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RESUMO: Testar a hip6tese da Equivaléncia Ricardiana para a economia brasileira
entre 1997 e 2011 consistiu no objetivo central do trabalho. Para isso, fez-se uso da
especificacdo proposta por Modigliani e Sterling (1986), a qual testa a equivaléncia
entre impostos e divida publica por meio de uma func¢éo consumo. Além dessa espe-
cificagéo, estimou-se um modelo com déficit publico padréo. Os resultados de ambos
os modelos indicaram a néo rejeido da Equivaléncia Ricardiana para a economia bra-
sileira no periodo analisado. Entende-se, com isso, que, mantida a trajetéria das des-
pesas governamentais, os agentes econémicos tendem a ndo alterarem seu nivel de

consumo em func¢do de mudangas na forma do financiamento daqueles gastos.
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NEUTRALITY BRAZILIAN GOVERNMENT DEFICIT:
EVIDENCE OF THE THEORY RICARDIAN
EQUIVALENCE

ABSTRACT: To test the hypothesis of the Ricardian equivalence for the Brazilian
economy between 1997 and 2011 was the central aim of the study. For that purpose,
use has been made of the specification proposal made by Modigliani and Sterling
(1986), which test for the equivalence of taxes and public debt by means of a consump-
tion function. In accordance with that specification, a model with public debt default
was estimated. Empirical results from both models indicate the non-rejection of the
Ricardian Equivalence for the Brazilian economy. That is, if government spending is
sustained, economic agents tend not to change their consumption level due to changes
in the way of financing those expenditures.

KEYWORDS: Theory of Ricardian equivalence; consumption function; Brazilian

economy.
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1. INTRODUCAO

O aumento dos déficits e da divida publica, nas ultimas décadas, tem sido um pro-
blema recorrente tanto em economias desenvolvidas quanto em economias em de-
senvolvimento. Entretanto, a forma com que esse endividamento vem ocorrendo,
por meio de intervengdes governamentais cada vez mais frequentes, é foco de reite-
radas discussoes, as quais se baseiam nos efeitos econdmicos associados a essas in-
tervengoes.

A forma de financiamento do déficit publico comumente utilizado pelo governo
centra-se em politicas fiscais expansionistas, por meio de alteragdes nos impostos e/ou
nos gastos publicos. Todavia, essas alteragdes podem provocar efeitos reais sobre a
economia conforme discute a teoria convencional da divida publica'. Por outro lado, a
teoria da Equivaléncia Ricardiana sugere que, para os agentes econémicos, 0 modo
como o governo financia seus déficits (expansdo da divida publica ou aumento das
aliquotas de impostos) é neutro.

Essa neutralidade estaria associada ao fato de que uma redugdo dos impostos no
presente (elevacio da divida publica) significaria maiores impostos no futuro, de tal
forma que os agentes econdmicos manteriam inalterados seus padrdes de consumo, e
a politica fiscal ndo afetaria a trajetdria das variaveis macroecondmicas reais.

Corroborando, Rezende (2010) enfatiza que, na hipdtese da Equivaléncia Ricar-
diana, varidveis reais como consumo, acumula¢do de capital e atividade economica
nao seriam afetadas em func¢éo de um aumento do endividamento publico decorrente
de mudancas presentes na trajetoria dos gastos (reducdes na carga tributdria). Entre-
tanto, esse aumento da divida publica sera irrelevante, dado que a menor tributagio
presente significa maiores impostos em um horizonte de tempo mais longo.

Essa proposigdo foi formalmente discutida por Barro (1974), ao evidenciar as con-
di¢des para o endividamento publico ndo serem entendidas pelos agentes como ri-
queza liquida. Nessa linha, Sachsida e Carlutti (2010) discutem que, quando ocorre
um aumento do endividamento publico, a redugdo da poupanca do governo é com-
pensada pelo aumento da poupanca das familias; logo, como a poupanga doméstica
ndo é alterada, a divida publica passa a ndo ter efeitos reais sobre as variaveis econdmi-
cas. A suposicdo de que os agentes privados sdo indiferentes & maneira como o go-
verno financia seus gastos remonta a Ricardo, no século XIX, mesmo néo tendo ele

desenvolvido as bases para uma discussdo mais aprofundada sobre o tema.

! Baseada na visdo Keynesiana, sendo que no curto prazo, a divida puiblica é um fator de estimulo a deman-
da agregada e de expansao da atividade econdmica (Rezende, 2010).



