando, por algum motivo, o governo deseja financiar
uma parcela maior de seus dispéndios por meio de divida, reduzindo os impostos, esta
alteragdo se traduz num aumento equivalente da poupanca privada, mantendo-se o
consumo, a taxa de juros e o estoque de capital da economia inalterados.

Perceba-se que, na mencionada defini¢ao, nada consta sobre o valor que os
pardmetros estimados devem assumir nas regressdes. Em momento algum ¢ dito
que o impacto da divida sobre a poupanga é zero. O que se afirma é que alteragoes
na composi¢ao do financiamento dos gastos do governo nao alteram a demanda
agregada da economia.

Para Barro (1974), a maneira como o governo financia seus gastos — por meio de
impostos ou de emissao de divida — nio tem impacto sobre o consumo das familias. Isto é,
alteragdes na composigao do financiamento do governo nio afetam o comportamento dos
agentes. Mas, entendendo-se que o conjunto de estratégias por meio das quais o governo
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decide financiar suas atividades pode ser chamada de politica fiscal, tem-se que esta
definigdo é o contrdrio da critica de Lucas.’ Assim, para Barro (1974), a ER pressupoe que
mudangas na politica fiscal nao modificam o comportamento dos agentes, ao passo que
Lucas (1976) afirma justamente o contrdrio. Desta forma, parece que existe uma maneira
intuitiva de se testar a ER. Aceitando-se a critica de Lucas, rejeita-se a ER e vice-versa.

A vantagem dessa metodologia é que, ao contrdrio do teste da ER, a critica
de Lucas estd associada a um procedimento econométrico, qual seja, o teste de
superexogeneidade.’”? Com isso, hd uma maneira indireta de se verificar a ER. Tendo em
mente que a aceitagao da superexogeneidade significa a rejei¢ao da critica de Lucas — e,
consequentemente, a aceitagao da ER —, basta realizar-se o teste de superexogeneidade.

Aceitando-se superexogeneidade, aceita-se a ER, e vice-versa.

De acordo com a teoria da equivaléncia ricardiana, se os agentes percebem que
os titulos publicos (divida do governo) sao riqueza liquida, entdo um aumento destes
tem como consequéncia uma redugio da poupan¢a doméstica da economia (BARRO,
1974). Esta redugao leva a um aumento na taxa de juros e reduz o estoque de capital
(BALL e MANKIW, 1995). Assim, uma possivel maneira de se constatar a ocorréncia
da ER seria verificar se um aumento do estoque da divida pdblica provoca uma redugao
no estoque de capital ou uma redugao na poupanga doméstica.

Para se realizar o teste de ER, pode-se utilizar como varidvel dependente o estoque de
capital ou a poupanca doméstica. Como varidvel independente, representativa de politicas
publicas, tanto Barro (1974) quanto Ball e Mankiw (1995) sugerem a adogao da divida publica.

Do ponto de vista estatistico, a ideia de superexogeneidade implica a aceitagao
de exogeneidade fraca e de invaridncia estrutural dos parimetros. A subse¢ao seguinte

discorre sobre exogeneidade fraca.

31. Para Lucas (1976), na presenca de agentes racionais, uma mudanca de politica econdmica levaria necessariamente a
um reordenamento das expectativas, gerando uma alteracdo no comportamento dos individuos.

32. Este teste, que mostrava as condicdes sob as quais a critica de Lucas ndo se aplicava, foi inicialmente proposto por
Davidson, Hendry, Srba e Yeo (1978).
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5.1 VERIFICANDO EXOGENEIDADE FRACA

A importincia de se verificar exogeneidade fraca decorre do viés de endogeneidade, ou
seja, do risco de se supor que uma varidvel é exégena a0 modelo quando na verdade ela
ndo o é. A consequéncia deste equivoco é que, em modelos uniequacionais, quando
se admite erroneamente que as varidveis do lado direito sao exdgenas, a estimagao por
somente uma equagao nao ¢ eficiente, e faz-se necessdrio melhorar a equagao por meio
de um sistema de equagoes. Em termos estatisticos, diz-se que se:

Y=XB+¢ (5.1)

em que & € o erro; ao estimar-se essa regressao por minimos quadrados ordindrios, tem-
se que:

B=(XX)"XxY

Tomando-se a esperanga matemdtica de ambos os lados, tem-se:

E[B]= E[X'X *IX'Y]

E[ﬂ] Bl ) (g o)

E[p]=E [( X' xxp+(xx) X’g]

RN ,

E[p]= (x"x)" X XE[p]+ (X X )" E[x"¢] (5.2)

Desse modo, o primeiro termo do lado direito torna-se E[f]. Assim, para que o
estimador de minimos quadrados ordindrios seja nao viesado, o segundo termo do lado
direito da equagdo (5.2) deve ser igual a zero. Mas, para que isto ocorra, X deve ser no

correlacionado com o erro da equagao (5.1). No entanto, suponha-se que X pode ser
descrito por um processo na forma:

X=Z7V+0v (5.3)

em que v ¢ o erro.

