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Resumo

Este trabalho tem por objetivo principal avaliar a existência de equivalência ricardiana no Brasil.
Para isto, empregam-se três metodologias distintas. Inicialmente, com base no modelo de Enders e
Lee (1990), utilizam-se regressões do tipo VAR e VEC e decomposição de variância para avaliar
de que forma consumo e exportações líquidas reagem a variações não-antecipadas da dívida do
setor público, mantidos constantes os gastos do governo. Emseguida, com base no mesmo modelo
teórico, estimam-se parâmetros relativos à função consumoe testam-se as restrições de
sobre-identificação associadas à técnica de MGM. Por último, efetuam-se testes relativos à
restrição de liquidez com base no modelo de consumidores restritos de Campbell e Mankiw (1989).
Embora alguns dos resultados sejam inconclusos, particularmente quando se utilizam os dois
primeiros métodos de investigação (análise de variância e teste das restrições de
sobre-identificação), de modo geral concluímos pela não-validade da hipótese para o Brasil.
Teoricamente, isto é compatível com o fato de se ter uma parcela substancial de consumidores
brasileiros restritos na obtenção de crédito (a exemplo do que já haviam também concluído Reis,
Issler, Blanco e Carvalho (1998) e Issler e Rocha (2000) e do que também concluímos na última
seção).
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Introdução
Na visão keynesiana em moda até meados da década de setenta, aforma de financiamento dos

gastos do governo afeta bastante a economia. Já para os defensores da hipótese de equivalência
ricardiana, os indivíduos, se puderem emprestar dinheiro ou tomar emprestado livremente,
permanecerão indiferentes a um aumento de uma unidade monetária nos impostos se este for usado
para diminuir a dívida do governo. Em resumo, de acordo com a hipótese de equivalência
ricardiana, os consumidores consideram que aumentos da dívida do governo representam aumento
dos impostos no futuro. Isto posto, os indivíduos mantêm inalterados seus padrões de consumo de
modo que esse tipo de política fiscal (diminuição de impostos financiada por emissão de dívida ou
aumento de impostos com redução de dívida no futuro) em nada afetam a evolução das variáveis
macroeconômicas reais. Numa recessão, por exemplo, uma redução de impostos feita com o
propósito de se aumentar o nível de consumo constitui um esforço completamente vão quando vale
a equivalência ricardiana.

Dada a escassez de estudos e a importância do tema para a formulação de políticas
econômicas, é interessante realizar testes empíricos paraverificar-se a validade de hipótese de
equivalência ricardiana no Brasil. Ressalte-se que o pequeno período para o qual existem séries
econômicas importantes, como a de PIB trimestral e a do consumo trimestral, dificulta esse tipo de
estudo no Brasil. Outro problema é a inexistência de séries oficiais atualizadas, como, estoque de
capital e riqueza, o que torna necessário o uso de estimativas não-oficiais.

O presente trabalho divide-se da seguinte forma: na secão 2,será feito um resumo dos
principais aspectos teóricos e dos resultados empíricos daliteratura, incluindo-se na seção 2.2.4
resultados empíricos sobre o Brasil. Na seção 3, é explicadoo modelo usado para os testes na
maior parte dos testes efetuados (o mesmo usado por Enders e Lee (1990). Esse modelo usado por
Enders e Lee foi o mais utilizado no presente trabalho para testar a equivalência ricardiana no
Brasil por diversas razões.

Primeiro, ao contrário de outros modelos, não são necessárias séries temporais de estoque de
riqueza e/ou de capital (para as quais as estimativas não sãomuito precisas no Brasil), as quais são
necessárias em outros trabalhos em que se testa a equivalência ricardiana.

Segundo, podem-se estimar diversos parâmetros com interessante interpretação econômica,
como os graus de aversão relativa ao risco e de substituição entre consumo do setor privado e
gastos do governo.

Terceiro, são cabíveis algumas modificações com relação aocaso brasileiro, por exemplo,
pode-se testar se houve uma quebra estrutural com o início doPlano Real em 1994 ou com o fim
do regime de câmbio fixo em 1999, pois no trabalho de Enders e Lee o fato não foi usado um
controle para o câmbio, que foi fixo até 1973.

Quarto, fazer testes de estacionariedade para as variáveiscom o intuito de mostrar se há a
necessidade de se usar dados em primeira diferença para algumas variáveis.

Na seção 4, são descritos os dados, os testes empíricos e os seus respectivos resultados
relativos a testes sobre a equivalência ricardiana. Na seção 5, descreve-se o modelo usado por



Campbell e Mankiw (1989), o qual fornece implicações testáveis sobre restrições de liquidez (uma
premissa básica da hipótese de equivalência ricardiana), erelatam-se os resultados dos testes
efetuados . Na seção 6, estão as conclusões, as quais incluemimplicações dos resultados para
efeitos de política econômica, e sugestões de pesquisa.

