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RESUMO

A presente pesquisa tem como foco verificar a aplicabilidade da Teoria Fiscal da
Determinagdo do Nivel de Precos (TFNP) para o Brasil no periodo de 1997-2011, ou seja,
identificar o tipo de regime fiscal que predominou no pais nesse periodo. O estudo se
estrutura na construcdo de dois modelos VAR (Vetor Autorregressivo) e principalmente, na
andlise de suas funcdes impulso-resposta. O primeiro vetor autorregressivo tem como
variaveis endogenas a série superavit primario como proporcdo do PIB dessazonalizada e a
divida interna publica como propor¢do do PIB. O segundo é estimado considerando trés
variaveis endogenas, o superavit como proporcdo do PIB dessazonalizado, o logaritmo da
divida nominal e o logaritmo do PIB nominal dessazonalizado. Os resultados da analise dos
dados mostram que o regime fiscal brasileiro no periodo estudado € coerente com um regime
ricardiano. Isso significa que os déficits publicos ndo estdo determinando, pelo menos de
maneira significativa, a inflagdo brasileira.

Palavras-chave: Regime fiscal. Funcdo impulso-resposta. Inflacdo brasileira.



ABSTRACT

The present research has as focus to check the application of the fiscal theory of the price
level in Brazil (FTPL) in the period of 1997-2011, in other words, to identify the kind of
fiscal regime which happened in the country in that period of time. The study has as
framework the construction of two Var (vector autoregression) model and essencialy, in the
analysis of their impulse-response functions. The first vector autoregression has as
endogenous variables the primary surplus as percentage of GDP (Gross Domestic Product)
and domestic public debt as a percentage of GDP both seasonally adjusted. The second one is
estimated regarding three variables, primary surplus as percentage of GDP seasonally
adjusted, logarithm of nominal debt and logarithm seasonally adjusted of nhominal GDP. The
results from data analysis show which the Brazilian fiscal regime in the period studied is
coherent with a ricardian fiscal regime. This means that public deficits are not determining by
itself Brazilian inflation.

Keywords: Fiscal regime. Impulse response function. Brazilian inflation.
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1 INTRODUCAO

As politicas econémicas sempre foram importantes para o controle da inflacéo,
em especial a politica monetaria. Muitos estudiosos acreditam que o controle da oferta de
moeda é uma condicdo suficiente para estabilizar a economia. Além disso, uma autoridade
monetéria independente com o objetivo principal de combater o processo inflacionario é
indispensavel. Tais autores argumentam que mesmo existindo influéncia da politica fiscal
sobre 0 aumento do nivel de precos, em Ultima instancia, a autoridade monetéria seria
responsavel pela trajetoria inflacionaria da economia, financiando o excesso de divida publica
sobre as receitas por meio de senhoriagem.

As primeiras explicacdes tedricas monetaristas a respeito das distor¢des de preco
surgem em 1911 com a Teoria Quantitativa da Moeda, formulada por Simon Newcomb em
1885, mas popularizada por Irving Fisher no século XX. Mais tarde outras versées foram
produzidas, uma gerada em 1936 por James Angel da Universidade de Columbia e outra
denominada cash-balance ou dos saldos monetarios de Cambridge. De acordo com essa
teoria, considerando a velocidade renda da moeda constante, o nivel de precos cresce na
mesma proporgéo que a oferta monetaria (ALEM, 2010).

Essa é a visdo monetarista que durante muito tempo foi usada para explicar o0s
desequilibrios ocorridos no nivel de pregos. Seguindo o raciocinio dessa visdo o controle da
oferta de moeda é uma condicdo suficiente para delimitar a trajetoria da inflacdo. No entanto,
em alguns ambientes econdmicos a teoria monetarista se torna falha, principalmente no que se
refere ao uso do controle da base monetaria para tratar de desequilibrios econémicos. Por esse
motivo surgiu uma teoria alternativa capaz de explicar os desequilibrios no nivel de precos,
denominada Teoria Fiscal da Determinacéo do Nivel de Precos (TFNP).

A partir da década de 90 alguns tedricos passaram a desenvolver essa teoria
alternativa com o intuito de explicar a trajetdria da inflacdo através da politica fiscal realizada
pelo governo. O objetivo central € mostrar que, considerando algumas hipoteses, o nivel de
precos cresce proporcionalmente a taxa de crescimento dos titulos publicos (MENDONCA,
2003).

Em virtude do processo inflacionario atual o presente trabalho fard uso de
ferramentas econdmicas para investigar se essa inflacdo esta sendo impulsionada pela maneira
em que o governo esta realizando sua politica fiscal. Por isso, o debate sobre a divida publica
ndo deve levar em consideracdo somente a sua sustentabilidade, mas também sua contribuicéo
para o crescente nivel de precos. Tendo em vista 0 cenario econdémico brasileiro atual, a
pesquisa a ser realizada sera de fundamental importancia para caracterizar o regime fiscal do
Brasil no periodo de 1995-2011.

O problema abordado pela pesquisa visa investigar se os déficits publicos
participam do processo de determinacdo do nivel de pregos, em outras palavras, se a Teoria
Fiscal da Determinacdo do Nivel de Precos (TFNP) se aplica a economia brasileira no periodo
em estudo. Para isso basta provar que a politica fiscal brasileira é ndo ricardiana, ou seja, a
igualdade verificada na restri¢do intertemporal do governo é uma condicéo de equilibrio e ndo
uma restricdo. A verificacdo da aplicabilidade da (TFNP) para o Brasil no periodo de 1997-
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2011 sera realizada através da estimacdo de um modelo de séries temporais que permita
verificar os possiveis efeitos de varidveis fiscais no processo inflacionario brasileiro.