360 Rev. Econ. Contemp., Rio de Janeiro, v. 18, n. 3, p. 357-372, set-dez/2014

Rezende (2010) complementa, enfatizando que a hipétese sustentada pela Equiva-
léncia Ricardiana estd centrada em trés pressupostos, quais sejam: (i) os agentes eco-
némicos tomam suas decisdes no presente olhando para o futuro; (ii) o setor publico
defronta-se com uma restri¢io orcamentaria, que intertemporalmente necessita ser
atendida; e (iii) as familias escolhem sua trajetéria de consumo com base em sua renda
permanente, ndo em sua renda disponivel.

Contudo, a Equivaléncia Ricardiana encontra posi¢des divergentes. No centro das
questdes estdo as restricdes de liquidez e os impostos distorcivos, aspectos que podem
determinar que a hipdtese da equivaléncia pode ndo ser mantida quando defrontada
com situagdes reais, com base em avaliagdes empiricas.

Além desses, outro aspecto contrario a Equivaléncia Ricardiana, como salientado
por Sachista e Carlutti (2010), esta relacionado a entrada de novas familias na econo-
mia, 0 que determinaria que o peso dos impostos futuros podera ser repartido entre
um maior numero de agentes, possibilitando que parte do aumento da renda disponi-
vel seja empregada em consumo, contrariando assim o argumento da equivaléncia,
que pressupde que o aumento da renda seria poupado para satisfazer o aumento dos
impostos futuros.

Nesta linha, buscando evidéncias sobre essa discussao, este trabalho procura con-
tribuir para o debate propondo examinar a validade ou nao da hipétese da Equivalén-
cia Ricardiana na economia brasileira dos anos 1997 a 2011, periodo no qual se evi-
dencia um cendrio de maior estabilidade econdmica. Para isso, far-se-4 uso da
especificagdo de Modigliani e Sterling (1986), a qual testa essa hipétese a partir da
construcio de uma fung¢do consumo.

Além desta introducio, este trabalho estd dividido em outras trés se¢des. Na se-
gunda secdo é apresentada a metodologia do trabalho, enfatizando os modelos teérico
e analitico, como também os testes utilizados para a estimacio dos pardmetros. A ter-
ceira se¢ao da conta das evidéncias da Equivaléncia Ricardiana para a economia brasi-
leira. E, por fim, na quarta se¢do, sdo delineadas as conclusdes acerca do tema pro-
posto.

2. METODOLOGIA

Para melhor desenvolvimento, essa se¢do estd dividida em trés partes. Na primeira, é
caracterizado o modelo analitico com a apresentacdo do teste de especificagio da fun-
¢80 consumo proposto por Modigliani e Sterling (1986). A segunda traz o modelo
econométrico e dos testes e hipoteses. E, na terceira parte, sdo expostas variaveis e as
respectivas séries econdmicas utilizadas na estimagdo do modelo.
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2.1. TESTE DE ESPECIFICACAO DE MODIGLIANI E STERLING

Diversas especificacdes para testar a equivaléncia entre a emissdo de titulos publicos e
impostos sdo encontradas na literatura. Com a amplia¢do do debate sobre o tema pro-
blematizado por Barro (1974), inumeras proposi¢oes para testar a hipotese de Equiva-
léncia Ricardiana foram testadas, entre elas mencionam-se a de Buiter e Tobin (1979),
a de Kormedi (1983), a de Modigliani e Sterling (1986), a de Feldstein e Elmendorf
(1989) e a de Ball e Mankiw (1996).

Essas especificagdes propdem a verificagdo da Equivaléncia Ricardiana com base
em diversas hipdteses, com grande maioria delas fazendo uso da estimagdo de uma
fun¢do consumo, sendo que esta pode ser testada de duas maneiras: (i) comparando
valores das variaveis referentes a divida publica e a riqueza, que sio variaveis de stock;
e (ii) comparando os valores do rendimento com o déficit orcamentario, que sdo vari-
aveis de fluxo, conforme discute Marinheiro (1996).

Dentro desse arcabougo, aqui é dado destaque a ultima proposi¢do, a de Modi-
gliani e Stearling (1986), a qual tem como caracteristica a utilizagao conjunta de vari-
aveis de stock e de fluxo. Formalmente, a proposi¢do definida por esses autores parte
da especificagdo em (1):

L L
C, =a+byW, +b,DB, + ¥ (Y, ,~IL,_)+ » d.DO, 1)
i=1 i=1

Em (1), C é o consumo real per capita; W, a riqueza das familias; DP, a divida pu-
blica; Y -TL, o rendimento liquido (obtido a partir da diferenca entre o produto agre-
gado e os impostos liquidos); e DO, o déficit orgamentdrio; enquanto que g, b, c e d sdo
os parametros do modelo. No modelo original de Modigliani e Sterling (1986), as ex-
pectativas sdo modeladas por meio da distribuicio de valores passados.