Literatura
Desde que Barro (1974) questionou se títulos governamentais representavam riqueza líquida,

esse tópico passou a ser bastante explorado pela literaturaacadêmica. Assim, tratava-se de saber se
os consumidores consideravam uma redução de impostos no curto prazo, com manutenção do nível
de gastos do governo, como um aumento de impostos no futuro, ou seja, os impostos futuros
seriam descontados no presente de modo que o nível de consumoprivado não mudaria.

Em suma, mudanças na forma de financiamento do governo não teriam efeitos reais no
consumo, ou seja, ocorreria o contrário do que seria esperado em um modelo keynesiano. Neste
último, um aumento dos impostos com manutenção do nível de gastos do governo geraria uma
diminuição do nível de consumo, em função da queda da renda disponível.

Buchanan (1976) foi o primeiro a perceber a relação próxima entre a proposição de Barro e o
trabalho de David Ricardo feito no século XVIII e resolveu chamá-la de equivalência ricardiana.
Ricardo discutiu se era preferível financiar guerras por meio de impostos ou de dívidas. De acordo
com o economista britânico, haveria a possibilidade de o consumidor permanecer indiferente, pois
se poderiam considerar dívidas como impostos postergados.Ricardo, no entanto, como bem
lembrou Buchanan, rejeitou essa proposição.

Ademais, a hipótese de equivalência ricardiana só pode ser válida caso sejam satisfeitos
diversos pressupostos, os quais serão explicitados na subseção seguinte, como a existência de
heranças ou o uso de agentes representativos com vida infinita, o funcionamento de mercados
completos de crédito, entre outros.

Nas subseções seguintes, serão mostrados os principais aspectos teóricos e os resultados
empíricos referentes à hipótese de equivalência ricardiana. Para uma pesquisa mais detalhada, os
estudos mais conhecidos são o de Seater (1993) e de Bernheim (1987).

Aspectos teóricos
Tomemos o modelo simplificado usado por Seater (1993). Suponha que não haja governo e

considere um indivíduo representativo que viva numa economia com mercado de capitais
completos e que deseja maximizar a função de utilidade intertemporal:

Ut = ∑
i=0

∞

uCt+iβ i   #   



Sujeito à restrição intertemporal:

∑
i=0

∞

Yt+iRi = ∑
i=0

∞

Ct+iRi   #   

SendoU a função de utilidade intertemporal,u a função de utilidade intratemporal,C o
consumo eY a renda total,δ o fator de preferência intertemporal eR o fator de desconto 1/1 + r.
"r" é a taxa real de juros (considerada constante para simplificar).

Aplicando-se as ferramentas usuais de maximização, montamos o lagrangeano deste problema:

L = Ut + λ∑
i=0

∞

Yt+iRi − Ct+iRi   #   

A condição de primeira ordem:

u´Ct+i = R/β iλ   #   

Introduzindo-se um governo cujos gastos (G são iguais à arrecadação de impostos (T) em
cada período e que não emita dívida, obtém-se, assim, a seguinte restrição orçamentária:

∑
i=0

∞

Yt+i − Tt+iRi = ∑
i=0

∞

RiCt+1   #   

Substituindo a restrição intertemporal anterior pela novae resolvendo-se o problema de
maximização, chega-se à seguinte condição de primeira ordem:

u´Ct+i = R/β iλ

Em suma, a condição de primeira ordem permanece inalterada,havendo apenas uma
diminuição do nível de consumo.

Agora suponha que o governo deixe o nível de compras inalteradas mas diminua os impostos
no primeiro período emB unidades monetárias (u.m.) per capita e emitaB u.m. per capita em
títulos; a dívida paga a taxa de jurosr vigente no mercado e tem uma maturidade deH anos,
podendoH tender ao infinito. O pagamento de juros e do principal será feito por meio de impostos
lump-sum.



A fim de se analisar o efeito dessa política fiscal no comportamento do consumidor, é
importante observar que a restrição orçamentária intertemporal do indivíduo permanece inalterada
em função da hipótese de mercados completos. O consumidor não considerará, assim, que a
estratégia de financiamento do governo afetará sua riqueza, de modo que o problema de
maximização permanecerá inalterado. Essa ausência de efeitos na restrição orçamentária
intertemporal e, por conseguinte, nas escolhas econômicasé a proposição de equivalência
ricardiana. Dá-se o nome de equivalência, pois, quando os gastos do governo são constantes,
aumento de impostos ou financiamento por emissão de títulosleva às mesmas escolhas
econômicas. O indivíduo só modifica sua poupança. Ele passaa poupar mais quando os impostos
estão baixos e desfaz sua poupança quando os impostos estão altos.

Tendo em vista as premissas nas quais se baseia a equivalência ricardiana, a hipótese de
equivalência ricardiana torna-se trivial. Para se testar,no entanto, a hipótese de equivalência
ricardiana, é necessário examinar os pressupostos principais. Faremos isto nas seções seguintes.