A metodologia empregada consiste na construcdo de dois vetores
autorregressivos. O primeiro tem como variaveis enddgenas o resultado priméario do tesouro e
a divida puablica interna, ambos como proporcdo do PIB. O segundo é constituido do
resultado primario como proporcdo do PIB, logaritmo da divida nominal e logaritmo do PIB
nominal. A andlise das fungdes impulso-resposta € usada para os dois modelos e é o
instrumento crucial na determinacgéo do regime fiscal.

A monografia esta dividida em cinco se¢es, incluindo esta introducdo. A segunda
secdo aborda o referencial tedrico mostrando um pouco da literatura econdémica sobre o tema
em estudo. A terceira expde as ferramentas usadas para realizar a pesquisa, incluindo as
transformaces de variaveis e base de dados. A quarta secdo mostra os resultados empiricos
da aplicacdo dos instrumentos metodoldgicos para a economia brasileira. A Gltima secao
apresenta as conclusdes a cerca dos resultados encontrados.
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2 REFERENCIAL TEORICO

A literatura econébmica durante muito tempo se estruturou na visdo monetarista
para explicar a inflacdo, onde a varidvel estratégica para o controle do nivel de precos é a
oferta de moeda. De acordo com tal visdo um banco central independente seria a solucdo para
a estabilidade de pregos, pois a independéncia dessa autoridade monetéaria implicaria uma
maior eficiéncia no controle da base monetaria. A visdo monetarista sobre o fendmeno
inflacionério pode ser expressa através da equacao abaixo:

Vi = (Pt*Yt)Mt , sendo t = 0,1,...

Segundo Bassetto (2008), ao se analisar o nivel de precos (P;) a partir da teoria
quantitativa da moeda pode-se perceber que 0 mesmo é proporcional a oferta de moeda (Mt)
desde que a velocidade da moeda (V;) seja fixa e exdgena. Assim, uma elevacdo maior em
(My) do que no produto da economia (Y;) provoca uma elevacdo dos precos porque, neste
caso, haveria uma grande oferta de moeda para poucos bens transacionados na economia. Esta
descricdo é o coracdo da doutrina monetarista.

A partir da década de oitenta a politica fiscal se tornou parte importante na
explicacdo da trajetoria da inflagdo. O artigo dos autores Thomas Sargent e Neil Wallace cujo
titulo € Some Unpleasant Monetarist Arithmetic, gerou contribuicdes essenciais para estudos
posteriores sobre os determinantes do processo inflacionario. De acordo com Sargent e
Wallace (1981) ha dois tipos de coordenacdes entre politica fiscal e monetaria. No primeiro
esquema de coordenacdo a politica monetaria domina a politica fiscal. A autoridade monetaria
age independentemente estabelecendo uma politica monetéria de forma a controlar as taxas de
crescimento da base monetéria tanto para o periodo corrente como para o periodo futuro.
Dessa forma, a autoridade monetaria impde a autoridade fiscal a quantidade de moeda que
ofertara através da senhoriagem. Esse esquema de coordenacdo de politicas garante o controle
permanente da inflacdo pela autoridade monetéria. E importante lembrar que a autoridade
fiscal financia sua divida através de titulos publicos federais e senhoriagem ofertada pela
autoridade monetéria.

No segundo esquema de coordenacdo de politicas a politica fiscal exerce poder
sobre a politica monetaria. A autoridade fiscal age de maneira independente estabelecendo o
orcamento corrente e futuro, determinando a quantidade de receita que deve ser obtida junto
ao publico através da captagdo de recursos por meio da emissdo de titulos federais e
senhoriagem fornecida pela autoridade monetéaria. Nesse esquema h& uma caracteristica
importante que torna a inflacdo ndo controlavel permanentemente, ou pelo menos com menor
possibilidade de controle permanente, em oposi¢do ao primeiro esquema de coordenacdo de
politicas. A autoridade monetéria precisa financiar através de senhoriagem a diferenca entre a
divida do governo e os recursos obtidos junto ao publico por meio de titulos. E esse aspecto
que torna o segundo esquema de coordenacdo de politicas menos poderoso em relagdo ao
primeiro no que se refere ao controle permanente da inflacao.

Nos anos 90 um grupo de teodricos formado por Woodford (1995), Sims (1994),
Leeper (1991), Cochrane (1998), entre outros passou a questionar a independéncia do banco
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central como requisito para controle do nivel de precos. O ponto crucial defendido por esses
tedricos é que além de uma politica monetéria, também é necessaria uma politica fiscal
adequada capaz de evitar a inflagdo. De acordo com a teoria desenvolvida (Teoria Fiscal da
Determinacdo do Nivel de Pregos) por esse grupo a determinacgdo do nivel de precos segue a
taxa de crescimento dos titulos publicos (MENDONCA, 2003).

De acordo com Mendonca (2003) a hipdtese fundamental para a aplicabilidade da
Teoria Fiscal da Determinacdo do Nivel de Precos (TFNP) é que a politica fiscal seja nao
ricardiana (denominacao nomeada por Woodford), ou seja, 0 governo néo calibra sua politica
para satisfazer sua restricdo or¢amentéria intertemporal para todos os pregos. Essa situacéo
caracteriza um regime fiscal ndo ricardiano.

Nesse tipo de regime fiscal a divida publica afeta o nivel de precos por meio do
efeito riqueza. Ao aumentar seus gastos sem necessariamente aumentar a arrecadacgéo fiscal, o
governo proporciona maior poder de compra aos agentes privados. Estes aumentardo seu
consumo de bens e servicos pressionando o nivel de precos. Esse efeito é denominado efeito
rigueza (WOODFORD, 1995).

