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Resumo

O objetivo deste artigo é verificar a validade da teoria fiscal do nivel de pre-
¢os (TFNP) para a economia brasileira no periodo pds-metas de inflacdo
(janeiro de 2000 a dezembro de 2013) através da metodologia proposta por
Kim (2003). Partindo de um modelo novo-keynesiano, é possivel verificar a
existéncia de um regime de dominancia fiscal através da andlise das fun-
¢bes de resposta ao impulso de um modelo SVAR (vetor autorregressivo
estrutural). A chave para identificar de qual regime se trata (dominancia
fiscal ou monetaria) consiste em verificar a ocorréncia de reversao da infla-
¢do em resposta aos choques de oferta e demanda agregadas, ja que, de
acordo com o modelo tedrico, tal fenbmeno ocorreria apenas em se tratando
de um regime ndo ricardiano (dominancia fiscal). Os resultados encontrados
permitem afirmar que ndo ha evidéncias empiricas favoraveis a existéncia
de um regime néo ricardiano no Brasil durante o periodo analisado, fato
consistente com estudos empiricos anteriormente realizados.
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Abstract

The purpose of this article is to verify the validity of the fiscal theory of the
price level (FTPL) for the Brazilian economy in the post-inflation targeting
period (from January 2000 to December 2013) using the methodology
proposed by Kim (2003). Based on a new-Keynesian model, it is possible to
verify the existence of a fiscal dominance system through the analysis of
impulse response functions of an estimated SVAR model (structural vector
autoregression). The key to identifying which regime occurs (fiscal or
monetary dominance) is to analyze the occurrence of inflation reversal into
response to aggregate-demand and aggregate-supply shocks, since,
according to the theoretical model, such a phenomenon would occur only in
the case of a non-Ricardian regime (fiscal dominance). The findings do not
support the existence of a non-Ricardian regime in Brazil during the period
analyzed, which is consistent with previous empirical studies.
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Fiscal theory of price level; structural shocks; structural vector
autoregression.
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1 Introducéo

O Brasil adota, desde junho de 1999, o regime de metas de inflacéo,
em que o Banco Central é responsavel pela estabilidade de precos. Assim,
0 Banco Central define a taxa basica de juros de forma a manter a inflagao
sob controle. Em alguns periodos, verificou-se que o aumento da taxa de
juros foi seguido por aumento da inflacdo, o que levou alguns autores a
apontar a economia brasileira como um caso especifico de dominancia fis-
cal (Blanchard, 2004; Favero; Giavazzi, 2004).
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Apesar de frequentemente ser apontada na literatura como um caso
classico de regime ndo ricardiano, existe escassa evidéncia empirica da
Teoria Fiscal do Nivel de Precos (TFNP) para o Brasil. Os estudos séo con-
troversos em relacdo a esse tema, nao existindo consenso no atual debate
académico sobre a existéncia de dominancia fiscal ou monetéria, bem como
se pode distinguir entre os dois regimes empiricamente. Além disso, o fato
de haver dominancia fiscal ou monetaria ndo se constitui apenas em curio-
sidade académica, visto que ha importantes implicag8es para a politica eco-
némica. Por exemplo, se é o caso de dominancia fiscal, a politica monetaria
via aumento da taxa de juros pode ser ineficaz para manter a inflagdo den-
tro dos patamares desejados.

O ponto central da TFNP esta relacionado a interpretacdo dada para a
restricdo orcamentdria intertemporal do governo (ROIG), sendo que tal
abordagem é concebida como uma condi¢cdo de equilibrio, ndo necessaria-
mente respeitada em todos os periodos ao longo do tempo. Uma vez néo
respeitada a ROIG em cada periodo, ha uma sobreidentificacdo do nivel de
precos, pois se tem um nivel de preco determinado pelo mercado monetario
e outro gerado pela politica fiscal. Nesse sentido, haveria uma disputa entre
autoridades monetéaria e fiscal no sentido de qual delas domina a outra®.

Alguns trabalhos empiricos foram realizados com o objetivo de testar a
aplicabilidade da TFNP, entre eles, Canzoneri, Cumby e Diba (2001), Afon-
so (2002) e Woodford (1999). Esses autores ndo encontraram evidéncias
empiricas que levassem a corroborar a argumentacéo tedrica da TFNP,
sendo o0 modelo ricardiano o que melhor se ajusta aos dados analisados por
esses pesquisadores. Ou seja, hd uma tendéncia dos formuladores de poli-
tica fiscal seguirem uma estratégia passiva perante a autoridade monetaria,
respeitando a restricdo intertemporal do governo como uma identidade que
é satisfeita em qualquer periodo no tempo, e ndo como condicao de equili-
brio. Esses resultados sdo validos para os Estados Unidos (EUA) e para 15
paises da Europa, caracterizados como economias desenvolvidas.

Especificamente em relacdo a economia brasileira, ha uma controvér-
sia em relacdo a aplicabilidade da TFNP. Apesar de muitos autores aponta-
rem como um exemplo tipico de regime néo ricardiano?, estudos empiricos
fornecem evidéncias de que a economia brasileira apresenta um regime
ricardiano, com o nivel de precos sendo, portanto, determinado pelos canais
convencionais. A seguir, faz-se uma breve revisdo dos trabalhos que se

! Sargent e Wallace (1981) definiram esse jogo como game of chicken.