Horizontes Finitos
Os fundamentos teóricos da equivalência ricardiana não sãotão simples quando os indivíduos

têm um horizonte finito. Em qualquer modelo, nos quais pelo menos uma parte da dívida recai
sobre gerações futuras, o comportamento dos indivíduos é alterado pela forma de financiamento do
governo, já que os indivíduos podem deixar o fardo dos impostos para gerações futuras, conforme
demonstrado por Diamond (1965). Por causa dessa possibilidade, considerou-se por muito tempo
que o argumento de equivalência ricardiana era falso. Barro(1974) mostrou, porém, que a
equivalência ricardiana vale, no modelo de horizontes finitos, se as pessoas considerarem seus
filhos como extensões deles mesmos, ou seja, se houver motivos para heranças, atos de altruísmo
ou simples acidentes decorrentes de incertezas.

Smetters (1999) formulou um modelo de gerações sobrepostas, ou seja, de horizontes finitos,
nos quais há dois tipos de agentes: o paciente e o impaciente.Essa heterogeneidade é consistente
com o fato de que transferências entre gerações podem representar uma fração alta do estoque de
capital, uma vez que a distribuição de riqueza é desigual, e pessoas ricas deixam como herança boa
parte da renda de sua vida. Smetters conclui que a equivalência ricardiana não será válida se a
porcentagem de agentes impacientes for positiva.

Os resultados de Mankiw (2000) seguem a mesma linha de pensamento. Foi formulado um
modelo no qual apenas uma parcela dos indivíduos faz uma poupança para as gerações futuras.
Com relação à equivalência ricardiana, cortes de impostos temporários têm grandes efeitos na
demanda, uma vez que os "gastadores" consomem toda a sua renda.

Seigle (1998) mostra que se o governo age como intermediárioentre gerações ao prover
defesa, a equivalência ricardiana pode não valer. Gastos emdefesa diminuem a possibilidade de
que as heranças sejam perdidas ou confiscadas em conflitos internacionais. A diferença principal
desse artigo para outros é o fato de que os impostos e a estrutura de gastos do governo são
consideradas conjuntamente.

Nishiyama e Smetters (2002) formulam um modelo em que a equivalência ricardiana pode ser
válida mesmo quando for baixo o compartilhamento de risco entre pais e filhos.



Restrições de Liquidez
Um argumento popular contra a hipótese de equivalência ricardiana é que muitos

consumidores sofrem restrições de liquidez e, por isso, gostariam que os impostos fossem
reduzidos no presente e aumentados no futuro. A restrição que geralmente motiva este argumento é
o racionamento de crédito ocorrido pelo fato de o indivíduo não poder obter crédito com base em
sua renda futura (Heller e Star (1979), por exemplo).

As implicações dessa possibilidade dependem da razão pela qual a restrição ocorre. Um
detalhamento maior foge ao escopo desse trabalho. Usaremostestes de restrição de liquidez na
seção 4, mais especificamente será usado o modelo de Campbell e Mankiw (1989), para testar esse
pressuposto da equivalência ricardiana (ver Hayashi (1987) e Yotsuzuka 1987 para uma
abordagem mais profunda).

A equivalência ricardiana é invalidada por restrições de liquidez se a emissão de dívida pelo
governo introduz um elemento novo que os mercados privados não poderiam introduzir sozinhos,
caso contrário a equivalência ricardiana continua a valer.Por um lado, se as restrições de liquidez
ocorrerem por causa de custos de transação e se o governo obtiver custos de transação menores
que o setor privado na obtenção de empréstimos, então a emissão de dívida pelo governo provoca
falhas na equivalência ricardiana. De forma similar, se as características de cada indivíduo não
forem observáveis para os que emprestam dinheiro e, portanto, criarem um problema de seleção
adversa, a equivalência ricardiana também falha, pois o governo, por meio da natureza universal e
compulsória dos seus atos, pode superar esse problema e gerar efeitos reais na economia. Por outro
lado, se a restrição ao crédito ocorrer devido à incerteza das rendas futuras (o que tornaria ótimo
correlacionar as taxas de empréstimos ao tamanho do empréstimo, devido à possibilidade de
não-pagamento crescer com o aumento do tamanho dos empréstimos), a equivalência ricardiana
continuaria a valer, pois a dívida do governo não teria efeitos sobre a incerteza agregada e
meramente levaria a uma substituição de empréstimos feitospelo setor privado por empréstimos
feitos pelo setor público.

Incerteza
Incerteza sobre rendas futuras é outra razão para falhas na equivalência ricardiana. De acordo

com Feldstein (1988), em uma economia em que o altruísmo é a única razão para herança, os
impostos são "lump-sum" e a data da morte é conhecida, as heranças são incertas se as rendas
futuras também o forem, o que pode afetar testes de equivalência ricardiana. Strawczynki (1995)
mostrou que incertezas na renda e poupanças precaucionárias podem invalidar a equivalência
ricardiana. Seus resultados foram obtidos com a hipótese deque a terceira derivada da função
utilidade é positiva, ou seja, uma hipótese bastante restritiva e sem muita fundamentação teórica.

Outro modelo de equivalência ricardiana com incerteza foi proposto por Hansen (1996). Ele
considera um modelo de três períodos em que a renda e as mudanças nos impostos são incertas.
Nesse ambiente, os resultados sobre equivalência ricardiana são ambíguos.