Substituindo (5.3) em (5.2), tem-se que:

E[pl=p+ X X)"E[Zy +v)e]

E[p]=p+(X'X)"E[y'Zs + v's]

E[g]= p+(x'X)"yE[Ze]+ (X X)"E[ve] (5.4)
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Com isso, para que B seja ndo viesado, o segundo e o terceiro termo do lado direito
da equagio (5.4) devem ser iguais a zero. Supondo que Z e & sejam nio correlacionados,

tem-se que:

E[Z¢]=0

Assim, para que p seja nao viesado, basta que U seja nao correlacionado com &, ou
seja, que os erros das equagdes (5.1) e (5.3) sejam independentes. Em outras palavras,
a equagio marginal para X — equagio (5.3) — nao pode acrescentar informagoes que
afetem o erro da equagio condicional para ¥ — equagdo (5.1). Logo, se a equagdo
marginal para X nio acrescentar informagdes na equagao condicional para Y, diz-se que
X ¢ fracamente exégena em relagao a Y. Tendo-se satisfeito a exigéncia de exogeneidade
fraca, torna-se védlida a estimagdo de Y por um sistema de uma tnica equagio. Caso
contrdrio, a estimagdo gera estimadores viesados para Y. Tal problema ¢ conhecido

como viés de endogeneidade.

A préxima subsegdo define com mais rigor metodolégico as defini¢oes de
exogeneidade fraca, exogeneidade forte e superexogeneidade. Para explicarem-se alguns
conceitos de exogeneidade, serao seguidos os trabalhos de Engle, Hendry e Richard

(1983) e fixadas algumas notagdes, com o intuito de propiciar maior clareza i exposicao.

5.2 NOTACOES E DEFINICOES BASICAS

e Vetor aleatério ou varidvel aleatéria n-dimensional é um vetor X =[X,...., X, ]'

cujas componentes so varidveis aleatdrias, definidas em um mesmo espago de

probabilidade (Q,3,P).
* Afungio dedistribuigio F' = F, = F,

(Xp 505 X)

¢F(X)=F(x,...,x,)=P(X, <x,.,X, <x,). A fungio F ¢, também, cha-

mada de fungdo de distribuicio conjunta das varidveis aleatérias X ..., X .

= F(x,,...,x,) de um vetor aleatério

n
Nessa defini¢do, o evento [ X} < x,,..., X, < x,]é por defini¢io ﬂ[Xi < x,] Tendo
em vista que, para todo i =1,...,n, [X; <x;]€3 — pois X, é uma varidvel aleatéria
definida em (€2, 3, P) —, a funcio F estd bem definida.
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e O vetor 4 =E(X) ¢ chamado de vetor de médias do vetor aleatério X, sendo
E(X) = [E(X)ses EQX )= [ty 18,1, em que 24 = E(X,) = [ X,dP e
nota a média ou esperanga da varidvel aleatéria X, i=1l..ne, ain%a, no lado
direito da dltima igualdade, hd uma integral, com relagao 4 medida de probabi-
lidade P. As referéncias deste tema neste trabalho sao Chung (2000), Billingsley
(1995) e Leon-Garcia (1994).

* Acovaridnciaentre os valoresdai _ésimae j _ésima varidveis componentes do ve-
tor X édefinidaporCov(X,, X ;) =0, = E[(X, — 4, (X ; — 1;)] Quando;j = j

o ., . 2
, tem-se a variincia da varidvel X, i =1,...,n, denotada por Var(X,) = o, = o,.

* A matriz de covaridncias do vetor aleatério X ¢ denotada por

COV(X) = 2n><n = [COV(XI' 2 Xj )]

nXn.

* O coeficiente de correlagio entre as i _ésima e j ésima varidveis do vetor X ¢é
ij ij

definida por Py = = .
00 6,9,

* A matriz de correlagio do vetor aleatério X é a matriz P,,, =[p; ]

nxn*

Naturalmente, numa pesquisa empirica, as matrizes de covariincias e de correlagao

tedrica precisam ser estimadas por meio de dados amostrais.

5.3. NOCOES DE EXOGENEIDADE FRACA E FORTE

Suponha-se uma amostra de tamanho ¢, em que, para cada elemento da amostra, se
tenham observado os valores das 7 varidveis de interesse, ou seja, hd ¢ vetores aleatérios
independentes e identicamente distribuidos da seguinte forma: z, = [z, 251 0en 2, |
g 2 =245 21250052, ], t =1, T. O primeiro indice indica a varidvel e o segundo, o

elemento amostral.