Para o célculo do déficit orcamentdrio, Modigliani e Sterling (1986) seguem a
definicdo ja utilizada por Buiter e Tobin (1979), como sendo a diferenga entre o con-
sumo publico (G) e os impostos liquidos (IL), tal que DO = G -IL. Isso se deve ao fato
de que, para a teoria da Equivaléncia Ricardiana, o conceito de rendimento é definido
como sendo Y -IL -DO = Y -G. Conforme salienta Marinheiro (1996), essa relacdo
fundamenta-se no fato de que, para o setor privado, os déficits sdo equivalentes aos
impostos.

Na especificacdo de Modigliani e Sterling (1986), para que a hipdtese da Equiva-
léncia Ricardiana seja confirmada, é necessario que as seguintes condi¢des sejam aten-
didas: o coeficiente do déficit orcamentario deve ser necessariamente simétrico ao
coeficiente do rendimento liquido, Zdi = —Zci, e o coeficiente da divida publica
deve ser necessariamente simétrico ao coeficiente da riqueza, b, = b,
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Utilizando a mesma forma funcional, adicionalmente é possivel testar a validade
da teoria do ciclo da vida (ver Modigliani, 1986), a qual propde que o consumo de-
pende da riqueza humana e ndo humana, sendo a primeira o valor atual do rendi-
mento antecipado do trabalho ap6s impostos. Dessa forma, o consumo privado estaria
sujeito aos impostos presentes e futuros, como também as despesas governamentais.
Para isso, os coeficientes do déficit orcamentario e da divida publica deveriam ser
nulos, tal que Zdi =0eb =0.

2.2. MODELO ECONOMETRICO

Antes de apresentar o modelo analitico, sdo expostos os testes para identificacao das
caracteristicas das séries econdmicas. Para esse objetivo, inicialmente descrevem-se os
testes de estacionariedade (ou de raiz unitdria). A existéncia de raiz unitaria em séries
temporais surge quando o polindmio autorregressivo tem uma raiz sobre o circulo
unitario. Conforme Maia e Cribari-Neto (2006), uma raiz unitdria nesse polindmio
apresenta consideravel interesse em aplicagdes, devido as suas importantes implica-
¢Oes para a modelagem, dado que sugere que a série segue um processo nio estaciona-
rio integrado, no minimo, de ordem um.

Todavia, existem diversos testes desenvolvidos com o propoésito de examinar tal
processo, dentre os quais se destacam Dickey-Fuller aumentado (ADF) e de Kwiatko-
wski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS). O primeiro e mais usualmente empregado na
literatura examina a hipétese nula de que o processo autorregressivo possui uma raiz
unitaria, enquanto que o segundo tem na hipé6tese nula a auséncia de raiz unitaria (ou
estacionariedade das séries).

Formalmente, o teste ADF é realizado a partir da estimag¢do de uma autoregressao
de y, em fungdo de y, , e dos termos defasados de Ay, | por minimos quadrados ordi-
nérios, como encontrado em Bueno (2008) e em Endres (2010), sendo que sua especi-
ficagdo segue a expressdo em (2):

p-1
Ay, =a+Bt+mny, +ZkiAyH +U, 2)
) i=1
Em (2), A, =— Z p; e tem como hipoteses:
j=i+l

H,:p =0, presenca de raiz unitdria (a série é ndo estaciondria); e

H :p <0, auséncia de raiz unitéria.

O KPSS é um teste alternativo ao ADE, sendo definido pelo procedimento de um
teste de ndo estacionariedade contra a hip6tese nula de estacionariedade, conforme se
encontra em Greene (2008). Formalmente é expresso pela expressdo em (3):
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t
y, = oc+[3t+yZzi +¢g,
i=1 (3)
Y, =0+B, +vZ, +¢,
Em (3) ha as seguintes hipoteses:
H, :y=0, série é estaciondria; e
H :y=0, série é ndo estacionaria.
Apos identificacdo das propriedades das séries, na etapa seguinte, utilizando-se da
especificacdo proposta por Modigliani e Sterling (1986), definiu-se o modelo econo-
métrico estimado a economia brasileira para testar a hipdtese de Equivaléncia Ricar-

diana:

L L
CP, =0ty +7,RIQ, +7,DF, + > 1;RDL, + » y,DO, +v, (4)
i=1 i=1

Em (4), CP é o consumo privado real; RIQ, a riqueza das familias; DP, a divida
publica; RDL, o rendimento disponivel liquido; e DO é o déficit or¢amentério. O termo
de erro aleatério é nido correlacionado, tem média zero e varidncia o2 Todas as varia-
veis foram expressas em termos per capita, uma vez que se considera que as decisdes
sdo tomadas em nivel microeconémico.