Basu (1996), considerando um modelo em que a renda futura é incerta e o imposto sobre a
renda é proporcional, conclui que, para graus moderados de aversão ao risco, a equivalência
ricardiana pode ser uma boa aproximação.



Racionalidade Limitada
A racionalidade limitada é outra causa de possíveis falhas na equivalência ricardiana.

Presume-se que os consumidores fazem previsões racionais sobre suas rendas futuras, sabem
distingüir entre mudanças temporárias e permanentes tantoem impostos quanto em déficits
governamentais e se adaptam rapidamente a mudanças tanto emvariáveis reais quanto em
nominais. Tais cálculos exigem uma grande quantidade de informação e raciocínio elaborado,
exigências que podem parecer pouco razoáveis. Se apenas umaparte dos consumidores estiver
desinformada sobre o nível e o comportamento do déficit público, Reiter (1999) mostrou que a
equivalência pode não ser válida.

Impostos não -lump-sum
A validade da equivalência ricardiana pressupõe impostoslump-sum, o que pode ser

considerado como uma suposição forte.

Impostos não-lump-sumpodem também interagir com restrições de liquidez causandograndes
falhas nos testes de equivalência ricardiana (Bernheim, (1987)). Se supusermos que os mais
afetados pela restrição de liquidez são as pessoas de renda baixa, então sua proporção nos impostos
futuros associados com a emissão de dívida é pequena. Portanto, sua probabilidade de obter
empréstimos no mercado não é afetada por aumentos nos impostos, e uma diminuição nos
impostos afetaria o consumo positivamente., causando assim falhas na equivalência ricardiana.

Resultados empíricos
A equivalência ricardiana tem sido testada de diversas formas: pela função de consumo

agregada, pela estimação do consumo por meio da equação de Euler, pela taxa de juros e pelo
efeito do déficit do governo nas exportações líquidas. Nessa subseção, a equivalência ricardiana
será analisada usando-se modelos não-intertemporais de consumo e modelos intertemporais de
consumo, conforme feito por Ricciuti (2003).

Reportaremos abaixo os resultados de alguns papers empíricos:

Modelos não -intertemporais de consumo
Testes em relação ao consumo agregado são os mais comuns na literatura empírica. As

metodologias principais para se testar a equivalência ricardiana são: a hipótese de ciclo de vida e a
hipótese de renda permanente. Em geral, essas metodologiaslevam a resultados opostos (a
primeira abordagem é freqüentemente desfavorável à equivalência ricardiana enquanto a segunda é
favorável).

Entre os testes baseados na hipótese de ciclo de vida, Feldstein (1982) é considerado um dos
mais influentes. A regressão usada por ele foi a seguinte:

Ct = a0 + a1Yt + a2Wt + a3SSWt + a4Gt + a5Tt + a6TRt + a7D t + et   #   



Sendo queC é o consumo agregado total,Y é a renda presente,W é o valor de mercado da
riqueza privada,SSWé o valor dos benefícios sociais futuros,G são os gastos do governo,T é a
receita dos impostos,TRsão as transferências governamentais para os indivíduos eD é dívida total
líquida. Sua análise cobre o período de 1930-1977 e usa variáveis instrumentais (na maioria dos
casos, são utilizadas defasagens das próprias variáveis como instrumentos) . Se a equivalência
ricardiana for válida, há uma série de sinais e de valores esperados.a4 < 0, pois um aumento dos
gastos do governo é seguido de uma diminuição da riqueza tendo em vista que os consumidores
antecipam mudanças nos próximos períodos. Uma mudança nos impostos não tem efeitos quando
o nível de gastos do governo e a dívida são mantidos constantes, logoa5 = 0. Um aumento nas
transferências tem o mesmo efeito de uma redução nos impostos: os indivíduos têm renda maior e
maiores dívidas no futuro, logoa6 = 0. O coeficiente deSSWcapta uma transferência direta entre
as gerações: sea3 = 0 os consumidores poupam para compensar completamente a taxação extra
das gerações futuras. Finalmente, uma vez que a riqueza inclui a dívida do governo, a visão
ricardiana implica que uma variável de dívida separada teria o sinal contrário e a mesma magnitude
da variável de riqueza total, isto é,a7 = −a2. Dado que os sinais esperados e as magnitudes são
diferentes das estimadas, Feldstein rejeita a equivalência ricardiana. Seus resultados, entretanto,
devem ser vistos com certa cautela, pois, entre outros fatores, seus intervalos de confiança são
pouco usuais (10%). Além disso, foram encontrados valores emagnitudes bem diferentes dos
parâmetros estimados em outros estudos similares, conforme afirmou Ricciuti (2003). Em
particular, a medida de riqueza da seguridade social e o indicador de consumo usados por Feldstein
não são os mais adequados. Ademais, os instrumentos utilizados por Feldstein para tirar a
endogeneidade dos impostos e da renda são limitados ao uso deuma defasagem das próprias
variáveis.