Para investigar o regime fiscal e caracterizd-lo de maneira mais aprofundada
recorre-se a restricdo intertemporal do governo que pode ser representada pela equacéo
abaixo:

DP =S onde

D — Divida Nominal do Governo

P — Nivel de Precos

S — Valor Presente dos Superavits Futuros

A distingdo entre regime fiscal ricardiano e néo ricardiano é realizado a partir da
interpretacdo da igualdade da equacdo anterior. Para os defensores da TFNP a equagéo
anterior € apenas uma condicdo de equilibrio se a hip6tese de politica fiscal ndo ricardiana é
valida. Caso contrario, ou seja, se a politica fiscal € ricardiana entdo a equagao representa uma
restricdo a politica de gastos do governo (MENDONCA, 2003).

No Brasil algumas pesquisas usaram a Teoria Fiscal da Determinagdo do Nivel de
Precos (TFNP) para obter informacéo sobre o regime fiscal brasileiro. Uma dessas pesquisas,
Rocha e Silva (2004), visou caracterizar o regime fiscal brasileiro no periodo de 1966-2000.
A metodologia usada por esses autores se fundamenta em trés instrumentos béasicos. O
primeiro consiste na estimacdo de um VAR e suas funcdes impulso-resposta, tendo como
variaveis endogenas as series SUP e OBRIG denominadas de superavit como propor¢do do
PIB e obrigagdes como propor¢do do PIB, respectivamente. A série SUP foi construida a
partir da soma do superavit do tesouro como propor¢do do PIB com as receitas de
senhoriagem (variagdo real na base monetaria). J& a série OBRIG ¢ a adicdo da divida publica
federal com a base monetaria, ambas como proporcao do PIB.

Esse instrumento inicial visa investigar por meio das fung¢des impulso-resposta a
reacdo da série OBRIG a uma inovacdo na série SUP. A segunda ferramenta consiste na
estimacdo de um VAR e suas funcgdes impulso-resposta tendo como varidveis endogenas as
séries SUP, OBRIG e ALFA. Essa ultima é construida dividindo a taxa de crescimento real do
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produto pela taxa real de juros. E por ultimo estima-se um VAR e suas fungdes impulso-
resposta com as séries LOBRIGNOM, SUP e LPIBNOM, nessa ordem. A primeira série
corresponde ao logaritmo das obrigagdes do governo em termos nominais, a segunda ja foi
definida anteriormente e a terceira é o logaritmo do PIB nominal. Esses foram os trés
instrumentos metodologicos aplicados por esses autores para estudar o caso brasileiro.

Outra pesquisa, realizada por Bittencourt (2005), segue a mesma metodologia
descrita nos paragrafos anteriores com alguns incrementos, tais como 0 uso dos testes de
cointegracéo e de causalidade. Ha ainda outro estudo produzido por Fialho e Portugal (2004)
que segue 0 primeiro e o terceiro instrumento da metodologia anterior e acrescenta uma
analise usando a estimacdo de um MS-VAR com o objetivo de capturar a relagdo entre
politicas monetéria e fiscal no Brasil. Todas as pesquisas mencionadas se estruturaram em
uma metodologia desenvolvida por Canzoneri, Cumby e Diba em seu artigo Is the price level
determined by needs of fiscal solvency? Publicado em 1998 pela NBER Working Paper, e em
2000 e 2001 pela American Economic review.

Essa € a literatura econdmica disponivel em relacdo a alimentacdo do processo
inflacionario por meio do endividamento publico. A analise geral engloba contribuicdes para
formulacdo da TFNP a partir de artigos classicos como Sargent e Wallace (1981), Woodford
(1995) dentre outros. No contexto brasileiro os artigos comentados propiciaram importantes
avancos na compreenséo do regime fiscal brasileiro.
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3 METODOLOGIA E BASE DE DADOS

A pesquisa utiliza métodos quantitativos para caracterizar o regime fiscal
brasileiro em ricardiano ou ndo ricardiano no periodo de 1997-2011. A metodologia
empregada segue Fialho e Portugal (2005) usando dois instrumentos metodoldgicos que
consistem na construgdo de vetores autorregressivos e analise de suas fungdes impulso-
resposta. Vale ressaltar que essa metodologia é baseada em um modelo proposto por
Canzoneri, Cumby e Diba (2000), em um estudo realizado por esses autores, da economia
norte americana.

3.1. O Modelo VAR

Conforme apresentado por Ferreira (2009) uma forma de analisar o
comportamento dindmico de um conjunto de varidveis é através de um modelo multivariado
dindmico. Para melhor compreensdo considera-se um modelo vetorial autorregressivo de
primeira ordem, ou seja, 0 VAR (1) bivariado cuja forma estrutural pode ser representada por:

Yi = D10 — D12Ze + ¥11Ye1 + ¥10Z¢1 + Ept
1)

Zi= boo — Doyt + ¥21Ye1 + ¥20Z¢1 + Ex

As variaveis €y e €, sdo ruidos brancos (White noises). O sistema dindmico (1)
pode ser escrito em forma de matriz,

1 D12 Yt b10 Y11 ¥12 || Ye1 Evt

1
+
+

(2)

b21 1 Zt P20 ¥21 ¥22 || Zt1 Exnt

ou de maneira simples,

BXi =T+ '\ X1+ & (3
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pré-multiplicando os dois lados da equacdo (3) por B, tem-se:

X;= BTy +B*I Xy + BT (4)

Se Ag=B™I'p; A; =B™ I'; e E; = B™ € entéio pode-se apresentar a equacio (4) na
forma abaixo:

Xi=Ao+ A1 X1+ E¢ (5)

Ha ainda outra alternativa de apresentacdo da equacdo (5), através de um sistema
de equacOes simultaneas:

Vi =aio t 11 Y1 + Q12 Zp1 t+ €1
(6)

Zy=ay t Az1 Y1 T A2 Zt1 t+ €y

Um vetor autorregressivo é tido como a forma reduzida de um sistema dinamico
de equacbes. No caso em analise a equacdo (5) € a forma reduzida do sistema dindmico (1),
ou seja, é um vetor autorregressivo com uma defasagem, VAR (1). No caso de p defasagens
tem-se um VAR (p).