2 No periodo correspondente ao final da década 70 e inicio da década de 80 do século pas-
sado, a economia brasileira estaria mais préxima ao modelo de dominancia fiscal (regime
ndo ricardiano), como argumenta Loyo (1999).
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ocuparam em testar empiricamente a existéncia de um regime néo ricardia-
no no Brasil.

Rocha e Silva (2004) verificam se o regime fiscal brasileiro pode ser
classificado como néo ricardiano no periodo 1966-2000, utilizando dados
anuais. As autoras encontram uma resposta negativa e significativa da divi-
da a um choque positivo no superavit em dois periodos a frente, e uma res-
posta positiva do superavit, independentemente da ordenagéo utilizada das
variaveis, indicando que o regime fiscal brasileiro é ricardiano no periodo
analisado. Esses resultados séo robustos face a consideracao de variacdes
do produto nominal e dos fatores de desconto.

Fialho e Portugal (2005) utilizam o mesmo procedimento para o perio-
do pés-Real, com dados mensais de janeiro 1995 a setembro de 2003, e
encontram evidéncias favoraveis a existéncia de um regime ricardiano na
economia brasileira. Um choque no superavit primario como propor¢ao do
Produto Interno Bruto (PIB) leva a uma resposta negativa, porém nao signi-
ficante, na divida puablica como propor¢éo do PIB a partir do segundo perio-
do em diante e a uma resposta positiva nos superavits seguintes para
qguaisquer das ordenacgBes possiveis das variaveis. Seus resultados sao
também robustos a consideracdo de variagbes do produto nominal e dos
fatores de desconto.

Gadelha e Divino (2008) verificam a existéncia de dominancia fiscal na
economia brasileira para o periodo pés-Plano Real através da analise de
causalidade de Granger. Os resultados apontam para um regime de domi-
nancia monetéaria no periodo estudado. Marques Junior (2010), utilizando o
modelo de Blanchard (2004), encontra evidéncias de dominancia fiscal na
economia brasileira no periodo de marco de 2003 a dezembro de 2008.
Azara (2006) aplica 0 mesmo modelo e encontra resultados semelhantes,
apontando para um regime de dominancia fiscal no Brasil.

Ornellas e Portugal (2011) utilizam um modelo Dindmico Estocastico
de Equilibrio Geral (DSGE) para verificar o grau de dominancia fiscal da
economia brasileira durante o periodo 2001-09. Os resultados obtidos suge-
rem que o Brasil encontra-se sob baixa dominéncia fiscal , com resultados
semelhantes aos encontrados para o Canada e os Estados Unidos. Nunes e
Portugal (2009) verificam a existéncia de dominancia fiscal no Brasil, atra-
vés de um modelo DSGE para o periodo 2000-08. Os resultados, para o
periodo como um todo, apontam para um regime de dominancia monetaria.

Lima, Maka e Pumar (2012) verificaram a validade da Teoria Fiscal do
Nivel de Precos no Brasil para o periodo 2000-08 através do modelo SVAR
(vetor autorregressivo estrutural), e encontraram evidéncias de dominancia
monetaria na economia brasileira. Os autores verificaram a resposta do
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passivo do setor publico a choques no superavit primario utilizando identifi-
cacdao de restricbes de sinais.

Como pode ser visto acima, a literatura a respeito de dominéancia fiscal
ainda é bastante controversa no caso brasileiro. Alguns estudos apontam
para a dominancia monetéria, outros para a dominancia fiscal. Nesse senti-
do, o presente trabalho busca aplicar a economia brasileira uma nova forma
de testar empiricamente a TFNP. Para tal, utiliza-se o0 modelo proposto por
Kim (2003), que analisa a TFNP em um modelo novo-keynesiano de pre¢os
rigidos. Choques estruturais, especialmente de demanda e oferta agrega-
das séo introduzidos no modelo com a finalidade de observar os efeitos
gerados em cada cenario proposto: regime ricardiano e regime nao ricardia-
no. E observado o fendmeno de reverséo da inflagdo, que permite distinguir,
empiricamente, entre ambos os regimes.

O restante deste artigo esta estruturado como segue. A secao 2 traz,
de forma resumida, a abordagem teérica de Kim (2003) e apresenta as prin-
cipais implicac6es empiricas de seu modelo. A metodologia utilizada para o
exercicio empirico é apresentada na sec¢do 3. Os resultados do exercicio
empirico constam da secéo 4. Finalmente, as conclusfes sdo apresentadas
na secao 5.

2 TFNP em um modelo novo-keynesiano de
precos rigidos

O modelo utilizado por Kim (2003) para analisar a TFNP a partir de
choques estruturais (oferta e demanda agregadas e politicas monetaria e
fiscal) € um tipico modelo novo-keynesiano.3 Tal modelo consiste, basica-
mente, de agentes otimizadores, que sdo consumidores e ofertantes de
bens diferenciados®, vivem infinitamente e maximizam a utilidade esperada
ao longo da vida, sujeitos & sua restricdo orcamentaria intertemporal. E
também incluido no modelo, o governo, que além de consumidor e produtor
de bens publicos, emite obrigacdes nominais de um periodo, além de moe-
da, e tributa os agentes através de impostos lump-sum®.