O rendimento disponivel liquido foi obtido a partir da diferenca entre o produto
agregado e o valor total dos impostos (equivalente a carga tributaria), descontadas as
transferéncias governamentais, sendo a diferenga entre o produto agregado e o RDL os
impostos liquidos. Para o célculo do déficit orgamentario, seguiu-se a defini¢do de
Buiter e Tobin (1979) e utilizada por Modigliani e Sterling (1986), conforme apresen-
tado anteriormente. Para a variavel correspondente a riqueza, dado que nido ha uma
série oficialmente calculada, foi utilizado o produto agregado filtrado pelo método de
Hodrick e Prescott (HP) como proxy, conforme sugerido em Marinheiro (1996).

2.3. VARIAVEIS E DADOS

As variaveis utilizadas na estimagido da fungdo consumo para a economia brasileira
foram obtidas junto ao banco de dados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEA), do Tesoutro Nacional (TN) e do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). Todas elas estdao expressas em milhdes de reais, apresentam periodicidade tri-
mestral e correspondem ao periodo entre o primeiro trimestre de 1997 e o segundo
trimestre de 2011. A Tabela 1 apresenta detalhadamente as informac¢des sobre o con-

junto de variaveis usadas na estimag¢do do modelo.
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Tabela 1 - Variaveis, séries e defini¢coes

Variavel Sigla Série Fonte
Consumo privado CP Consumo final das familias IPEA
Riqueza RIQ PIB a pregos de mercado filtrado - proxy IPEA
Divida Publica DP Divida liquida do setor publico total IPEA
Renda disponivel liquida RDL Calculada TN™

Déficit orcamentério DO Calculado TN™

pr Nk e losomian
Indice de Pregos IPCA IPCA - variagdo percentual trimestral IPEA
Populagao POP Populagio residente’ IBGE

Notas: (*) Para o primeiro e segundo trimestres de 2011 utilizou-se a série referente a populacao residente em 1° de julho
— estimativas. (**) Calculado com base nos dados do Tesouro Nacional.
Fonte: Elaboracao propria.

Ressalta-se que as varidveis foram deflacionadas pelo Indice de Pregos ao Consu-
midor Amplo (IPCA), cuja base foi o segundo trimestre de 2011. Para a obtencdo da
populagdo, como hé disponibilidade de dados populacionais trimestrais, dividiu-se o
total de habitantes de cada ano pelo nimero de trimestres, de forma a considerar um
crescimento linear trimestral equivalente. Apds a apresentagdo do modelo e das varia-
veis, na se¢do seguinte sdo discutidos os resultados do trabalho.

3. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Inicialmente, com o objetivo de avaliar se as séries econdmicas utilizadas seguem um
processo estocastico estacionario, sdo apresentados os resultados dos testes de raiz
unitaria, ADF e KPSS, os quais se encontram na Tabela 2.

Tabela 2 - Resultados do teste de estacionariedade - Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Nivel Primeira diferenca
Variaveis
T 1% 5% T 1% 5%
CP -0,615711 -4,130526 -3,492149 -11,17030 -4,130526 -3,492149
RIQ -0,305073 -4,148465 -3,500495 -4,625861 -4,165756 -3,508508
Dp -1,933082 -4,121303 -3,487845 -7,011105 -4,124265 -3,489228
RDL -0,907251 -4,137279 -3,495295 -4,450148 -4,137279 -3,495295
DO -4,095049 -4,137279 -3,495295 -3,417321 -4,137279 -3,495295
DEF -2,724064 -4,137279 -3,495295 -14,56362 -4,133838 -3,493692

Nota: () tr,com intercepto e com tendéncia. O critério de informacéo utilizado foi o de Schwars (SIC).
Fonte: Elaboracao propria com base nos resultados da pesquisa.

Os resultados indicam que a hipétese nula (H,), de que a série testada é ndo esta-

ciondria (possui raiz unitdria) em nivel, é rejeitada para as seis variaveis quando con-
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siderado o nivel de significancia de 1%. O mesmo ocorre quando se considera o nivel
de 5%, com exce¢do da variavel DO, que ndo apresentou raiz unitaria a esse nivel de
significincia. Todavia, quando testadas em primeira diferenca, para todas as seis vari-
aveis rejeitou-se a hipotese de nio estacionariedade, sendo assim consideradas inte-
gradas de ordem zero I(0) em diferenca.