Xt = Ao + Al Xt-l + A2 Xt-2 + ...+ Ap Xt-p + Et (7)

E possivel construir as matrizes de varidncias e covariancias de € da forma
estrutural e de E; da forma reduzida. A primeira se dispGe da seguinte maneira:

V(Ey) Cov (Eyt, €2) eyt Géyien
Q = = (8)

Cov (€ &)  V(Ex) Oeuey Ot
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A matriz variancia e covariancia de E; da forma reduzida esta exposta abaixo:

V(ex) Cov (e, e2r) 612 o12

Cov (e, e1) V(ex) 621 7°

A partir do que foi mostrado até agora é possivel qualificar o modelo de equagdes
simultaneas de acordo com sua identificacdo. No modelo apresentado ha dez parametros na
forma estrutural (bio, b2o, b12, D21, ¥11, ¥21, ¥22, Ggytz, ngtz) e nove parametros na forma
reduzida (ap, a1, ai1, aiz, a1, az, 612, 6%, o12). Dessa maneira, ndo se pode obter os vetores
estimados dos parametros da forma estrutural a partir dos vetores dos parametros estimados
da forma reduzida. Isso caracteriza o sistema de equacgdes simultaneas desenvolvido até entéo
em subidentificado. Caso o nimero de parametros da forma estrutural fosse igual ao da forma
reduzida o sistema seria exatamente identificado. Outra possibilidade ocorre se 0 nimero de
parametros da forma reduzida for superior ao da forma estrutural, nesse caso o sistema seria
superidentificado.

Para tornar um sistema primitivo exatamente identificado, a maneira mais usada é
impor restricdes sobre o proprio sistema. Em um vetor autorregressivo com n variaveis deve-
se impor (N? — N) /2 restrigdes. No caso particular do sistema (1), considerando o que foi
mencionado anteriormente, deve-se impor apenas uma restricdo. Essa restricdo se realiza por
meio da decomposicdo de Cholescky que consiste em tornar a matriz B triangular.

5 (10)

e 3 e N - N s N

1 0|l v b1o ¥11 Y12 || Y1 Eyt
= + + (11)

D21 1| z b2o ¥21 ¥22 || Zt1 En
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Yi = D10+ ¥11Ye1 + ¥12Ze1 + Ept

(12)

Zi = boo + Daryr + ¥21Ye1 + ¥21Zt1 + €4

Se b, = 0 a varidvel enddgena Y precede Z;. Assim, ao utilizar essa
decomposic¢do para identificar o vetor autorregressivo deve-se ordenar as variaveis de acordo
com a ordem de precedéncia das mesmas, fornecidas pela teoria econémica.

3.1.1. Estabilidade da Série — Teste de Raiz unitaria

No caso do VAR (1) disposto em (5) a estabilidade s6 ocorre se as raizes de | I —
AL | estiverem fora do circulo unitario. No caso analisado tem-Se:

1 0 all al2 1-allL -al2L
- L | — (13)

0 1 a2l  a22 -a21L 1-a22L

O determinante dessa matriz é (1 — a;1L) (1 — axL) — aza21L2 Procedendo com o
raciocinio e resolvendo recursivamente (5), depois de m interacbes, obtém-se a seguinte

equacao:

X=(1+A+ ..+ AMAG+Y AVE + A™ X (14)
j=0

Assumindo a condicdo de estabilidade quando m tende ao infinito a equagéo se
apresenta na forma abaixo:

Xe=(1-AlL) Ag+ Y A By (15)
J=0

Seu=(l1-Ay L) A, entdo um vetor de média mével infinito (VMA) do VAR
(1) pode ser representado da seguinte maneira:
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Xe=u+Y A Eq; u= (16)
Uz

Pode-se constatar que quando um VAR ¢é estacionario sua representacdo pode
ocorrer através de um vetor de médias moveis infinito.

3.1.2. O VAR e Func¢des Impulso-resposta

Utilizando o vetor de médias mdveis em (16) gerado a partir do VAR (1) em (5)
pode-se construir a seguinte apresentacdo matricial:

Yt Uy «» [all al?
= + Z Et-j (17)
Z Uy 01 a21 a22

Sabe-se através da equacdo (4) que E; = B™ €, portanto, Eij= B* €. Substituindo
esta Ultima em (17), tem-se:

Yt Uy o an ar 1 -b12| | Epa
- + z 1/(1 —byaby) (18)
Z U, FO - ay az -b2s 1 €t

Para melhorar a analise pode-se realizar o procedimento a seguir:

o= 1/ (1 — b12b21) (19)

an a2 -byy 1

Dessa maneira, o sistema (18) se dispde no formato abaixo:
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Yt Uy o | $11() $12G) | | €yt
= + 2 (20)
z Uz P01 621(1) $210)| | €1

Cada equacéo do sistema (20) pode ser definida como se segue:

Yt = Uy + ¢12(0) Eyt + ¢12(0) €zt +d11(1) Eyr1 + d12(1) Ext1 + $11(2) Epr + 012(2) Ena + ...

(21)

Os ¢’s sdao os multiplicadores de impacto. Portanto, ¢;,(0) expde a medida de um
choque contemporaneo ocorrido em z; e seu efeito em v;, ¢12(1) € a resposta de y; dado um
impulso em &€,.1. O gréfico de ¢im(j) contra j é denominado de fungdo impulso-resposta.