E usual alocar os valores dos elementos amostrais em uma matriz ¢ X 1, denotada

por Z! =(z,,...,z,), chamada matriz de dados.

Denotando a matriz de cond'%()es iniciais por Z,, a informagao disponivel no
0

perfodo ¢ serd denotada por 7 —
= 1

) . -1 Yy
Considerando-se a parti¢io do vétor Z: na forma z, = , em que ), € R"
X
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ex, €R’, comu+v=nsen=1, obtém-se as parti¢cdes das matrizes de dados na
forma Z, =[Y,X,), Z) =[Y'X1e Z, =[V, X,]. Consequentemente, a fatoragao da
fungio densidade conjunta condicional na forma D(Z, | Z,,0) = HD(Z, |Z,,,0)

. t=1
serd admissivel.

Suponham-se as duas hipdteses seguintes:

1. O vetor z,, condicionado em Z,_;, ¢ normalmente distribuido com média £, e

matriz de covariincias 2 constante, isto é:

z, 1 Z,_ ~N(y,,2) (4.1.1)

2. A esperanca condicional £, é uma fungio linear de Z,_, isto é:

t
= 7))z, (4.1.2)
i=1
em que {7[ (@):i=1,..1 } e X sdo fungdes do vetor de parAmetros desconhecidos & € ©.

Admita-se, ainda, um conjunto de g < n relagdes comportamentais da forma

Bu, +Y C(i)z,, =0 (4.1.3)
i=1

em que Be {C(i) = 1’“"t} sdo matrizes de ordem g x n, fungdes de & e de modo que

o posto de B seja igual a g.

Proposi¢ao 4.1.1: Com as notagdes fixadas anteriormente, para todo 8 € O, tem-se:
Br(i)+C(@{)=0

Prova:

De (4.1.2) e (4.1.3) segue que para todo 8 € O:

Bi i)z, , + Z C(i)z,. =0= 2[B;z(i) +C(i))z,, =0= Br(i)+C(i) =0,

O que estabelece a proposicao 4.1.1.
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Suponha-se que um processo gerador das T" observagoes seja continuo. Sua fungao
. . : , I ,
densidade condicional conjunta serd denotada por D(Z; | Zy,6), em que 8 € © ¢é um

vetor de parimetros desconhecidos. A fun¢io de mdxima verossimilhanga de @ serd
denotada por L(0 | Z;,Z,).

Koopmans e Reiersol (1950) estabeleceram a questao seguinte: dada uma fatoragao
de um modelo conjunto em sua parte condicional, na qual se agrupam as varidveis
enddgenas, e em sua parte marginal, na qual se agrupam as varidveis exdgenas, quais
s30 as condigdes que devem ser satisfeitas para que se possam estimar os parimetros do
modelo conjunto, apropriadamente, concentrando-se somente no modelo condicional?
Isto é, quando se pode desconsiderar o modelo marginal, para fins de estimagio, sem
perda de informacao relevante?

A resposta a esta questio estd no conceito de exogeneidade fraca que serd
apresentada, por meio da definicao 4.1.4.

Definicao 4.1.2: Sejam AeA, espagos paramétricos tais que (4, 4,) e A xA,,
Diz-se que 4, e 4, sdo de variacio livre se o espago paramétrico A, nio for funcio do
parimetro 4, e 0 espago paramétrico A, nio for fungao do parimetro 4, ou seja, quando
o conhecimento a respeito de um paridmetro nio for capaz de adicionar nenhuma

informagdo a respeito dos possiveis valores do outro parimetro.

Definico 4.1.3: Diz-se que [(J: | x5 4, (x5 4,)] opera um corte sequencial sobre
adensidade D(z, | Z, |, A) se

D(z, | Z,_,A)=D(y, | x,,Z,,,4)D(x, | Z,,2,) (4.1.4)
em que 4, e 4, sdo de variagio livre.