Seater e Mariano (1985) especificam testes para a equivalência ricardiana baseados na hipótese
de renda permanente. A função de consumo estimada é a seguinte:

Ct = a0 + a1Y̆t + a2Yt − Y̆t + a3Gt + a4Gt − Ğ t + a5AMTRt +

a6RSt + a7RLt + a8Tt + a9TRt + a10D t + a11SSWt + ut

  #   

  #   

Sendo queY̆ é a renda permanente,Yt é a renda corrente,Ğ t são os gastos permanentes do
governo eGt são os gastos correntes do governo,AMTR é uma medida da taxa de imposto
marginal,RSe RT são respectivamente as taxas de juros pós-impostos de curtoe longo prazo,T
são as receitas provenientes de impostos,TRsão as transferências para os indivíduos,D é o valor
de mercado da dívida do governo eSSWé a riqueza da seguridade social. Os coeficientes
esperados são:a2 = 0 porque variações temporárias na renda permanente não têm efeitos no
consumo,a8 = a9 = 0 porque uma redução de impostos (ou um aumento nas transferências) gera
mais poupança, já que os indivíduos poupam mais para pagar osimpostos futuros sem afetar o
consumo presente,a10 = 0 pois dívida do governo não é riqueza líquida,a3,a4 < 0 porque os
gastos do governo substituem gastos privados,a5 < 0 por causa dos efeitos distorcionários dos
impostos,a6,a7 < 0 porque taxas de juros mais altas substituem consumo presente por consumo
futuro. A análise cobre o período de 1931-1974. Os valores estimados dos coeficientes diretamente
relacionados à equivalência ricardiana (T,TR,D e SSW não são significativos, ou seja, os
resultados são favoráveis à hipótese de equivalência ricardiana. Ressalte-se que várias das séries
usadas são baseadas em estimativas não muito precisas, comoas deSSW.

Cardia (1997) fez uma análise da robustez de estimativas econométricas feitas com base no



consumo agregado. Ela concluiu que as estimativas dos efeitos de impostos no consumo não são
robustas e que os testes padrões têm falhas, as quais podem levar a resultados conflitantes.

Destaque-se que os resultados obtidos com modelos não-intertemporais de consumo são
bastante sensíveis à especificação do modelo.

Modelos de consumo intertemporal
A evidência econométrica obtida por meio dos modelos usadosna seção anterior não é baseada

em especificações teóricas que englobem a equivalência ricardiana e outras alternativas. Evans
(1988) num modelo com fundamentos microecomômicos usou um modelo bem fundamentado
teoricamente, originalmente proposto por Blanchard (1985), para testes empíricos. A equação
estimada foi a seguinte:

Ct = 1 + μ1 − αCt−1 + αρ − μAt−1 + ut   #   

Sendo queρ é a taxa de juros reais constantes,μ é a taxa usada pelos consumidores para
descontar a riqueza,α é a propensão marginal a consumir a riqueza,C é o consumo eA é o estoque
de riqueza não-humana. Se os consumidores forem ricardianos, ρ = μ, ou seja, o coeficiente da
riqueza é zero; seρ < μ o coeficiente da riqueza é negativo. Ao fazer a estimação, Evans (1988)
encontrou um valor não significativamente diferente de zero para o coeficiente deAt−1 e concluiu
pela não-rejeição da equivalência ricardiana. Em contraste, Graham e Himarios (1996), usando
uma aproximação melhor do valor de mercado da riqueza, encontraram forte evidência contrária.
Evans (1993) fez uma estimação para dados de diversos paísese rejeitou a hipótese de
equivalência ricardiana. Esse resultado é contestado por Haug (1996) que usou uma versão mais
geral do modelo de Evans (1988) com taxa de juros variáveis e sem restrições sobre o coeficiente
do consumo defasado.

Sobre os pressupostos de equivalência ricardiana, Hubbarde Judd (1986), Ponterba e
Summers (1987) e Jaeger (1993) concluíram que o uso de horizontes finitos tem poucos efeitos. A
respeito da restrição de liquidez, Rockerbie (1997) afirmaque nos Estados Unidos a proporção de
consumidores afetados pela falta de crédito não é estatisticamente significativa para afetar testes
sobre equivalência ricardiana.

Garcia e Ramajo (2005) obtiveram resultados inconclusos quanto à hipótese de equivalência
ricardiana na Espanha usando modelos estruturais e equações de Euler.

Há outros testes específicos baseados em equações de Euler,que é o conjunto de condições de
primeira ordem obtidas a partir do problema de maximização intertemporal (equação (4)):

u´Ct+i = R/β iλ

Testes conduzidos nessa linha fornecem, em geral, evidência a favor da equivalência ricardiana
(Enders e Lee, 1990; Evans,1988; Haque, 1988; Haug, 1990). Entre eles, merece destaque o



trabalho de Enders e Lee, o qual será descrito minuciosamente na seção seguinte. Os dois
pesquisadores usaram dados trimestrais para os Estados Unidos de 1947:3 até 1987:1 e fizeram
estimações por meio de umVector Auto-Regression(VAR) e do Método Generalizado dos
Momentos (MGM). Na seção seguinte, será descrito minuciosamente o modelo usado por Enders e
Lee.