® Ou seja, incorpora competicdo imperfeita e rigidez de precos a metodologia de equilibrio
geral dindmico. O comportamento individual otimizador dos consumidores e firmas e o
market-clearing fornecem as condi¢des de equilibrio das variaveis agregadas. Além disso,
a natureza do fendmeno inflacionario é forward-looking (nova Curva de Phillips). Para mais
detalhes, veja Woodford (1996).

* Portanto, com poder de mercado.

® A politica de tributagdo do governo segue uma regra de feedback em relacdo a sua divida
real. Veja equagéo 6.
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Apresenta-se a seguir as principais equacfes log-linearizadas deste
modelo®. As variaveis sem subscrito de tempo referem-se a valores no
steady-state, e cada variavel com um acento circunflexo é o desvio percen-
tual em relacdo a esse valor. Por simplicidade, no estado estacionario,
assume-se que a taxa de inflacdo, a de crescimento monetario e a de cres-
cimento do produto so iguais a zero. Assim, tem-se que o modelo pode ser

representado pelo conjunto de equagfes descritas a seguir.
Modelo Iog-linearizado7
(1) Demanda Agregada

Y E Yt+1 + a{l_gj(_ft + Etﬁi+l + Kt - EKI+1)+$

(2) Oferta Agregada
TG, = e Tty + VoY, + 1C, + ), X

(3) Demanda por moeda

A

__B
ot
1-B
(4) Regra de Politica Monetéaria
rt = ¢ﬁnt + gt
(5) Restricdo orcamentaria do governo

m=x0"

1 . m G A 1 ~ m .
bt+_rn[+( j _G:(__%j at—my+

B b b
(6) Regra de tributacéo

=¢; b
(7) Equilibrio no mercado de bens

xzﬁlﬂé+9é
vy

(8) Processo AR(1) para o consumo do governo

B

6

t

A

- Et Gt+l

apenas mostrar os fundamentos do modelo em que se baseia o exercicio empirico.

" A descricdo das variaveis encontra-se no Apéndice .
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Gt = %Gt—l +,7At
A equacéo (1) refere-se a demanda agregada, mostrando que o produ-

to corrente \f depende positivamente da expectativa atual do produto
para o periodo seguinte e, negativamente, da taxa real de juros, o que refle-
te as decisfes intertemporais dos agentes. O consumo do governo afeta, de
modo positivo, a demanda agregada. A equagédo (2) é a oferta agregada.
Nota-se que tal equacdo difere de uma curva de Phillips aumentada pelas
expectativas, uma vez que é a expectativa corrente da inflagdo futura que
afeta a taxa de inflacdo e ndo a expectativa passada da taxa de inflacdo
corrente®. A equagéo (3) diz respeito a demanda por moeda que, neste ca-
so, € uma funcdo do consumo real e da taxa de juros nominal (custo de
oportunidade de reter moeda)®’. A equacéo (4) é a regra de politica moneta-
ria, mostrando que a autoridade monetéaria escolhe a taxa de juros em rea-
¢cdo a taxa de inflacdo corrente. A equacédo (5) apresenta a restricdo orca-
mentéria do governo, combinada com a politica de tributacéo, a qual € dada
pela equacéo (6). A equacdo (7) é a condicdo de equilibrio no mercado de
bens, enquanto a equacéo (8) descreve o processo seguido pelo consumo
do governo, ou seja, um processo autorregressivo de ordem 1, AR(1).

No conjunto de equac¢les apresentado, existem duas possibilidades

para os parametros de politica fiscal % e politica monetaria ¢’T, uma condi-
zente com o regime ricardiano e outra com o regime néo ricardiano, e ape-
nas uma soluc&do pode ser obtida em cada uma das possibilidades™:

a) regime ricardiano - (]/'8)_1< % e b > 1. Nesse caso, hd uma
reacdo forte da politica monetéria a taxa de inflagdo e uma reacao forte da
politica fiscal a divida real do governo. Pelas equacdes do modelo, pode-se
ver que o produto e a taxa de inflacdo sdo determinados, nesse caso, inde-
pendentemente da restricdo orcamentaria do governo e da politica fiscal.

b) regime néo ricardiano - 0s¢, < (]/'8)_1 e 0<¢, <1. Nesse

caso, ha uma reacao fraca da politica monetaria e da politica fiscal em rela-
¢do a taxa de inflacdo e a divida real do governo, respectivamente. O produ-
to e a taxa de inflacdo sdo determinados levando-se em conta todas as

8 E importante notar que na equacéo de oferta apresentada, aparecem tanto C (mas nio G)

quanto Y. Isso ocorre devido ao fato que o custo marginal de produgéo de bens depende
de Y, mas o fator de desconto (,B ) depende da utilidade marginal do consumo, e essa nao
depende de G no modelo apresentado (veja equacdes (6) e (10) em Kim (2003, p. 763)).