Buscando ratificar tais resultados, foi realizado o teste de Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt e Shin (KPSS), considerado um teste de andlise confirmatdria, uma vez que
tem como hipdtese nula a estacionariedade das séries, em contraposicido aos testes
usuais como o ADE A finalidade da utilizagdo de testes com hipdteses nulas opostas é
suavizar o fato de que o teste ADF tem baixo poder, conforme discutido por Maddala
e Kim (1998). Os resultados do teste KPSS encontram-se na Tabela 3.

Tabela 3 — Resultados do teste de estacionariedade — Kwaiatkowski, Phillips,
Schmidt e Shin (KPSS)

Nivel Primeira diferenca
Variaveis
LM* 1% 5% LM* 1% 5%
CP 0,237801 0,216000 0,146000 0,124652 0,216000 0,146000
RIQ 0,248032 0,216000 0,146000 0,155878 0,216000 0,146000
DP 0,209705 0,216000 0,146000 0,092576 0,216000 0,146000
RDL 0,264374 0,216000 0,146000 0,093462 0,216000 0,146000
DO 0,264053 0,216000 0,146000 0,158250 0,216000 0,146000
DEF 0,247917 0,216000 0,146000 0,099175 0,216000 0,146000

Nota: (") t,com intercepto e com tendéncia. O critério de informacao utilizado foi o de Newey-West Bandwidth.
Fonte: Elaboracdo prépria com base nos resultados da pesquisa.

Os resultados corroboram o teste ADF, dado que se verifica que a exce¢éo da varia-
vel DP, que ndo apresentou raiz unitdria em nivel, é rejeitada a hipétese nula (H,) para
as demais varidveis, quando considerada a significAncia de 1%, o que indica que as
séries s30 ndo estaciondrias. Porém, quando realizado o teste em diferenca, eviden-
cia-se que, para as seis variaveis, ndo é possivel rejeitar a hipotese de estacionariedade.

Apés a verificagao das propriedades estatisticas das séries econdmicas, proce-
deu-se a aplicagdo empirica. Sendo as séries ndo estaciondrias, a estimag¢do do modelo
somente podera ser feita em nivel caso as séries sejam cointegradas (apresentem uma
relagdo de longo prazo). Assim sendo, foi realizado o teste de cointegragdo de Johan-
sen, o qual indicou que as séries apresentam no maximo trés vetores cointegrantes ao
nivel de 5%, no caso da especificagio de Modigliani e Sterling (Modelo 1) e, no ma-
ximo, quatro vetores cointegrantes ao mesmo nivel de signiﬁcﬁncia, no caso da espe-
cificagdo com déficit padrio (Modelo 2).

De forma complementar, testou-se a estacionariedade dos residuos de ambas as re-
gressdes por meio dos testes ADF e KPSS, os quais indicaram a auséncia de raiz unitaria
em nivel, ratificando, assim, os resultados dos testes de cointegra¢do e eliminando a
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possibilidade de as regressdes apresentarem resultados espurios. Os testes completos e
suas respectivas estatisticas encontram-se em Anexo — Tabelas Al e A2. Além disso,
sendo os dados utilizados em periodicidade trimestral, fez-se necesséria a correcdo da
sazonalidade, a qual foi feita a partir do método de ajustamento sazonal de média médvel.

Como especificado, foram estimados dois modelos para testar a validade da hip6-
tese de Equivaléncia Ricardiana para a economia brasileira. Em ambos, verificou-se a
presenca de correlagdo serial, a qual foi corrigida pela inclusdo de termos defasados da
variavel dependente, sendo que os termos defasados foram definidos a partir do cor-
relograma dos residuos. Além dos testes de autocorrelagdo, foram realizados testes de
normalidade e de heterocedasticidade, conforme Tabela 4. Para os dois modelos, os
residuos atenderam a pressuposi¢do de normalidade, bem como néo se verificou evi-
déncias de heterocedasticidade.

Tabela 4 - Testes de diagnédstico - normalidade, autocorrelacao e heterocedasticidade
- para os modelos 1 e 2 entre 1997 e 2011

Normalidade Autocorrelagao Heterocedasticidade
Teste Jarque-Bera Teste LM Breusch-Godfrey Teste de White
Modelo 1
F estatistico 0,601658 0,231299°%/ 0,327254% 1,358633
Probabilidade 0,740204 0,919205 / 0,722680 0,220778
Modelo 2
F estatistico 0,304239 0,566801° / 0,347420°% 1,526913
Probabilidade 0,858886 0,571335/0,844359 0,145714

Nota: () 2 lags; (*%) 4 lags.
Fonte: Elaboracao propria com base nos resultados da pesquisa.