Definigao 4.1.4: Diz-se que X, é exGgena fraca para o conjunto de parimetros de
interesse ¥ se existir uma reparametrizagio para A = (4;,4,) tal que:

a) ¥ seja fungao somente de A €

b) [y, | X540, (x,54,)] opera um corte sequencial sobre a densidade D(z, | Z,_, ).
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Comentdrios:
1. Os parimetros de interesse s3o definidos por meio de uma fungio f:©® —> ¥,
tal que S (O) =V
2. Sendo h:©@ —> A, tal que h(@) =1, uma parametrizagdo inversivel, e
considerando-se uma partigio de A = (4,,4,) ede A = (A, A,), o ponto crucial
na defini¢do de exogeneidade fraca ¢ se existe uma fungao j: A, = ¥ tal que
Jj(4) =, de modo que, para todo A € A, tenha-se j(1,)= f[h (1) =w-
Caso exista, 4, é chamado de parimetro de perturbagio.
3. Se a condi¢io () da definicio (4.1.4) for admissivel, os dois termos da equagio
(4.1.4) podem ser tratados de forma independente.
Além disso, se a condigao (a) for satisfeita, entao todas as informagdes amostrais
relevantes, com relagao aos pardmetros de interesse ¥, podem ser obtidas a partir
da distribuicao D(y, | x,,Z, |, A)D(x, | Z, |, 2,).
4. Do comentdrio (3) depreende-se que, se na pesquisa hd interesse em realizarem-se

inferéncias condicionalmente em X,, sem que se percam informagoes amostrais
relevantes, a hipdtese de exogeneidade fraca fornece uma condigao suficiente para
isto. A distribui¢ao marginal D(x, | Z,_;,A,)ndo precisa ser especificada, o que

nio significa que se possam separar as duas distribui¢oes.

Embora neste trabalho nao se use a no¢ao de exogeneidade forte, apresenta-se uma

definicao possivel.

Definigao 4.1.5: Diz-se que X, ¢ exdgena forte para ¥ se:

a) X, for exdgena fraca para¥; e

b) ¥ nao causa x (segundo o teste proposto por Granger).

Comentarios:
1. Diz-se que Ytil nio causa X, no sentido de Granger, com relagio a Z,_,, se
D(xt | Zt—lag) = D('xt | Xt—lﬁYo’e)

Como ¢ usual, diz-se que y nao causa x (na acepgao grangeriana) quando nao houver

problema de ambiguidade nesta notagao.
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2. Se x, é exégena forte para ¥, entdo é admissivel a fatoragao seguinte:

T T T
HD(Zt |Zt—1’9):(HD(yt |xtaZt—1591)(HD(xt |Xt—1’Y0992)
t=1 t=1 t=1

Prova: Imediata, a partir da defini¢ao 4.1.5 e comentdrio (1).

5.4 CONCEITO DE SUPEREXOGENEIDADE

Defini¢ao 4.1.6: Um parimetro ¢ invariante para uma classe de intervengdes se

permanecer constante sob estas interven¢des. Um modelo ¢ invariante para tais

intervengoes se todos os seus parAmetros forem invariantes.

Definigao 4.1.7: Diz-se que x, é superexdgena para ¥ se:

a) x, for exdgena fraca para¥; e

\

b) os parimetros do modelo condicional A, forem invariantes a classe de

intervengdes que afetam A,.

Comentdrios:

1.

/6

Uma varidvel ¢ superexdgena com relagio a classe especificada de intervengoes.

Nada se pode afirmar, a priori, para intervengoes fora desta classe.

, .

O conceito de superexogeneidade garante condi¢des nas quais é apropriada a
andlise contrafatual (ou simula¢bes de politicas), porque se a varidvel condicio-
nante ¢ superexdgena, qualquer alteragio em sua distribui¢ao (por exemplo, em
razdo de uma intervengao do governo) nio terd efeito sobre o submodelo condi-

cional e, portanto, os efeitos sobre as varidveis endégenas podem ser estudados.

Uma maneira de se testar a critica de Lucas (1976) ¢ realizar testes de superexo-

geneidade.
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De maneira mais direta, pode-se dizer que a superexogeneidade permite a um
modelo econométrico escapar da critica de Lucas.*® Lucas (1976) argumentou que,
sob a hipdtese de expectativas racionais, os modelos econométricos nao poderiam
ser utilizados com fins de formulagao de politicas econémicas, pois uma vez mudado
o parimetro de politica os agentes se readequariam a nova realidade, alterando seu
comportamento e, consequentemente, alterando os parimetros antes encontrados
pelos modelos econométricos.

Num artigo sobre o comportamento da fun¢ao consumo no Reino Unido,
Davidson, Hendry, Srba e Yeo (1978) mostraram condigdes sob as quais a critica de
Lucas nio se aplicava. Dessa forma, se a varidvel divida piiblica for superexégena aos

modelos (1) e (4), estes podero ser usados para formulagao de politicas econdmicas.