° Note que ambas afetam a demanda por moeda de maneira negativa.

19 veja as condicdes de unicidade em Woodford (1996).
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equacdes do modelo, incluindo a restricdo orcamentaria do governo. Nesse
caso, portanto, vale a TFNP.

Para melhor entendimento da diferenca principal entre os dois regimes,
convém reescrever a restricdo orcamentaria do governo (5) da seguinte
maneira:

A A

bb,= = (rb+m)7, - (‘I‘I’t —GGt) -m(fh -, ) + (rbr:_l + rbﬁt_l) @)

Onde:
+m)7z X ivi i
(rb m)nt = taxa de inflagéo sobre o endividamento nominal total do
governo;
('I_I't - GGt) = superavit orcamentario primario;

m(m[ - m“l) = mudancas nos encaixes monetarios reais;

f . +rbb ) . o :

(rbrt‘l rbbt‘i = mudancas no servi¢o da divida devido a mudancas
na taxa de juros.

No regime ricardiano, uma mudanca na divida real do governo é finan-
ciada pelo imposto direto (segundo termo no lado direito da equacéo (9)), e
no regime nao ricardiano, através do imposto inflacionario (taxa de inflacdo
nas obrigacdes nominais do governo — primeiro termo da equacéo (9)).

Kim (2003) examina os efeitos de cada choque estrutural (demanda e
oferta agregadas e politicas fiscal e monetaria) sob os dois regimes, cali-
brando o modelo apresentado acima e resolvendo o modelo de acordo com
Sims (1995). Os resultados encontrados sdo resumidos a seguir. Choques
na demanda e na oferta agregada possuem efeitos semelhantes nos regi-
mes de dominancia fiscal e monetaria. A diferenca, que permite identificar
de qual regime se trata, esta na dindmica seguida pela inflacdo. No regime
ricardiano, o aumento inicial da taxa de inflacdo, provocado por ambos os
choques, desaparece com o tempo. Ja no regime nao ricardiano, tal aumen-
to inicial (acima do steady-state) € seguido por uma queda abaixo de tal
valor, o que é denominado de reversao da inflagdo . Esse efeito deve-se ao
fato do imposto inflacionario desempenhar um papel-chave para a satisfa-
¢do da ROIG. O aumento inicial na inflagdo cria um imposto inflacionario
positivo (primeiro termo da equacao 9), que diminui a divida real do gover-
no. Assim, € necessaria uma taxa de inflagdo negativa no periodo seguinte
para obter um imposto inflacionario negativo e, desta forma, satisfazer a
ROIG. Por isso, observa-se a reverséo da inflagdo no periodo seguinte”. No

! Dito de outra forma, o aumento da inflagio deprecia as obrigacées do Governo, fazendo
com que os individuos obtenham mais titulos do governo em substituicdo ao consumo, o
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caso dos choques de demanda agregada, é observado também o fenédmeno
de revers&o do produto™ no regime nao ricardiano.

No regime ricardiano, tal fendmeno (reverséo da inflagdo) ndo é encon-
trado, pois, nesse caso, sera o nivel de impostos liquidos que respondera
ao desequilibrio na restricao orcamentaria do governo.

Os efeitos descritos acima sdo também observados considerando-se
outras regras de politica, tanto monetaria quanto fiscal™®. A diferenca encon-
tra-se apenas nas magnitudes dos efeitos.

Assim, para verificar, empiricamente, se ha ou nao evidéncias da exis-
téncia de um regime ndo ricardiano, pode-se analisar a rea¢éo da inflacéo e
do produto a choques de oferta e demanda agregadas, o que sera feito na
secéo 4.

3 Metodologia:Vetor Autorregressivo
Estrutural (SVAR)

Desde a critica de Sims (1980) aos modelos macroecondmicos estrutu-
rais multiequacionais, os vetores autorregressivos (VAR) tém sido largamen-
te utilizados na literatura empirica. Tais modelos tém a vantagem de tratar
todas as variaveis incluidas na analise de forma simétrica, ou seja, todas
sdo consideradas como endogenas. Na abordagem VAR, os modelos ma-
croeconométricos sdo estimados na forma reduzida (irrestrita), através do
método de minimos quadrados ordinarios (MQO). Tais modelos, em geral,
mostram um bom desempenho em previsdes de curto prazo. Porém, quan-
do o objetivo ndo é apenas prever, mas, por exemplo, obter as fungdes de
resposta ao impulso, decomposicao da variancia ou testar alguma teoria, é
preciso recuperar os parametros do modelo estrutural. Isso pode ser feito
impondo-se restricdes aos parametros do modelo, de forma que o modelo
estrutural possa ser identificado a partir do modelo reduzido estimado. Nes-
se sentido, um VAR é denominado VAR estrutural (SVAR) quando a identifi-
cacao é feita com base em algum modelo tedrico. Para que fiqgue mais claro,
considera-se o seguinte modelo estrutural:

que provoca queda na demanda agregada, diminuindo, consequentemente, a taxa de infla-
¢do no periodo seguinte.