Apos a realizagio dos testes de diagndstico, os resultados da especificagdo de Modi-
gliani e Sterling (Modelo 1), bem como as estimativas do modelo alternativo, com défi-
cit orgamentario padrdo (Modelo 2), podem ser observados na Tabela 5. A partir do
modelo 1, pode-se verificar uma relagdo negativa e estatisticamente significativa para o
déficit orcamentario e para a divida publica. Essa relagdo inversa sugere que elevacoes
no financiamento das despesas governamentais por meio da expansio do endivida-
mento tendem a retrair o consumo privado, o que ocorreria pela substitui¢do do con-
sumo de bens e servigos pela demanda de titulos publicos pelos agentes econémicos.

Por sua vez, o rendimento disponivel liquido se relacionou positivamente com o
consumo privado, porque, para cada aumento de R$ 1 milhao, o consumo privado se
elevou em cerca de R$ 275 milhdes, sendo estatisticamente significativo ao nivel de 10%;
enquanto que a riqueza, apesar de apresentar um coeficiente positivo, como esperado,
ndo indicou uma relagdo estatisticamente significativa. Essa ndo significAncia pode estar
associada as limitacoes da utilizagao do produto filtrado como proxy da riqueza.
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Tabela 5 — Resultados da estimacao da fun¢do consumo para a economia brasileira
entre 1997 e 2011: teste de equivaléncia usando a especificacdo de Modigliani e
Sterling (1986) — variavel dependente, consumo privado (CP)

Varidveis Modigliani e Sterling Com déficit padrao
(Modelo 1) (Modelo 2)
Constante 0,00019 -0,00029
(0,00037) (0,00024)
CP(-1) 0,27238* 0,35551***
(0,14690) (0,12302)
CP(-2) -0,00583 -0,12761
(0,10605) (0,08979)
CP(-4) 0,36517*** 0,45186***
(0,11828) (0,10278)
RIQ 0,04073 0,08378*
(0,04436) (0,05072)
Dp -0,01860*** -0,01320*
(-0,01859) (0,00758)
RDL 0,27509* 0,20429***
(0,27509) (0,05759)
DO -0,17923*
(-0,17923)
-0,20966**
DEE (0,09382)
R2 0,987044 0,986767
R2 ajustado 0,985028 0,984796
F estatistico 489,7519 500,6781
DwW 1,796729 2,005217
Teste Equivaléncia Ricardiana Estatistica F
DO=-RDL e DP=-RIQ 1,95624
DEF=-RDL e DP=-RIQ 0,982233
DO=-RDL 3,67631*
DEF=-RDL 0,003644
DP=-RIQ 0,22764 1,941274
DO=0 9,46249*
DP=0 2,66132*
DEF=0 4,994452**
DP=0 3,028375*

Notas: Entre parénteses encontram-se os desvios-padrao. (***) significante ao nivel de 1%; (**) significante ao nivel 5%;
(*) significante ao nivel 10%.
Fonte: Elaboragao propria com base nos resultados da pesquisa.

Além do conjunto de variaveis analisadas, cabe enfatizar que o consumo privado
corrente guarda uma relagdo importante com o consumo passado, pela significAncia
estatistica dos termos defasados, o que sugere que os individuos, em alguma medida,
determinam seu nivel de consumo atual com base no consumo anterior, quando se
considera que as condi¢cdes econdmicas permanecem constantes.

Contudo, apesar da evidente relagdo inversa entre o déficit publico e o consumo
privado, como verificado anteriormente, quando analisada a hipétese de neutralidade
do déficit publico testada pela simetria conjunta entre os coeficientes do déficit e do
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rendimento disponivel (DO = -RDL) e da divida publica e da riqueza (DP = -RIQ), os
resultados conduzem a néo rejeitar a hipdtese de Equivaléncia Ricardiana ao nivel de
5% de significAncia. Nesse contexto, poder-se-ia afirmar que a forma de financiamento
das despesas governamentais, seja pela expansdo da divida publica ou pelo aumento
dos impostos, nao influenciou os padrdes de consumo dos agentes econdmicos na
economia brasileira no periodo analisado. A partir disso, como observam Sachista e
Carlutti (2010), alteracdes na composi¢do do financiamento do governo tendem a ndo
afetar o comportamento dos agentes.