Destaque-se que uma das críticas mais comuns feitas a testescom equações de Euler é a
inexistência de soluções fechadas para o consumo quando a renda futura é incerta, de modo que há
problemas com as implicações testáveis, as quais obviamente envolvem a série de consumo
(Hayashi (1985)).

Estimações com VAR
A maioria das variáveis econômicas, como PIB e consumo não são estacionárias. Assim, a

significância de raízes unitárias em macroeconomia é clara, pois choques em variáveis integradas
terão efeitos permanentes, de modo que é importante saber distingüir séries estacionárias de séries
não-estacionárias.

Um dos principais estudos feitos por meio de VAR para se testar a equivalência ricardiana foi
o de Khalid (1996). Ele analisou um painel de 21 países em desenvolvimento, cobrindo o período
de 1960-1988, e usouFull Information Maximum Likelihood.Em 12 casos, ele foi incapaz de
rejeitar a hipótese de equivalência ricardiana. Em outros 5casos, concluiu que a existência de
restrições de liquidez é a principal causa de falha na hipótese de equivalência ricardiana. Usando
um modelo similar ao de Khalid (1996), Reistchuler e Cuaresma (2004) testaram a hipótese de
equivalência ricardiana para 26 países da OCDE e concluíramque em 10 países, 9 deles na
Europa, a hipótese de equivalência ricardiana não pode ser rejeitada.

Leachman (1996) encontrou cointegração entre poupança privada e dívida do governo, ou seja,
evidência contrária à equivalência ricardiana.

Aplicando multicointegração, Ghatak e Ghatak (1996) não encontraram evidência de validade
da hipótese de equivalência ricardiana para o caso da Índia.

Ressalte-se que há várias críticas feitas aos modelos que usam VAR, como a feita por
Bernheim (1987) , de acordo com ele, os modelos VAR são muito parcimoniosos, omitindo várias
variáveis importantes, de forma que os resultados sobre testes de equivalência ricardiana feitos com
VAR podem ser errôneos.

Resultados sobre o Brasil
Com relação a estudos feitos sobre o Brasil, a literatura é reduzida até porque as séries

temporais (por exemplo, a série de consumo trimestral, essencial em qualquer estudo de
equivalência ricardiana calcada em um curto período de tempo, como é o caso aqui, só começou a
ser divulgada em 1991) são curtas e outras importantes não existem. Eis alguns dos artigos que
merecem destaque sobre o tema.



Reis, Issler, Blanco e Carvalho (1998) testam uma restriçãode liquidez (hipótese necessária
para a validade da hipótese de equivalência ricardiana) para o Brasil. O trabalho deles rejeita a
hipótese de que a fração da população que sofre restrições deliquidez não é significativamente
diferente de zero, o que seria um indicador contrário à existência de equivalência ricardiana no
Brasil. Voltaremos a esse ponto na seção 5.

Reis (2004) obtém resultados similares ao rejeitar a hipótese de que o consumo no Brasil seja
um passeio aleatório, premissa de modelos de renda permanente, e conclui que um agente no Brasil
segue a tendência de consumir toda a sua renda possivelmentedevido à falta de acesso ao crédito.

Almeida (2004) em estudo sobre as diferentes formas de poupança (interna, externa e pública)
obtém também resultados sobre a equivalência ricardiana noBrasil. Segundo Almeida, não se pode
rejeitar no longo prazo a existência de equivalência ricardiana. Ressalte-se que não foi testada
diretamente a equivalência ricardiana e que não são usadas séries de consumo, bastante relevantes
para testes sobre equivalência ricardiana.

Modelo
O modelo usado no presente trabalho é o mesmo usado por Enderse Lee (1990). Na parte de

resultados, será feita uma descrição dos dados utilizados.

O modelo usa dois países e é bastante agregador já que existe um único bem que pode ser
usado para consumo privado ou governamental. Considere-seum agente representativo nacional
que maximiza sua função de utilidade esperada:

E0∑
t=0

∞

β tct
1−δgt

δρ/ρ   #   

Sendo que:
-ct =consumo privado real do indivíduo doméstico;
-gt =gastos governamentais reais do governo doméstico;
-β0 < β < 1 = fator de desconto intertemporal;
-Etxt+j = é a esperança matemática dext+j condicionada ao conjunto de informação em t (o

conjunto de informação em t contém todas as variáveis subscritas em t e anteriores a t);
-ρ ρ < 1= mede o grau de aversão relativa ao risco. Nas estimativas, será feito também o

cálculo deγ, que é a forma mais comum para se medir o grau de aversão relativa ao risco na
literatura e corresponde aγ = 1 − ρ;

- δ 0 < δ < 1= é um parâmetro que indica como os gastos governamentais contribuem para
o aumento da utilidade do indivíduo.