Neste texto, argumenta-se que a superexogeneidade, além de ter seu uso tradicional,
¢ uma propriedade util para se inferir sobre ER. Assim, caso se aceite que a varidvel
divida piiblica seja superexégena na equagao para poupanga doméstica (ou estoque de
capital), tem-se que alteragoes de politicas ndo sio capazes de alterar o comportamento
dos agentes, ou seja, aceita-se a ER. Apenas para deixar mais claro, lembre-se que os
requisitos bdsicos para uma varidvel ser superexégena sao: 7) exogeneidade fraca; e
iz) invariancia estrutural. Apresenta-se o teste de superexogeneidade proposto por Engle
e Hendry (1993), usado neste trabalho para inferir sobre a ER.

5.4.1 Teste de superexogeneidade de Engle e Hendry (1993)
A principal referéncia desta subsecao ¢ g igo de Engle e Hendry (1993). Considere-

. t

se a parti¢do do vetor z, na forma z, = ,emque y, e R"ex, e R',comu+v=n
se n 21, e suponha-se que a distribui¢as €dnjunta das varidveis (y,,x,) condicionadas
ao passado das préprias varidveis e de outras varidveis que nio estao em X,, que serao

denotadas por w,, seja uma distribui¢ao normal

Nz - N, 5

X

33. Uma discusséo acerca da relevancia empirica da critica de Lucas pode ser encontrada em Ericson e Irons (1995).
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X
o’ o

y
em queZ, =YX W) = 'utx e2r= " o
H, o, O,

Desse modelo conjunto, obtém-se o seguinte modelo condicional:

Vi |xt’Zt ~ N(é‘t('xt _ﬂtx)+:uty’wt)

x yx\2
5 — O-f X (O-t )
c¢m que t ew, =0, ———
O_xx t t O_xx
t t

Seja I, uma classe de eventos e consideremos a relagao tedrica dada por
H = BE)Iu +wy

em que [ ¢ y sdo os parimetros de interesse. Entdo, substituindo-se na relagao anterior, tem-se:
Y | xt’Zt - N{ﬂ(stt)—'_ W:t7/+[§t _ﬂ(St)(xt _/utx)’w;}

Assim, para que B e y possam ser estimados, de modo que ndo se percam

informacoes relevantes, sio necessdrias as seguintes condigoes:

1. Exogeneidade fraca de x, em relagdo aos pardmetros de interesse {£3, 7}, que significa
que os parAmetros do modelo marginal (£, ,&," ) nao constam no modelo condicional.

. iy . . e
Logo, uma condigdo necessdria para a exogeneidade fraca de x, é que 5, = B(S3,).

2. Constancia dos coeficientes da regressao, ou seja, 8, = 9, para todo .

3. Invaridncia de 3 sob alteragdes nos eventos, representados pela classe J,.

Naturalmente, (1), (2) e (3), implicam que 6 = B, para todo t. Por sua vez, as
condigoes (1) e (3) asseguram que X, seja superexdgena para B. Portanto, o modelo
condicional, sob a hipétese nula de parimetros constantes e invariantes e varidveis

fracamente exdgenas, pode ser escrito na forma:

Y |xt’Zt ~ N(ﬂxt +W;73W)

Na préxima se¢do, estuda-se 0 método econométrico alternativo para se testar a

ER por meio de testes de superexogeneidade.
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6 APLICACAO DO TESTE ALTERNATIVO
DE EQUIVALENCIA RICARDIANA

O texto de Cardia (1997) sugere a pouca pertinéncia dos testes estatisticos sobre a fungao
consumo para o estudo da ER. Miller e Roberds (1992) ressaltam a impossibilidade de
se verificarem os efeitos do déficit sobre a taxa de juros real. Tomando estes textos como
base, Sachsida e Teixeira (2000) sugerem um procedimento alternativo para o teste da
ER. Tal teste tem como base as sugestoes contidas em Barro (1974) e Ball e Mankiw
(1995), que propdem testes aplicados diretamente sobre a poupanga doméstica e sobre

o estoque de capital da economia.

Para Barro (1974), se os agentes percebem que a divida do governo (titulos
publicos) ¢ riqueza liquida, entdo um aumento dos titulos publicos gera reducio da
poupanga doméstica. Um aumento nos titulos pablicos, dado que a trajetéria de gastos
do governo permanece inalterada, sugere uma redu¢ao nos impostos. Uma redugio nos
impostos ocasionaria, entao, um aumento do consumo e redugao da poupanga. Além
disso, segundo Ball e Mankiw (1995), esta redugao da popupanga doméstica resulta em
aumento da taxa de juros e redugio do estoque de capital. Logo, uma forma alternativa
de se testar a ocorréncia de ER consiste em verificar se 0 aumento do estoque da divida
publica reduz o estoque de capital ou a poupanca doméstica.