2 A queda na demanda agregada, provocada pelo aumento na taxa de inflagéo, faz com que
o produto caia para um valor abaixo do estado estacionario no periodo seguinte.

13 Veja Kim (2003, p. 771-774).
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Yo = bz H Y ez t &y
Z, =0y, + VoYt VrZig T E, (10)

Em notagdo matricial:

{ 1 blz}{yt} _ P/n ylz}{yt_l}{fw}
bZl 1 Z[ y21 y22 Z[—l gzt (11)

Ou ainda, de forma compacta:
BX =X, +& 12)

Onde:
B = matriz dos parametros contemporaneos do sistema;

% = vetor de variaveis endégenas;

M- matriz dos parametros das variaveis exdgenas;
Xt = vetor com as variaveis exégenas;

& = vetor de choques estruturais.
E importante notar que os choques estruturais tém comportamento de

ruido branco e ndo sao correlacionados entre si. Normalizando a varidncia
dos choques para que sejam iguais a unidade, tem-se que a matriz de va-
ridncia e covariancia é dada por:

10
2, = 13
S e
A forma reduzida deste VAR estrutural é dada, entéo, por:
X’[ = B_lrlx’[—l + B_lgt (14)
X =AX,*8 (15)
Onde:

Ai: matriz dos coeficientes;

&= vetor com os erros de previsdo (ou vetor de erros na forma reduzida).
Cada equacao do modelo na forma reduzida (ou na forma padrdo) po-
de ser estimada por MQO, visto que entre as variaveis explicativas estao
apenas variaveis exégenas, ndo havendo, portanto, correlacdo entre o erro
e as variaveis independentes. E importante notar que os termos de erros do
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VAR padréo sdo composi¢des dos termos de erro estruturais, dadas nesse
caso por:

_ &y _b12£zt _&x _b21£yt
elt -

% .
1-by,b,, e t 1-by,by, (16)

. . e
Assim, apesar dos erros de previsdo G e 2 terem comportamento
de ruido branco (com média zero e sem autocorrelacdo)™, eles séo correla-
cionados entre si, ou seja:

2
0-1 012

e ~1ID| 0, :
0-21 0-2

(17)

Cabe ressaltar que existe uma importante diferenca entre o VAR utili-
zado para previsao e o usado para analise econémica, como ja foi dito ante-
riormente. No caso do interesse em previsdo, 0 pesquisador ndo precisa
preocupar-se em recuperar os choques estruturais do modelo. Porém, se for
do interesse obter a funcéo de resposta ao impulso ou a decomposi¢do da
variancia a fim de verificar os efeitos de choques exégenos sobre as varia-
veis do modelo, sera necessario recuperar os choques estruturais a partir
dos erros de previsédo estimados. A primeira forma proposta para fazer isso
foi a decomposicao triangular de Cholesky. Apesar de pratica e funcional, tal
procedimento para identificacdo é ateodrico, e seus resultados sdo bastante
sensiveis ao ordenamento das variaveis de acordo com o grau de endoge-
neidade de cada uma. Alternativamente, Blanchard e Quah (1989) prop&em,
para a identificacdo, a utilizacdo de restricbes de longo prazo, decompondo
a série em componentes temporarios e permanentes. No exemplo utilizado
por tais autores, € considerado um modelo em que o Produto Nacional Bruto
(PNB) é afetado tanto por choques de oferta quanto de demanda. Usando a
hipotese da taxa natural, assume-se que os choques de demanda nédo afe-
tam o PNB americano real no longo prazo. J& os choques de oferta tém
efeitos permanentes no produto. E essa restricdo tedrica é que permite re-
cuperar os choques estruturais a partir dos erros de previséao.

Para ilustrar como é o procedimento de identificacdo segundo a abor-
dagem de Blanchard e Quah (1989), é util escrever o VAR como um VMA
(vetor de médias méveis)™:

4 E facil ver que isso é verdadeiro pela expresséo (16), considerando que os erros estruturais
s&o ruido branco e n&o correlacionados entre si.

% Essa inversdo sé pode ser feita se o modelo VAR for estavel, ou seja, se suas raizes carac-
teristicas estiverem fora do circulo unitéario.
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Rt Sl
z | |CL(L) Cu(L)| &, (18)

Em que:
c,(L) _
= polinémio no operador defasagem (L).
G (L) i _ .
A matriz " representa a fungéo de resposta ao impulso, origina-

da por inovagGes nos choques estruturais &, . Assim, tal fungdo mensura o

impacto de uma variagédo no erro de determinada variavel sobre ela propria
e sobre as demais variaveis do sistema.

A chave para identificagao, nesse caso, € assumir que um dos choques
estruturais tenha um efeito temporario em alguma das variaveis endégenas.