3.2. Base de Dados

Os dados utilizados na pesquisa séo os do resultado priméario do tesouro de acordo
com o conceito abaixo da linha, divida interna pdblica e do produto interno bruto (PIB) a
precos de mercado, obtidos no site do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA). No
primeiro procedimento metodoldgico aplicado aos dados tratou-se 0s mesmos construindo
duas séries histdricas. A primeira delas € a razdo entre o resultado primério do tesouro e o
PIB, chamada de supPIB. A outra foi construida a partir da razdo entre divida interna pablica
e PIB, denominada divPIB. Em virtude da presenca de sazonalidade na primeira série em
nivel e na segunda em sua primeira diferenca houve a necessidade de dessazonaliza-las. O
método usado para tratar da sazonalidade dos dados foi o do Census Il, desenvolvido nos
Estados Unidos pelo Departamento de Comercio desse mesmo pais.

No segundo instrumento metodologico utilizou-se o logaritmo como meio de
transformacdo de duas das séries envolvidas no modelo. As varidveis usadas foram o
logaritmo do PIB nominal, logaritmo da divida nominal e o superavit como proporcao do PIB.
Além disso, a primeira diferenca da série logaritmo do PIB nominal foi dessazonalizada pelo
método Census II.
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4 RESULTADOS EMPIRICOS PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

A pesquisa foi realizada utilizando dados trimestrais da divida interna publica,
Produto Interno Bruto (PIB) e resultado primario do tesouro para o periodo 1997-2011. O
procedimento inicial foi construir as séries supPIB e divPIB. A primeira é o resultado
primario do tesouro como propor¢do do PIB e a segunda é a divida interna publica também
como propor¢do do PIB. Os gréaficos das duas séries foram elaborados e podem ser
visualizados nos graficos 1 e 2. Para verificar se ha problema de sazonalidade com os dados
foram construidos correlogramas para as duas séries (Tabela 1 e 2).

Gréfico 1 - Trajetoria da série supPIB ao longo do periodo estudado.
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Gréfico 2 - Trajetoria da série div/PIB ao longo do periodo estudado.
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TABELA 1 - Correlograma da série sup/PIB.
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0.061
-0.095
0.037
0.567
-0.081
-0.273
-0.036
0.473
-0.094
-0.268
-0.021
0.410
-0.046
-0.150
-0.044
0.275
-0.077
-0.102
-0.07
0128
-0.083
-0.055
-0.075
0.007

0.081
-0.099
0.050
0.560
-0.205
-0.262
-0.030
0.286
-0.014
-0.090
-0.054
0.072
0.100
0.180
-0.168
-0.243
-0.002
0.306
0.0583
-0.362
-0.288
0.239
0.564
-0.095

0.2339
0.7991
0.8853
21.918
22 354
27415
27.504
43.306
43.941
49202
49234
62089
62256
64.060
64214
70526
71.029
71.942
72.400
73.911
74557
74.854
75.413
75418

0.629
0.671
0.829
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

TABELA 2 - Correlograma da série div/PIB.

Autocorrelation

Partial Correlation
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PAC
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0.890
0.806
0.703
0.635
0.544
0478
0.394
0.323
0.245
0201
0.154
0.134
0120
0.125
0117
0116
0.114
0116
0111
0108
0102
0.104
0111
0109

0.890
0.071
-0.130
0.098
-0.120
0.022
-0.080
-0.043
-0.043
0.072
-0.007
0.060
0.065
0.043
-0.023
-0.005
0.016
-0.021
-0.012
-0.015
0.008
0.043
0.058
-0.041

43112
80153
121.87
148 27
165.01
183.50
194 23
201.58
20590
208.86
210.64
212.1
21315
214 40
21551
216.63
21775
218.94
220.05
2112
22209
22315
224 39
22561

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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A leitura desses correlogramas informa a presenca de sazonalidade para a série
sup/PIB, no entanto, a priopri 0 mesmo ndo se pode afirmar para a série divPIB. Segundo
Bueno (2011) o procedimento mais tradicional para dessazonalizar as séries é usar dummies
para os periodos sazonais, porém a ferramenta que serd usada para tratar da sazonalidade dos
dados neste trabalho sera o Census Il. Apos o tratamento da sazonalidade o grafico dessa série
foi novamente construido (Grafico 3).

O procedimento seguinte foi realizar os testes de raiz unitaria para a série supPIB
dessazonalizada ¢ divPIB, mostrando que a primeira € estacionaria em nivel e a segunda é
integrada de ordem um (tabela 3 e 4).

Gréfico 3 - Trajetoria da série supPIB dessazonalizada ao longo do periodo estudado.
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TABELA 3 - Resultado do teste de raiz unitaria para a série sup/PIB
dessazonalizada.

Estatistica-t Prob.*

Estatistica do teste Dickey-Fuller aumentado -5.224165 0.0001
Valores criticos do
teste: 1% -3.548208

5% -2.912631

10% -2.594027

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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TABELA 4 — Resultado do teste de raiz unitéria para a série div/PIB.

Estatistica t Prob.*

Estatistica do teste Dickey-fuller aumentado -0.811300 0.8078
Valores criticos do
teste: 1% level -3.557472

5% level -2.916566

10% level -2.596116

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Como foi mostrado a série div/PIB possui raiz unitaria e, por isso, 0 passo seguinte
foi analisar seu correlograma para investigar a possivel existéncia de sazonalidade (tabela 6).
Por meio da analise deste instrumento a hipotese de sazonalidade se confirmou para essa série
em sua primeira diferenca. Além disso, realizou-se um novo teste de raiz unitaria para a série
divPIB, mas dessa vez, com sua primeira diferenga dessazonalizada (tabela 5). O resultado
obtido confirma a estacionariedade em primeira diferenca da série (gréfico 4).