6.1 TESTES DE EXOGENEIDADE PARA A EQUIVALENCIA RICARDIANA
POR MEIO DE SERIES SIMULADAS

O objetivo desta subsegio ¢ verificar, por meio das séries simuladas desenvolvidas
anteriormente, se os testes de exogeneidade fraca e superexogeneidade, propostos
por Engle (1984) e Engle e Hendry (1993), respectivamente, sao robustos para a
caracterizagao da ER. Nao se encontrou na literatura nenhum trabalho similar, portanto
esta é uma contribuicio relevante deste trabalho.

Pelo exposto na segdo anterior, os requisitos bdsicos para uma varidvel ser
superexdgena sdo a exogeneidade fraca e a invaridncia estrutural. Para proceder aos
testes, usou-se a mesma metodologia de Cardia (1997) na geracao dos dados. Sabe-se
que as séries geradas no caso 1, por construgio, satisfazem ao teorema da equivaléncia
ricardiana. Usando-se mil replicagbes, procede-se aos testes de Engle (1984) e de
Engle ¢ Hendry (1993) para verificar qual € o percentual, neste caso, de rejeigoes da
ER. Proceda-se aos testes usando 5% de nivel de significAncia estatistica. Assim, se
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a metodologia proposta for robusta, espera-se um percentual pequeno (em torno de
5%) de rejeigao da ER para o caso 1. A seguir, usa-se 0 mesmo procedimento nas
séries geradas nos casos restantes (caso 2, caso 3 e caso 4) nos quais, por constru¢ao, a
ER deve ser rejeitada. Ao nivel de significAncia de 5%, se a metodologia proposta for
robusta, espera-se um percentual alto (em torno de 95%) de rejeicao.

Para a realizagdo dos testes de exogeneidade fraca e superexogeneidade, parte-se de
dois modelos condicionais extremamente simples:

K=a + B , Divida (modelo condicional — equagio 1)

S=a,+ B , Divida (modelo condicional — equagio 2)

O passo seguinte consiste na criagao de modelos marginais para a varidvel Divida.
A elaboragao dos modelos marginais é ad hoc, e novamente serdo propostos dois
modelos marginais simples:

a) Dividay (Divida ,, G ) (modelo marginal — a)

b) Dividay (Divida_, Transf.) (modelo marginal —b)

Lembre-se que as varidveis estao todas em valores logaritmicos; t ¢ o subscrito de
tempo, t-k e t-i referem-se 2 ordem das defasagens, k = 1,...n e, por fim, i = 0,..., 7.

RESULTADOS PARA O CASO 1 (ER VALE POR CONSTRUCAO)

Os resultados para o caso 1, em que a ER ocorre por construgio, sao descritos na tabela A,
que apresenta as porcentagens de resultados consistentes com a ER. Em outras palavras, a
tabela A apresenta o indice de acertos da metodologia alternativa. Neste caso especifico, o
acerto se d4 quando a metodologia alternativa nao rejeita a ocorréncia de ER.

TABELA A
Porcentagens dos resultados consistentes com a ER — caso 1
Modelo marginal (a) Modelo marginal (b)
Modelo condicional (1) 30,3% 39,8%
Modelo condicional (2) 31,2% 36,7%

Elaboracao dos autores.

30
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Desta maneira, apés a realizagao de mil replicagdes do experimento para o caso 1
(no qual a ER mostrou-se vilida), a tabela A sugere, & primeira vista, um desempenho
apenas mediano desta nova metodologia. O indice de acertos da metodologia alternativa
varia entre 30,3% e 39,8%. Contudo, deve-se lembrar da extrema simplicidade dos
modelos condicionais e marginais. Tais modelos foram propositalmente escolhidos
de maneira a deixar claro que os resultados relatados seriam um limite inferior de
acertos da metodologia alternativa. Também se optou por nio se adotarem modelos
marginais e condicionais mais sofisticados, para evitar a critica de que os resultados
deviam-se exclusivamente ao uso destes modelos. Sendo assim, vé-se que, mesmo com
o uso de modelos marginais e condicionais extremamente simples, o indice de acertos
da metodologia alternativa ainda ¢ bastante razodvel quando comparados aos testes
tradicionais de ER. O uso de modelos marginais e condicionais mais sofisticados, que
descrevem mais fielmente a evolucio das varidveis sob andlise, tendem a melhorar ainda
mais o desempenho da metodologia alternativa proposta neste trabalho.

RESULTADOS PARA O CASO 2 (ER NAO VALE POR CONSTRUCAO)

No caso 2, por constru¢ao, a existéncia de impostos discriciondrios invalida a ER. A
tabela B apresenta o indice de acertos da metodologia alternativa. Neste caso especifico,
o acerto se d4 quando a metodologia alternativa rejeita a ocorréncia de ER.