Considerando que &£, tenha um efeito temporario em Y, , a matriz ' (L)
torna-se, nesse caso, triangular inferior:
{cu(u 0 }
CBQ = ClZ(L) C22(L) (19)

Como as variancias dos choques estruturais foram normalizadas para
a unidade, é possivel recuperar o modelo estrutural através dessa restrigao.
Os erros na forma reduzida podem ser escritos como seguele:

{eltj| =|:C11(O) ClZ(O)j||:£yt:| (20)
€ C,,(0) ¢,,(0) ] &,

Como a covariancia entre os choques estruturais € igual a zero, pode-
-Se escrever:

Var(e.l.t ) =Cny (0)2 *+Cp (0)2 (21)
var(e,) = ¢, (0)* + ¢, (0)° (22)
E a covariancia dos erros na forma reduzida é dada por:

cove,e,) = ¢, (0)c,,(0) +¢,,(0)c,, (0) (23)
Impondo a restricdo adicional de que £, n&o tem efeito permanente

em yt , pode-se escrever:

'8 Veja Enders (1995, p. 333). Pode-se chegar a essa expressdo para os erros da forma re-
duzida considerando o erro de previsdo um passo a frente do modelo VMA.
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{1— > azz(kﬂcnm) +3 2,04 (0) =0 @0

Assim, torna-se claro que é possivel recuperar os choques estruturais
através desse conjunto de quatro equacdes, ja que ha quatro coeficientes
desconhecidos.

O modelo empirico aqui utilizado consistird de um VAR estrutural biva-
riado, tendo como variaveis endoégenas a taxa de crescimento do produto e
a taxa de inflagdo. Para identificar os choques de oferta e demanda agrega-
das, utilizar-se-a a restricdo de Blanchard e Quah (1989)17: choques de
demanda agregada ndo afetam o produto no longo prazo. O sistema de
equagdes abaixo mostra o modelo empirico utilizado:

{Amth@chn(L) %(L)}m

AlnR @, Cau(l) Cp(l) ] &n _com C,(L)=0 (25)
Assim, com 0 modelo acima, interessa verificar, através das funcdes de

resposta ao impulso, se ha ou néo reversao da inflagdo em reacdo a cho-

ques de oferta e demanda agregadas. Se sim, tem-se uma evidéncia a favor
do regime néo ricardiano.

4 Resultados empiricos

O objetivo desta secao é verificar, utilizando o modelo SVAR descrito
na secao 3, os efeitos de choques de oferta e demanda agregadas sobre a
trajetdéria do produto e da inflagdo na economia brasileira, a fim de verificar
se tais resultados sé@o consistentes com um regime néo ricardiano. Mais
especificamente, procurar-se-a verificar se ocorre o fenébmeno de reversao
da inflagdo em resposta a choques de oferta e demanda agregadas. Se tal
fenbmeno for verificado, havera evidéncias empiricas favoraveis a um regi-
me ndo ricardiano.

7 Como salienta Kim (2003, p. 775), tal suposicdo para a identificacdo é consistente com o
modelo utilizado.
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4.1 Descricéo dos dados

Os dados utilizados neste trabalho consistem em observacdes mensais
da taxa de crescimento do PIB privado'® brasileiro a precos constantes (PIB
total menos despesas totais do Governo Federal) e da taxa de inflagcéo,
medida pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), no
periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2013, totalizando 168 observa-
¢Oes. A série mensal do PIB foi obtida no site do Banco Central do Brasil™’,
enquanto que a série das despesas totais do governo Federal e do IPCA foi
obtida no site do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (Ipea)ZO.Os gra-
ficos das séries sdo apresentados a seguir (Graficos 1 e 2).

Gréfico 1
Taxa de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) privado
real no Brasil — jan./2000-dez./2013
Taxa (%)
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5 4
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Banco Central do Brasil.
IPEDATA.

'8 Seguindo Kim (2003), é utilizado o PIB privado a fim de minimizar o papel de choques nos
gastos do governo que ndo geram reversdo da inflag&o.

19 Disponivel em: <http:/Aww.bcb.gov.br>.

% Disponivel em: <http://www.ipeadata.gov.br>.
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a7

Graéfico 2

Taxa de inflagdo, medida pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo,
no Brasil — jan./2000-dez./2013
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: IPEADATA.

Foram realizados testes para verificar a estacionalidade das séries. Os
resultados dos testes Dickey-Fuller e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS) para ambas as séries encontram-se no Apéndice . Os resultados
apontam que a série da taxa de crescimento do PIB privado é estaciondria a

5% de significAncia em todos os testes utilizados, bem como a série da taxa
de inflacdo.

4.2 Resultados do modelo SVAR: funcdes de
resposta ao impulso %

Antes de estimar o modelo VAR, é necessario determinar o nimero de
defasagens que entrara no modelo. Tomando-se arbitrariamente 12 como o

namero maximo, a Tabela 1 mostra quais as defasagens escolhidas por
cada um dos critérios de informacao.