Grafico 4 — Trajetoria da série div/PIB em sua primeira diferenca dessazonalizada
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TABELA 5 - Resultado do teste de raiz unitaria para a série divPIB em sua primeira
diferenca dessazonalizada.

Estatistica-t Prob.*

Estatistica do teste Dickey-Fuller aumentado -5.342454 0.0000
Valores criticos do
teste: 1% level -3.550396

5% level -2.913549

10% level -2.594521

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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TABELA 6 - Correlograma da série div/PIB em sua primeira diferenga dessazonalizada.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

1
il

0311 0311 539074 0.015
0.097 0.001 64951 0.039
-0.031 -0.068 6.5556 0.087
-0.070 -0.046 68713 0.143
0221 0.293 10077 0.073
-0.011 -0.183 10.084 0121
0.031 0.062 10151 0.180
-0.163 -0.200 12.008 0.151
-0.086 0.093 12.663 0.178
10 -0.019 -0.117 12,691 0.241
11 -0.200 -0.140 15637 0.155
12 -0.196 -0.204 18545 0100
13 -0.056 0.274 18791 0130
I 14 0171 0110 21.099 0.099
I 15 -0.040 -0.274 21229 0130
I 16 -0.133 -0.093 22695 0122
17 -0.096 0.201 23477 0134
ai 18 0.016 0102 23438 0172
19 -0.012 -0.478 23510 0.216
I 20 -0168 -0.277 26.086 0.163
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Um VAR com uma defasagem foi estimado para as séries supPIB em nivel e
divPIB em sua primeira diferenca ambas dessazonalizadas. Apesar dos critérios de
informacdo AIC, SIC e HQ (tabela 7) indicarem nenhuma defasagem utilizou-se uma
defasagem para incluir dindmica entre as variaveis e evitar problema de correlacdo de
primeira ordem nos residuos.

E importante mencionar que a metodologia VAR pode gerar possiveis
divergéncias nos resultados em virtude da ordem das variaveis escolhidas no modelo. A
ordem em que a série sup/PIB vem primeiro possibilita um efeito contemporaneo da inovagao
sobre a div/PIB. Tal situagdo € consistente com um regime nao ricardiano. Ja a ordem em que
a divPIB vem antes ndo permite um efeito contemporaneo do choque sobre divPIB que ¢
coerente com um regime ricardiano (ROCHA; SILVA, 2004). No entanto, no presente
trabalho serd usado a funcdo impulso resposta generalizada que elimina as divergéncias
mencionadas anteriormente, evitando problemas de ordenacdo. As func¢des impulso-resposta
do VAR estimado se encontram na figura 1.

TABELA 7 - Critérios de informacao.

Lag AIC SC HQ
0 -12.59368* -12.51933* -12.56509*
1 -12.54459 -12.32154 -12.45882
2 -12.45865 -12.08689 -12.31569
3 -12.37499 -11.85453 -12.17485
4 -12.27300 -11.60385 -12.01568
5 -12.29279 -11.47493 -11.97828
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Além da ordem em que as varidveis sdo estimadas é preciso esclarecer as
diferentes interpretacdes das fungdes impulso-reposta no processo de caracterizacdo do
regime fiscal brasileiro. O caso compativel com um regime ricardiano ocorre quando 0s
superdvits estdo positivamente correlacionados e a divida em t+1 decresce. O regime néo
ricardiano ocorre quando ha correlacdo positiva entre os superavits e a divida ou nao
responde, ou reage positivamente a uma inovagdo no superavit. H4 ainda a possibilidade do
problema de identificacdo que ocorre quando uma inovagdo no superavit presente esta
negativamente correlacionada com os superavits futuros. Neste Gltimo caso, o regime fiscal
pode ser tanto ricardiano como ndo ricardiano (FIALHO; PORTUGAL, 2005).

A leitura dos graficos dispostos na figura 1 informa que h& uma correlacdo
positiva entre superavits futuros e presentes. Ou seja, 0 superavit futuro respondeu
positivamente a uma inovagdo no superavit presente, essa autocorrelacdo pode ser conferida
na tabela 8. Por outro lado, a divida respondeu negativamente a uma inovacdo positiva no
superavit, como mostra a figura 1A. Esse resultado é condizente com um regime ricardiano.

FIGURA 1 - Resposta a uma inovacdo em sup/PIB dessazonalizada

FIGURA 1A: Resposta da divPIB em sua primeira diferenca dessazonalizada
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FIGURA 2B: Resposta do supPIB dessazonalizada
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TABELA 8 - Correlograma da série sup/PIB dessazonalizada.

AC PAC Q-Stat Prob

1 0.061 0.061 0.2339 0.629
2 -0.095 -0.099 0.7991 0.671
3 0.037 0.050 0.8853 0.829
4 0.567 0.560 21.918 0.000
5 -0.081 -0.205 22.354 0.000
6 -0.273 -0.262 27.415 0.000
7 -0.036 -0.030 27.504 0.000
8 0.473 0.286 43.306 0.000
9 -0.094 -0.014 43.941 0.000
10 -0.268 -0.090 49.202 0.000
11 -0.021 -0.054 49.234 0.000
12 0.410 0.072 62.089 0.000
13 -0.046 0.100 62.256 0.000
14 -0.150 0.180 64.060 0.000
15 -0.044 -0.168 64.214 0.000

Outra abordagem usada para confirmar os resultados estd associada ao
comportamento da renda nominal (PIB nominal). De acordo com Rocha e Silva (2004),
teoricamente, um regime fiscal ricardiano ndo produz impacto sobre a renda nominal.
Entretanto, no caso de um regime fiscal ndo ricardiano, para que a restricdo intertemporal do
governo seja satisfeita é preciso que a renda se mova. Conforme Canzoneri, Cumby e Diba
(2001) citado por Rocha e Silva (2004), o regime néo ricardiano ocorre quando uma inovagao
positiva no superavit reduz a renda nominal no mesmo periodo e aumenta o valor real das
obrigacOes correntes do governo. Essa possibilidade pode ser verificada seguindo um
instrumento metodoldgico desenvolvido por esses autores e gue esta contido nesse mesmo
artigo publicado em 2001.