Com o objetivo de examinar de forma mais especifica as condi¢es de equivalén-
cia, testaram-se as restri¢des separadamente. Assim, quando considerado o nivel de
significancia de 5%, chega-se a uma conclusdo semelhante aquela obtida pelo teste
de hipétese conjunto, de nio rejeicdo da hipdtese de equivaléncia. Porém, quando
considerado o nivel de significAncia de 10%, os resultados ndo se mostraram robus-
tos, uma vez que a simetria entre os coeficientes (DP = -RIQ) nio foi rejeitada, en-
quanto que se rejeita para a simetria entre os coeficientes (DO = -RDL). Esse resul-
tado pode indicar que o rendimento liquido obtido a partir do cbmputo dos impostos
e transferéncias, em alguma medida, podera alterar a trajetdria das varidveis macro-
econOmicas reais.

Complementarmente, quando testada a pressuposi¢do da teoria do ciclo da vida
(altimo conjunto de resultado da Tabela 5), a estimagdo da especificagdo de Modi-
gliani e Sterling (1986) sugere que os coeficientes do déficit e da divida publica ndo sdo
nulos, o que indica a rejeigdo de tal hipotese para a economia brasileira no periodo
entre 1997 e 2011.

Todavia, a medida de déficit orcamentario proposta por Buiter e Tobin (1979) en-
contra algumas limitagdes. Para Marinheiro (1996), essa forma de mensuragido néo
considera uma parte importante das despesas governamentais, caso das transferéncias
ao setor produtivo e das despesas de capital. Nesse sentido, para verificar a consistén-
cia dos resultados obtidos a partir da adequagao da proposi¢cdo de Modigliani e Ster-
ling (1986) para a economia brasileira, foi utilizada uma segunda medida de déficit
publico, conceituada como déficit padrao.

Essa medida de déficit padrio foi definida com base nas necessidades de financia-
mento do setor publico em seu conceito primario (DEF), as quais sdo apuradas pelo
Banco Central, sendo o déficit calculado com base na variagdo da divida publica. Esse
critério de apuragio é denominado abaixo da linha? e define o déficit publico conside-

2 Como as necessidades de financiamento do setor publico no conceito primdrio excluem as necessidades

de financiamento nominais, o pagamento de juros nominais é equivalente ao déficit primario — obtido a
partir das receitas e despesas ndo financeiras — apurado pelo conceito acima da linha (Rezende, 2010).
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rando as suas formas de financiamento. As estimativas obtidas a partir da inclusdo da
DEF na fun¢éo consumo encontram-se na terceira coluna da Tabela 5, tendo sido de-
signado de modelo com déficit padrao (ou Modelo 2). As demais variaveis estimadas
nessa especificacdo seguiram as definigées do Modelo 1.

Verifica-se que a dire¢do dos sinais ndo sofreu alteragdo, com o déficit piblico
sistematicamente negativo e estatisticamente significativo, o mesmo acontecendo com
a divida publica. Porém, observa-se que o DEF apresentou uma relacio mais forte-
mente negativa com o consumo quando comparada com aquela observada no Modelo
1. De outro lado, a renda disponivel liquida e a riqueza foram positivas e significativas
ao nivel de 1% e 10%, respectivamente, o que ndo havia sido encontrado quando esti-
mada fun¢io consumo seguindo a proposta de Modigliani e Sterling (1986), no caso
especifico da variavel relacionada a RIQ.

A Equivaléncia Ricardiana testada com a inclusao da variavel DEF indicou, tal
como encontrado para a especificacdo de Modigliani e Sterling (1986), a nio rejei-
¢do da hipotese de neutralidade do déficit publico ao nivel de significancia de 5%,
tanto quando testada com as condi¢des em conjunto quanto separadamente. Dessa
forma, pode-se inferir favoravelmente a validade da teoria da Equivaléncia Ricar-
diana para a economia brasileira no periodo que se estende de 1997 a 2011. De
forma semelhante ao encontrado no Modelo 1, rejeitam-se as proposicdes da teoria
do ciclo da vida.

Os resultados em dire¢éo a equivaléncia, aqui encontrados, estdo em linha com os
achados por Issler e Lima (2000) e por Sachsida e Teixeira (2000), os quais encontram
resultados favoraveis a hipdtese de Equivaléncia Ricardiana. Contudo, ndo ha unani-
midade nos resultados para a economia brasileira, uma vez que posi¢des contrérias a
validade dessa hipotese sdo encontradas nos trabalhos de Vieira (2005) e Sachsida e
Carlutti (2010). Dessa forma, ndo é possivel estabelecer uma conclusdo definitiva a
respeito desse tema para a economia brasileira, ao passo que devem ser considerados
os aspectos particulares utilizados em cada situagio.