% O objetivo, aqui, é analisar o comportamento das fungdes de resposta ao impulso para veri-

ficar se ha ou ndo evidéncias de dominancia fiscal no Brasil, e ndo os parametros estrutu-
rais e de forma reduzida do modelo.
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Tabela 1
Critérios para a escolha das defasagens do Vetor Autorregressivo (VAR)
DEFASAGENS LR (1) FPE (2) AIC (3) SC (4) HQ (5)
0 - 7.30e-08 -10.75719 -10.71632 -10.74058
1 132.8321 3.05e-08 -11.63129 (6)-11.50868 (6)-11.58147
2 1.471036 3.18e-08 -11.58693 -11.38257 -11.50389
3 8.489998 3.16e-08 -11.59321 -11.30711 -11.47697
4 14.64961 3.00e-08 -11.64535 -11.27751 -11.49589
5 8.551323 2.98e-08 -11.65390 -11.20431 -11.47122
6 6.565419 3.00e-08 -11.64847 -11.11714 -11.43258
7 2.240707 3.11e-08 -11.61078 -10.99771 -11.36167
8 8.286581 3.09e-08 -11.62022 -10.92541 -11.33790
9 10.51151 3.00e-08 -11.64819 -10.87164 -11.33266
10 3.301246 3.09e-08 -11.61981 -10.76151 -11.27106
11 (6)22.34428 2.73e-08 -11.74668 -10.80664 -11.36472
12 8.306473 (6)2.69e-08  (6)-11.76053 -10.73875 -11.34536
FONTE DOS DADOS BRUTOS: Banco Central do Brasil.
IPEDATA.

NOTA: Elaborado a partir dos resultados do software Eviews.

(1) Teste de razdo de verossimilhanga. (2) Final Prediction Error. (3) Akaike information criterion. (4) Schwarz
information criterion. (5) Hannan-Quinn information criterion. (6) Indica a ordem do VAR escolhida a 5% de
significancia.

Como pode ser observado na Tabela 1, ndo ha consenso em relacdo a
escolha das defasagens. Ilvanov e Kilian (2005) mostram que, no caso de
dados mensais, o critério de informacdo de Akaike (AIC) tende a produzir
estimativas mais acuradas das funcfes de resposta ao impulso. Portanto,
utilizar-se-4 um VAR com 12 defasagens. Os testes de diagnéstico dos re-
siduos foram realizados e nao foram encontrados problemas de autocorre-
lag&o serial.

Com o VAR irrestrito especificado e estimado, o proximo passo foi ob-
ter os choques estruturais a partir dos residuos estimados usando a restri-
¢éo de longo prazo de Blanchard e Quah (1989), e obter, assim, as funcdes
de resposta ao impulso, que sdo mostradas a seguir22 (Figuras 1, 2, 3 e 4).

2 As estimagdes foram realizadas pelo softwareJMulTi, disponivel em:
<http://www.jmulti.de/>.
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Figura 1
Func¢des de resposta ao impulso com intervalo de confianga de 95% —
Choques de oferta agregada
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Banco Central do Brasil.
IPEDATA.
NOTA: 1. Elaborado através do software JMulti.
2. Os intervalos com 95% de confianca foram obtidos através do procedimento de bootstrap, com
2000 repeti¢des.
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Figura 2

Func¢des de resposta ao impulso com intervalo de confianga de 95% —
Choques de demanda agregada
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Banco Central do Brasil.
IPEDATA.
NOTA: 1. Elaborado através do software JMulti.
2. Os intervalos com 95% de confianca foram obtidos através do procedimento de bootstrap, com
2000 repeticdes.

De acordo com o modelo tedrico, a existéncia de reversdo da inflagcéo,
em resposta aos choques de oferta e demanda agregadas, constitui uma
evidéncia a favor do regime de dominéncia fiscal. Assim, interessa verificar
se tal fendmeno ocorre através das fungdes de resposta ao impulso. Como
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pode observar-se no gréafico acima, a inflacdo responde de forma positiva e
significativa a 5% a um choque de demanda agregada, e tal resposta desa-
parece com o tempo, ja que, a partir do quinto periodo, esta ndo se mostra
estatisticamente significante a 5%. A resposta inicial da inflagdo a um cho-
que de oferta agregada néo é significante a 5%. No caso do produto, este
ndo responde a um choque de demanda agregada, e responde de maneira
inicialmente positiva em resposta a um choque de oferta agregada e negati-
va ja no segundo periodo. Portanto, diante desses resultados, ndo se en-
contram evidéncias empiricas favoraveis a existéncia de um regime nao
ricardiano no Brasil, no periodo em andlise, ja que nédo foi evidenciada re-
versao significativa da inflagcao, principal predigdo teérica do modelo aqui
utilizado para caracterizar o regime ndo ricardiano. Os resultados obtidos,
baseados na analise empirica proposta por Canzoneri, Cumby e Diba
(2001), sao consistentes com aqueles encontrados por Fialho e Portugal
(2005) para periodo semelhante.

Resultados similares foram obtidos substituindo a série do PIB privado
pela série da taxa de crescimento da produc¢do industrial (indice de quanti-
dade dessazonalizado), como mostram as Figuras 3 e 4. Tal substituicdo
tornou-se interessante devido ao fato que a construgdo da série PIB privado
(PIB menos despesas totais do Governo Federal) poderia ndo minimizar de
forma adequada o papel de choques de gasto do governo sobre a trajetéria
das variaveis. Como se observa nas Figuras 3 e 4, a inflagdo ndo responde
de forma significativa a um choque de oferta agregada e responde de forma
inicialmente positiva e significativa a 5% a um choque de demanda agrega-
da.
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Figura 3

Func¢des de resposta ao impulso com intervalo de confianga de 95% —
Choques de oferta agregada
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Banco Central do Brasil.
IPEDATA.
NOTA: 1. Elaborado através do software JMulti.
2. Os intervalos com 95% de confianca foram obtidos através do procedimento de bootstrap, com
2000 repeti¢des.
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Figura 4
Func¢des de resposta ao impulso com intervalo de confianga de 95% —
Choques de demanda agregada
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Banco Central do Brasil.
IPEDATA.
NOTA: 1. Elaborado através do software JMulti.
2. Os intervalos com 95% de confianca foram obtidos através do procedimento de bootstrap, com
2000 repeticdes.