A metodologia consiste em desmembrar o numerador e o denominador da razéao
divPIB e estimar um VAR com as seguintes variaveis e nessa ordem: logdivnom, supPIB e
logPIBnom. Essa é a sequéncia das variaveis na decomposicdo de Cholesky que é tipico de
um regime ndo ricardiano, pois a expectativa é de que a renda nominal responda a uma
inovacdo no superavit no caso em que a divida nominal é predeterminada (ROCHA; SILVA,
2004).

O procedimento inicial foi realizar os testes de raiz unitaria para duas das trés
variaveis (tabelas 8 e 9), pois ja foi mostrado que a série supPIB dessazonalizada é
estacionaria em nivel. Os testes apontaram que as séries logaritmo da divida nominal e
logaritmo do PIB nominal possuem raiz unitaria. Além disso, os correlogramas dessas duas
séries em suas primeiras diferencas foram produzidos com o intuito de identificar possiveis
problemas de sazonalidade (tabela 14 e 15). A partir dos correlogramas verificou-se que a
série logPIBnom em sua primeira diferenca apresenta sazonalidade. O teste para confirmar a
estacionariedade em primeira diferenca dessa série dessazonalizada se encontra na tabela 13.
A caracteristica sazonal ndo foi identificada na serie logdivnom em sua primeira diferenca.
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Por essa razdo, o VAR foi estimado com a série sup/PIB em nivel dessazonalizada, logdivnom
em sua primeira diferenca e logPIBnom em sua primeira diferenca dessazonalizada.

TABELA 9 - Resultado do teste de raiz unitaria para a série logdivnom,

Estatistica t Prob.*

Estatistica do teste Dickey-Fuller aumentado -1.377154 0.5873
Valores criticos do
teste: 1% -3.548208

5% -2.912631

10% -2.594027

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

TABELA 10 - Resultado do teste de raiz unitaria para a primeira diferenca
da série logdivnom.

Estatistica t Prob.*

Estatistica do teste Dickey-Fuller aumentado -6.799328 0.0000
Valores criticos do
teste: 1% level -3.550396

5% level -2.913549

10% level -2.594521

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

TABELA 11 - Resultado do teste de raiz unitaria para a série logPIBnom.

Estatistica t Prob.*

Estatistica do teste Dickey-Fuller aumentado 0.101428 0.9627
Valores criticos do
teste: 1% level -3.571310

5% level -2.922449

10% level -2.599224

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
TABELA 12 - Resultado do teste de raiz unitaria para a primeira diferenca da
série logP1Bnom.

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.198445 0.0261
Test critical values: 1% level -3.571310
5% level -2.922449
10% level -2.599224

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.



TABELA 13 - Resultado do teste de raiz unitaria para a série logPIBnom
em sua primeira diferenca dessazonalizada.

Estatistica t Prob.*

Estatistica do teste Dickey-Fuller aumentado -7.034760 0.0000
Valores criticos do teste: 1% level -3.550396

5% level -2.913549

10% level -2.594521

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

TABELA 14 - Correlograma da série logdivnom em sua primeira diferenca.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
I 5 @A 1 0.099 0.099 06006 0438
1 1 g 2 -0.024 -0.034 06367 0727
[ g 3 -0.085 -0.080 1.0970 0778
[ (- | 4 0130 0148 21807 0.703
1 1 [ 5 0005 -0.029 21826 0.823
1 1 1 1 6 0009 0.011 21883 0.902
g 1 g o 7 -0.162 -0.146 3. 9897 0.781
[ | 1 1 8 -0.032 -0.019 40616 0.852
g o [ 9 -0.113 -0.116 4. 9682 0.837
[ | 1 1 10 0.025 0.021 50124 0.890
s 1 1= 1 11 -0.193 -0.181 7.7842 0.732
[ | 1 1 12 -0.045 -0.018 7¥.9356 0.790
1 1 o 13 0.010 0.041 7.9437 0.847
[ - [ 14 0171 0117 10253 0.743
[ g o 15 -0.130 -0.140 11.625 0.707
1 1 1 1 16 -0.010 0.010 11.634 0.769
g o g o 17 -0.086 -0.089 12262 0.784
[ - [ 18 0167 0.091 14 677 0.6584
g g o 19 -0.068 -0.110 15086 0717
[ [ 20 -0.128 -0.167 16590 0.679
g g 21 -0.141 -0.055 18473 0.619
1 1 g o 22 -0.019 -0.106 18.507 0.676
1 1 1 1 23 -0.004 0.011 18508 0.729
[ [ 24 0139 0107 20472 0670