Tendo em vista ressaltar a importância da hipótese de equivalência ricardiana, é assumido que
a dívida do governo doméstico ou externo é a única forma de se armazenar valores. Cada governo
pode lançar títulos de um período que pagam uma unidade de produto. Destarte, na ausência de
risco de inadimplência dos governos, as taxas de juros reaispagas pelos títulos dos dois países
devem ser iguais. A restrição orçamentária do indivíduo em té:



Bt/1 + i t + Ft/1 + i t
∗et + ptct + ptτ t ≤ ptyt + Bt−1 + Ft−1/et   #   

Sendo que:
-Bt =valor em reais de títulos do governo nacional de um período comprados em t e retidos até

t+1;
-i t = taxa de juros nominal doméstica;
-et =preço de um real na moeda estrangeira de referência;
-Ft =valor em moeda estrangeira dos títulos do governo estrangeiro de um período comprados

em t e retidos até t+1;
-i t
∗ =taxa de juros nominal estrangeira ;

-pt =preço do bem em moeda doméstica;
-yt =produção real doméstica;
-τ t =impostos reais "lump-sum”.

Dado que há um único bem homogêneo, com a hipótese de inexistência de custos de
transportes, a condição de arbitragem assegurará que:pt = pt

∗/et sendo quept
∗ =valor em moeda

estrangeira do bem. Definindo-se a taxa de juros reaisr t e a quantidade de títulos domésticos
reaisbt e estrangeiros reaisft, obtém-se:

1 + r t ≡ pt1 + i t/pt+1 = pt
∗1 + i t

∗/pt+1
∗ ≡ 1 + r t*

bt ≡ Bt/pt+1 e ft ≡ Ft/pt+1
∗

  #   

Dividindo-se a equação (11) porpt e usando as definições, obtém-se:

bt + ft/1 + r t + ct + τ t ≤ yt + bt−1 + ft−1   #   

O problema de maximização do indivíduo em cada período t é escolherct e a somabt + ft de
modo a maximizar (10) dada a restrição orçamentária em (ref: 12). Assim, dadas as hipóteses do
modelo, o comportamento maximizador do indivíduo independe da taxa de câmbio. Claro que a
não-relevância da taxa de câmbio deve ser testada empiricamente.

No processo de maximização, o indivíduo é ciente de que a seqüência de impostos pagos no
futuro é relacionada com a emissão de títulos por:

gt − τ t = bt + bt
∗/1 + r t − bt−1 − bt−1

∗   #   

Sendo quebt
∗ representa a quantidade real de títulos brasileiros comprados por estrangeiros em

t e retidos até t+1.

As condições de primeira ordem para um máximo interior satisfazem:



1 − δct
1−δgt

δρ−1ct
−δgt

δ = λt

λt = βEtλt+11 + r t

  #   

  #   

Sendo queλt é o multiplicador de Lagrange.

Para demonstrar a hipótese de equivalência ricardiana, substitui-se a restrição orçamentária do
governo (equação (ref: 13)) na restrição orçamentária do indivíduo (equação (ref: 12)) e resolve-se
a equação de diferenças resultante para se obter:

∑
t=0

∞

ct+gt − yt∏
j=0

t

dj−1 = f−1 − b−1
∗   #   

Sendo que:

∏
j=0

t

dj−1 ≡ d−1d1. . .dt−1;

d−1 = 1; dj = 1/1 + r t j ≥ 0

  #   

A equação (ref: 15) é o bastião da Hipótese de Equivalência Ricardiana para uma economia
aberta: o valor descontado do fluxo de consumo precisa ser financiado pelo fluxo de renda e pelos
títulos líquidos sobre estrangeirosf−1 − b−1

∗  menos o valor descontado do fluxo de gastos do
governo doméstico. Como os impostos não aparecem na restrição orçamentária intertemporal do
indivíduo, a única forma de a escolha dos níveis de emissão detítulos e de impostos afetar o
comportamento do indivíduo é por meio de efeitos na taxa de juros real. A determinação da taxa de
juros doméstica, no entanto, requer a discussão do comportamento otimizador do agente
estrangeiro.

Considera-se que os residentes no exterior seguem um programa ótimo de consumo similar ao
dos agentes nacionais. É claro que os planos ótimos dos estrangeiros satisfazem a seguinte
restrição:

∑
t=0

∞

ct
∗ + gt

∗ − yt
∗∏

j=0

t

dj−1 = b−1
∗ − f−1   #   

Sendo que * se refere à contrapartida estrangeira da variável nacional.

Por essa razão, dada a taxa de juros reais e o fluxo de gastos dogoverno estrangeiro, a
substituição de dívida estrangeira por impostos externos não afetará as possibilidades de consumo.
As taxas de juros reais são determinadas pela condição de quea produção mundial seja igual ao
consumo mundial:



yt+yt
∗ = ct + ct

∗ + gt + gt
∗   #   

Sendo que os símbolosct e ct
∗ são usados para representar a função demanda de consumo

que resulta da otimização do problema doméstico e do externo.

Dadas as expectativas racionalmente formadas dos agentes com relação às seqüênciasyt,
yt

∗, gt e gt
∗, as funçõesct e ct

∗ dependem apenas dos níveis pré-existentes de títulos
líquidos nacionais no exteriorft−1 − bt−1

∗  e nas expectativas concernentes à seqüência de fatores
de descontos reais1 + r t. A equação (ref: 18) determina o caminho temporal de referência da
taxa de juros real independentemente do caminho temporal dos déficits ou superávits
governamentais.