TABELA B
Porcentagens dos resultados nao consistentes com a ER - caso 2
Modelo marginal (a) Modelo marginal (b)
Modelo condicional (1) 66,1% 56,9%
Modelo condicional (2) 68,2% 57,9%

Elaboracdo dos autores.

Ap6s a realizagao de mil replicagdes do experimento para o caso 2, obteve-se,
com a metodologia alternativa, um indice de acertos entre 56,9% e 68,2%, resultados
mais do que razodveis quando se leva em consideracao a simplicidade dos modelos
condicionais e marginais adotados.

RESULTADOS PARA O CASO 3 (ER NAO VALE POR CONSTRUCAO)

No caso 3, tem-se que, por constru¢ao, a existéncia de um horizonte temporal finito,
aliado a inexisténcia de uma ligagdo entre geragdes novas e velhas, torna invélida a
ER. A tabela C apresenta o indice de acertos da metodologia alternativa. Neste caso

especifico, o acerto se dd quando a metodologia alternativa rejeita a ocorréncia de ER.
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TABELA C
Porcentagens dos resultados nao consistentes com a ER - caso 3
Modelo marginal (a) Modelo marginal (b)
Modelo condicional (1) 72,6% 61,9%
Modelo condicional (2) 68,2% 62,1%

Elaboracao dos autores.

Para o caso 3, apds a realizagao de mil replicagdes do experimento, o indice de
acertos da metodologia alternativa varia entre 61,9% e 72,6%. Estes resultados podem
ser considerados mais do que razodveis ao se ponderar a simplicidade dos modelos

condicionais e marginais adotados.

RESULTADOS PARA O CASO 4 (ER NAO VALE POR CONSTRUCAO)

No caso 4, tem-se que, por construgio, a existéncia de impostos discriciondrios ¢ o
horizonte finito das familias existentes (ndo ligadas as novas familias que entram na
economia no futuro) invalidam a ER. A tabela D apresenta o indice de acertos da
metodologia alternativa. Neste caso, o acerto se dd quando a metodologia alternativa
rejeita a ocorréncia de ER.

TABELA D
Porcentagens dos resultados nao consistentes com a ER - caso 4

Modelo marginal (a) Modelo marginal (b)
Modelo condicional (1) 74,2% 67,4%
Modelo condicional (2) 93,6% 90,6%

Elaboracao dos autores.

Depois da realizagao de mil replicagbes do experimento para o caso 4, tem-se que
o indice de acertos da metodologia alternativa varia entre 67,4% e 93,6%. Mais uma
vez, estes resultados sio avaliados como mais do que razodveis quando se considera a

simplicidade dos modelos condicionais e marginais adotados.

A seguir, na tabela E, comparam-se os resultados obtidos pela metodologia
alternativa (baseados em testes de superexogeneidade) com os resultados tradicionais
(baseados na fun¢io consumo) relatados por Cardia (1997). De maneira geral, os
testes de superexogeneidade se mostram muito menos suscetiveis a especificagdes do

modelo, ou seja, levam vantagem na robustez de seus resultados. Além disso, o indice
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de acertos da metodologia alternativa (apesar da simplicidade dos modelos marginais e
condicionais adotados) frequentemente ultrapassa por boa margem o desempenho dos

testes tradicionais baseados na fun¢ao consumo.

Comece-se a andlise da tabela E pelo caso 4. O caso 4 apresenta horizonte finito
e impostos distorciondrios, isto ¢, trata-se do caso que mais se aproxima da realidade
dos paises. No caso 4, a metodologia alternativa tem um indice de acertos que
varia entre 67,4% e 93,6%, ao passo que os testes tradicionais baseados na fun¢ao
consumo apresentam um indice de acerto entre 16,6% e 80,5%. Tais resultados sao
amplamente favordveis 4 adogio da metodologia alternativa. No caso 2, em que se
analisa o caso de impostos distorcivos, o indice de acertos da metodologia alternativa
oscila entre 57,9% e 68,2%, enquanto a metodologia tradicional apresenta indices de
acerto entre 3,8% e 49,9%. Tendo em vista que foram utilizados modelos marginais e
condicionais extremamente simplificados, tais resultados sio uma vitdria significativa
do modelo alternativo. Mesmo quando o desempenho da metodologia tradicional
parece ser superior, tais resultados pecam pela pouca robustez. Por exemplo, no caso 3,
dependendo da especificagao, a metodologia tradicional apresenta um indice de acerto
que varia entre pifios 4,6% e incriveis 100%. Ou seja, praticamente qualquer resultado

pode ocorrer dependendo da especificagao adotada.