Ensaios FEE, Porto Alegre, v. 36, n. 1, p. 33-58, jun. 2015



54 Andreza Aparecida Palma; Fabio Althaus

5 Conclusodes

O presente trabalho buscou analisar de forma empirica a existéncia de
um regime ndo ricardiano na economia brasileira durante o periodo pos-
-Real, com base na metodologia proposta por Kim (2003), verificando o
efeito de choques estruturais, mais especificamente, choques de oferta e
demanda agregadas sobre variaveis nao fiscais. Dado que nado existe uma
forma simples para se testar a TFNP empiricamente (Christiano; Fitzgerald,
2000), sendo a maioria das analises concentradas nos efeitos de choques
fiscais sobre a dinamica de variaveis também fiscais, é relevante a contri-
buicdo de um teste empirico dessa natureza.

Os resultados aqui obtidos permitem afirmar que ndo ha evidéncias fa-
voraveis a existéncia de um regime de dominéncia fiscal no Brasil no perio-
do analisado, corroborando com os resultados encontrados por outros auto-
res, tais como Fialho e Portugal (2005), Lima, Maka e Pumar (2012), entre
outros. Assim, a inflagdo ndo poderia ser explicada pela TFNP, com os ca-
nais convencionais sendo validos para o Brasil, ou seja, a politica fiscal
caberia o papel de estabilizar a divida do governo, e a politica monetaria, a
estabilidade dos precos. Cabe notar que o fato de ndo termos encontrado
evidéncias de um regime de domin&ncia fiscal no Brasil ndo implica, neces-
sariamente, que o pais nao enfrente problemas fiscais, ou que estes nao se
agravardo no longo prazo.

Algumas extensdes se fazem necessarias em trabalhos futuros. Uma
delas é considerar o caso de uma pequena economia aberta (small open
economy) para analise dos efeitos dos choques estruturais sobre as varia-
veis do modelo tedrico tomado como base. A analise aqui realizada também
poderia ser estendida considerando modelos com mudanca de regime ou
parametros variantes no tempo.

Apéndice

Descricdo das variaveis e parametros do modelo
log-linearizado

==
t-1 = taxa de inflacéo;
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m =
t = encaixes monetarios reais;

B
b =t

t = divida real do governo;

=1+ . .
n=1+R = taxa de juros nominal;

__ u©

u"(C)C , onde: u(.) € uma fungéo cOncava crescente e refere-
-se a utilidade proporcionada pelo consumo (C);
__Vi(m)

vi(mm , onde: v(.) é uma funcao céncava crescente e refere-
-se a utilidade de reter moeda;

_(-a)i-aplo  _(1-a)i-ap)w

T alwre) T aolwe)
_(-a)i-aB) __ w(y)
Y oal@r) T WYY e

w(.) € uma fungéo convexa crescente;
6 = elasticidade de substituicdo entre bens alternativos;
P - tator de desconto, 0< 5 <1;

(1— a) = fragéo dos ofertantes que estabelece um preco novo a cada
periodo®;

K, = choque positivo de demanda agregada;

t= consumo do governo;

t=choque negativo de oferta agregada;

T =imposto liquido lump-sum.

% Note que se O = 0, o modelo apresentaria perfeita flexibilidade de precos e se & = 1,
haveria rigidez total de pregos.
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Testes de estacionariedade:

Tabela A.1
Testes de Raiz Unitaria e Estacionariedade
DEFASAGENS ESTATISTICAS DOS TESTES
TESTE UTILIZADAS - - N
PIB / INFLACAO Variagéo % PIB Privado  Taxa de Inflagéo (IPCA)
ADF1(1) ...... 111 (2)-4.7427 (2)-3.2211
ADF2(3) ...... 111 (2)-5.9147 (2)-5.7958
ADF3(4) ...... 11/1 (2)-5.8998 (2)-5.8819
KPSS(5) ...... 11/11 0.1068 0.3154
FONTE DOS DADOS BRUTOS: Banco Central do Brasil.
IPEDATA.

NOTA: Elaborado a partir dos resultados do software Eviews.

(1) ADF1 — Ho: raiz unitaria; Hy: processo estacionario com média zero. (2) Indica rejeicdo da hipétese nula a
5% de significancia. (3) ADF2 — Ho: raiz unitaria; H;: processo estacionario.(4) ADF3 — Hg: raiz unitaria com
driftH;: processo com tendéncia estacionaria.(5) KPSS — Hy: processo estacionario; H: raiz unitaria.
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