TABELA 15 - Correlograma da série logPIBnom em sua primeira diferenca.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob

|

-0.579 -0.579 20499 0.000
0.291 -0.06¥ 25761 0.000
-0.550 -0.618 44 877 0.000
0679 0216 74 550 0.000
-0.465 -0.097 88.7T54 0.000
0.312 -0.096 95270 0.000
-0.486 -0.178 111.3% 0.000
0.590 0.068 13563 0.000
-0.431 -0.0v9 148.82 0.000
0260 -0.214 153.72 0.000
-0.373 -0.054 164.02 0.000
0.443 -0.185 178.86 0.000
13 -0.327 -0.129 187.12 0.000
14 0.231 -0.147 191.35 0.000
15 -0.29%3 -0.135 198.60 0.000
16 0.333 -0.224 207.78 0.000
17 -0.280 -0.315 214.45 0.000
18 0,185 -0.4456 217.42 0.000
19 -0.217 -0.y88 221.617 0.000
/1 20 0.256 -3.646 227.59 0.000
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O Var com uma defasagem foi estimado e a escolha do numero de defasagem
seguiu o critério de informacdo AIC, com a intencdo de incluir dindmica as variaveis e evitar
mais uma correlacdo de primeira ordem nos residuos (tabelal6). As fungdes impulso-resposta
foram construidas e os seus graficos podem ser visualizados na figura 2.

TABELA 16 - Critérios de informagcéo.

Lag AIC SC HQ

0 -20.88959 -20.77909* -20.84698*
1 -20.90315* -20.46115 -20.73269
2 -20.76723 -19.99373 -20.46892
3 -20.62598 -19.52099 -20.19983
4 -20.65428 -19.21780 -20.10029
5 -20.58214 -18.81416 -19.90030

FIGURA 2 - Resposta a uma inovacdo em sup/PIB dessazonalizada.

FIGURA 2A: Resposta de logdivnom em sua primeira diferenca.

.02 4

.01 4

00 == Bt

-.01 4




32

FIGURA 2B: Resposta do sup/PIB dessazonalizado.
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FIGURA 2C: Resposta de logPIBnom em sua primeira diferenga dessazonalizado.
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De acordo com a andlise grafica, o PIB responde positivamente a uma inovacao
no superavit, enquanto na divida esta resposta € negativa. Isso significa que o valor real das
obrigac@es correntes do governo declinou. No entanto, mesmo havendo uma resposta do PIB,
ha evidéncias de um regime fiscal ricardiano, pois a divida declinou nesse periodo
confirmando o resultado obtido anteriormente. Portanto, essa segunda evidéncia confirma que
o regime fiscal brasileiro é condizente com o ricardiano.

A priori pode-se pensar que o crescimento da renda nominal (PIB nominal)
atuaria reduzindo a divida real e, consequentemente, equilibrando equacéo intertemporal do
governo, igualando essa divida real ao valor presente dos superavits futuros, o que tipico de
um regime fiscal ndo ricardiano. Entretanto, os resultados também mostraram que a divida
nominal declinou, e somando essa situacdo ao aumento da renda nominal fica claro o
predominio do regime fiscal ricardiano, ja que a divida real se contraiu ndo sé devido ao
crescimento da renda nominal, mas também por influéncia da divida nominal.

Considerando as conclusdes obtidas da metodologia usada é possivel verificar
que 0s superavits estdo sendo usados para conter a expansao da divida publica, pois esta
decresceu. Portanto, para os dois instrumentos metodologicos empregados os dados
confirmam que no periodo de 1997-2011 o regime fiscal brasileiro é ricardiano. Ou seja, a
divida puablica ndo contribuiu, pelo menos de maneira significativa, para o0 processo
inflacionario do pais.
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5 CONCLUSAO

A grande questdo sobre os mecanismos de combate a inflacdo, através do controle
da oferta de moeda conjugado a um banco central independente propiciou 0s surgimento de
uma teoria alternativa, a Teoria Fiscal da Determinacdo do Nivel de Precos (TFNP). Essa
teoria tem como argumento principal a ideia de que os déficits pablicos podem contribuir para
um processo inflaciondrio. Tendo em vista essa alternativa a presente pesquisa visou
identificar o regime fiscal brasileiro atraves de dados do superavit primaério, divida interna
publica e PIB referentes ao periodo em analise, 1997-2011.

A meta deste trabalho foi aplicar a metodologia usada por Fialho e Portugal
(2005) cuja proposta original estd contida em Canzoneri, Cumby e Diba (2000). Essa
metodologia foi utilizada por muitos autores brasileiros para testar a hipotese de regime néo
ricardiano na economia brasileira. Para isso, utilizou-se um modelo VAR e suas funcbes
impulso-resposta cujas variaveis endogenas usadas foram a divida interna publica e o
resultado primario do governo ambas como proporg¢éo do PIB.

Os resultados obtidos desta investigagdo mostraram que o regime fiscal brasileiro
se adequa ao regime ricardiano. Essa constatacdo se estrutura nos dois instrumentos
metodoldgicos aplicados aos dados. No primeiro, uma inovacao positiva no superavit presente
gerou decrescimento da divida no periodo futuro. No segundo, embora o PIB nominal tenha
respondido a uma inovagdo no superdvit no mesmo periodo a divida para o periodo futuro
decresceu. Isso significa que o superavit foi usado para amortizar parte da divida.

Assim, as evidéncias mostram que o regime ricardiano predominou no Brasil
durante 1997-2011. Isso significa que os déficits publicos do periodo ndo tiveram uma
participacdo na elevacdo do nivel de precos, pelo menos ndo de maneira tdo expressiva a
ponto de redesenhar uma nova forma de realizar politica fiscal no Brasil. Esse resultado
corrobora os apresentados por Rocha e Silva (2004) e Fialho e Portugal (2005), ja que esses
artigos tiveram como resultado evidéncias empiricas da ocorréncia de um regime fiscal
ricardiano no Brasil. Rocha e Silva (2004) analisaram o periodo de 1966 a 2000 usando dados
anuais da divida publica, obrigacdes do governo e PIB, enquanto Fialho e Portugal (2005)
utilizaram dados de janeiro de1995 a setembro de 2003.
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