TABELA E
Comparacao de desempenho entre a metodologia alternativa e a tradicional

Indice de acertos

Metodologia alternativa (testes de Caso 1 Caso 2 Caso 3 Caso 4
superexogeneidade)'

MCTMMa 30,3% 66,1% 72,6% 74,2%
MCTMMb 39,8% 56,9% 61,9% 67,4%
MC2MMa 31,2% 68,2% 68,2% 93,6%
MC2MMb 36,7% 57,9% 62,1% 90,6%
Metodologia tradicional (testes da funcéo de Caso 1 Caso 2 Caso 3 Caso 4
consumo)?

Cc-0(1) 73,4% 14,7% 95,8% 43,8%
C-0(2) 35% 49,9% 99,6% 78,4%
C-0(3) 46,1% 43,8% 52,1% 49,6%
Delta (1) 94,4% 3,8% 100% 75,7%
Delta (2) 60,5% 30,9% 100% 80,5%
Delta (3) 63,8% 23,9% 4,6% 16,6%

Elaboracao dos autores.

Notas: ' MC1MMa=modelo condicional 7 e modelo marginal @ MC1MMb=modelo condicional 7 e modelo marginal 5, MC2MMa= modelo condicional 2 e modelo
marginal a e MC2MMb = modelo condicional 2 e modelo marginal b.
2 Resultados obtidos nas tabelas 4, 5, 6 e 7 de Cardia (1997): C-O= Cochrane-Orcutt; e delta=primeira diferenca.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho examinou a hipétese de equivaléncia ricardiana. Ao longo deste estudo,
pelo menos trés contribui¢des merecem destaque.

A primeira contribuigdo refere-se a inadequagao dos testes de ER baseados na
fun¢io consumo. Mostrou-se que a resposta da fungao consumo depende muito mais
do tipo do gasto do governo do que propriamente de consideracdes de ER. Isto significa
que os artigos que testam a ER com base na resposta do consumo privado a alteragoes
da divida publica ou dos gastos do governo nao podem inferir sobre a ER, pois tais
estudos apenas captam a reagao dos consumidores ao tipo de dispéndio publico.
Conforme ilustrado ao longo deste texto, ainda que existisse uma sociedade composta
exclusivamente por individuos que agem conforme os pressupostos ricardianos, testes
baseados na fun¢io consumo indicariam auséncia de ER.

A segunda contribuigao refere-se 4 inadequagao dos testes de ER baseados no valor
do pardmetro £ encontrado. Descreveram-se dois casos tedricos distintos, mostrando-
se que a questdo da ER, tal como proposta por Barro (1974), nio se relaciona
com o valor do parimetro que pode assumir valores tanto negativos quanto nulos,
independentemente de os agentes terem um comportamento ricardiano ou nao. Mais
que isso, permitindo-se incrementos de renda, decorrentes dos gastos publicos, este
paridmetro também pode assumir valores positivos.

De acordo com o exposto, hd casos tedricos condizentes com um pardmetro
positivo, negativo ou nulo, todos eles encontridveis numa economia composta
exclusivamente por individuos ricardianos. Logo, nio ¢ possivel inferir sobre a ER
baseando-se no valor de tal pardmetro.

A terceira contribui¢o consiste na proposi¢io de um teste alternativo para se
verificar a ER. Conforme argumentado, o teste de ER nao pode ser baseado no valor
do parimetro. Dessa maneira, a pergunta natural que surge é como se deve testar a
equivaléncia. O teste de exogeneidade é a solugdo proposta a esta questdo. Mais
especificamente, foi argumentado que o teste de superexogeneidade captava a esséncia
da proposi¢ao de ER. Desse modo, um procedimento alternativo para o teste de ER
seria a verificagdo de superexogeneidade. Na presenca desta propriedade, o modelo
condicional ¢ invariante em relagao a escolha de politicas. Isto é, a maneira pela qual o
governo decide se financiar nao altera o comportamento dos agentes.
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A terceira contribui¢io é importante, uma vez que permite que o teste de ER nio
seja mais realizado sobre o valor do parimetro, mas diretamente sobre a resposta dos
individuos a alteracoes de politicas publicas. Tal é, sem divida, a questao relevante quando
se trata de ER. Assim, toda vez que a superexogeneidade for aceita, também se aceita a ER.

Dados obtidos por meio de simulagio possibilitaram verificar o poder explicativo
da metodologia alternativa adotada. De maneira geral, os resultados mostraram-se
favordveis a adogao da metodologia alternativa quando comparada a2 metodologia
tradicional. Os resultados obtidos pela metodologia alternativa mostraram-se mais
robustos e com um indice de acertos superior ao da metodologia tradicional. Levando-
se em consideragdo a simplicidade dos modelos condicionais e marginais escolhidos,
fica evidente a superioridade dos resultados logrados por meio da adogao de testes de
superexogeneidade para se inferir sobre ER.
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