4. CONCLUSOES

A discussdo proposta neste trabalho, de testar a validade da hipotese de neutralidade
do déficit pablico para a economia brasileira a partir de uma determinada especifica-
¢80, no caso, a proposi¢ao de Modigliani e Sterling (1986), foi desenvolvida na tenta-
tiva de subsidiar as discussdes existentes na literatura econdmica brasileira sobre este
tema, como também a restrita gama de artigos dedicados ao assunto, o qual é de im-
portincia impar no suporte as decisdes referente a politicas publicas.



370 Rev. Econ. Contemp., Rio de Janeiro, v. 18, n. 3, p. 357-372, set-dez/2014

Os resultados, considerando tanto a proposicdo de Modigliani e Sterling (1986)
quanto o modelo estimado com déficit padrao (Modelos 1 e 2), indicaram pela nio
rejei¢cdo da neutralidade do déficit publico. No tocante a esses resultados, fica implicito
que, mantida a evolugio das despesas governamentais, os agentes econdmicos tendem
ando alterar sua trajetéria de consumo em fun¢do de mudangas na forma do financia-
mento (mudangas nos impostos ou emissdo de titulos ptblicos) destes gastos.

Uma explicagdo para a ndo rejeigao dessa hipotese pode estar no contexto econo-
mico de estabilidade encontrado na economia brasileira nos anos recentes, sobrema-
neira a partir do ano de 2000, o que possibilitaria aos agentes a maijor certeza quanto a
politica governamental, bem como seus efeitos sobre a economia. Entretanto, como ja
encontrado em outros trabalhos, como o de Sachsida e Carlutti (2010), a rejei¢do ou
ndo da hipdtese de equivaléncia pode estar associada ao conjunto de varidveis utili-
zado, sendo que os modelos estimados limitam-se a captar a relagdo entre o consumo
das familias e a forma de gasto publico considerado.

Neste sentido, os achados ndo geram condi¢des suficientes para uma posicéo defi-
nitiva sobre o assunto, ao passo que, para suavizar essas limitagdes, sugere-se a amplia-
¢do do periodo de analise e/ou o exame de outros periodos como forma de gerar resul-
tados passiveis de comparagdo. Além disso, indica-se a utilizagdo de outras
especificagbes e modelagens, com hipéteses diferenciadas objetivando uma avaliagdo
de carater mais geral, e ndo somente particular, da condi¢do de Equivaléncia Ricar-
diana na economia brasileira.
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Anexos

Tabela A1 - Resultados dos testes de cointegracao (Teste de Johansen) para os
modelos 1 e 2 entre 1997 e 2011

N%Ielg .6:::“. Eigenvalue Es’tla;t;:tolca Valors;fl'tlco Probabilidade
Modelo 1
None * 0,963014 297,2903 88,80380 0,0000
At most 1 * 0,575789 109,3493 63,87610 0,0000
At most 2 * 0,415065 60,47035 42,91525 0,0004
At most 3* 0,277963 29,90388 25,87211 0,0149
At most 4 0,180409 11,34016 12,51798 0,0780
Modelo 2
None * 0,962945 318,6332 88,80380 0,0000
At most 1 * 0,682337 130,7976 63,87610 0,0000
At most 2 * 0,448168 65,43200 42,91525 0,0001
At most 3* 0,271614 31,54481 25,87211 0,0088
At most 4 * 0,210609 13,48010 12,51798 0,0344

Nota: (*) Denota a rejeicdo da hipdtese nula ao nivel de 5%.
Fonte: Elaboracao propria com base nos resultados da pesquisa.

Tabela A2 - Resultados dos testes de estacionariedade dos residuos
dos modelos 1 e 2 - ADF e KPSS

ADF KPSS
Variavel Modelo 1 Modelo 2 Modelo 1 Modelo 2
‘EH' 1% 'l:u' 1% LM* 1% LM* 1%
RES -6,51416 -3,56267 -7,2406 -3,55747 0,08977 0,73900 0,09646 0,73900

Nota: () T, oM intercepto e sem tendéncia. O critério de informagéo utilizado na realizacao do teste ADF foi o de Schwars
(SIC). O critério de informagao utilizado na realizagdo do teste KPSS foi o de Newey-West Bandwidth.
Fonte: Elaboracao propria com base nos resultados da pesquisa.