A implicação direta é que os chamados déficits gêmeos não sãotão relacionados assim.
Considerandonxt o balanço de bens e serviços no período t, o equilíbrio no mercado de bens
requer que:

nxt = yt − ct − gt   #   

Dadosyt,gt e a invariância dect ao lançamento de títulos, o déficit do balanço de bens e
serviços não pode ser causado pelo déficit orçamentário do governo federal.

Saliente-se que um aumento temporário nos gastos governamentais pode ser associado com um
déficit externo. Se, por exemplo,gt aumentar $1 enquanto todas os outros valores degt+1
permanecerem constantes, o valor descontado do fluxo de impostos aumentará $1. O efeito renda
do imposto vindouro induz em cada período um declínio do consumo de menos de $1; de modo
que o déficit externo aumentará nos próximos períodos.

Resultados
Inicialmente, será feita uma descrição das variáveis e dos dados utilizados.

Dados
Como em diversos trabalhos (entre eles, Enders e Lee (1990) eIssler e Piqueira (2000)) são

usados dados dessazonalizados, no presente trabalho serãofeitas estimativas com dados
dessazonalizados e também comdummiessazonais, com o objetivo de dar maior robustez aos
resultados. Por isso, as séries de consumo, gastos do governo, exportações líquidas (resultado da
balança comercial e da balança de serviços) e de renda disponível bruta, as quais geralmente
apresentam características sazonais, foram dessazonalizadas pelo método X12 aditivo (como havia
valores negativos para as exportações líquidas, não se usaram métodos multiplicativos).

Segue uma descrição das séries usadas no trabalho e das séries primárias usadas para
construí-las:



ct : consumo real per capita em milhões de reais do quarto trimestre de 1994 (foram feitos
testes com dados dessazonalidos pelo método X12 aditivo e também com dados sem serem
dessazonalizados);

gt : consumo real per capita da administração pública em milhões de reais do quarto trimestre
de 1994 (foram feitos testes com dados dessazonalidos pelo método X12 aditivo e também com
dados sem serem dessazonalizados);

bt : dívida total real per capita do governo em milhões de reais do quarto trimestre de 1994;
nxt : exportações líquidas per capita em milhões de reais do quarto trimestre de 1994 (foram

feitos testes com dados dessazonalidos pelo método X12 aditivo e também com dados sem serem
dessazonalizados);

et : taxa de câmbio - R$ / US$ - comercial - compra - média - trimestral ;
r t : taxa de juros reais. Para o cálculo dos juros nominais foi usada a taxa Selic e para o cálculo

da inflação, o IGP-DI.;
r*: taxa de juros reais americana (a qual foi usada para se testar a hipótese do modelo de

igualdade das taxas reais de juros, ou seja, tentou-se ver seo uso de outra taxa de juros reais
mudaria significativamente os resultados). Para a taxa de juros nominais americana foi usado o
Federal Funds Ratee para o cálculo da inflação, o Índice de Preços ao Consumidor(IPC) dos
Estados Unidos;

rndt : renda nacional disponível bruta per capita em milhões de reais do quarto trimestre de
1994 (foram feitos testes com dados dessazonalidos pelo método X12 aditivo e também com dados
sem serem dessazonalizados). Essa série foi usada posteriormente para se testar a restrição de
liquidez.

Para os cálculos dect e degt, usaram-se os índices de consumo real final das famílias das
contas nacionais do IBGE e o índice de consumo real da administração pública das contas do
nacionais do IBGE, respectivamente. Com o intuito de facilitar a comparação e a visualização nos
gráficos com as séries debt e denxt, que estão em milhões de reais per capita do quarto trimestre
de 1994, usaram-se as séries de consumo final das famílias e da administração pública em milhões
de reais do quarto trimestre de 1994 de modo que as séries dect e gt fossem denominadas de
forma congênere.

Para os cálculos debt,usou-se a série de dívida total líquida do setor público consolidado, a
qual foi deflacionada pelo IGP-DI.. Para os cálculos dernd, foi usada a série de renda nacional
bruta divulgada pelo IBGE, a qual foi deflacionada pelo IGP-DI. Para os cálculos denxt,
usaram-se as séries de exportações líquidas de bens e de serviços, as quais foram transformadas
em reais com o uso da série de câmbio (et e deflacionada pelo IGP-DI.

A série de população usada foi a divulgada pelo IBGE. Como nãohá disponibilidade de dados
trimestrais para a série de população, foi usada uma interpolação linear na série anual.

Foram usados dados trimestrais de 1991: 1 a 2005:1. Não foi possível usar séries mais longas
devido à inexistência de dados oficiais para a série de consumo privado.trimestral.

Testes de raiz unitária
Todas as variáveis foram tomadas em logaritmos, com exceçãodas exportações líquidas e da

taxa de juros reais que podem assumir valores negativos. No cálculo dos p-valores foram usados os
testes unicaudais de Mackinnon (1996) e em todos os casos a hipótese nula era a de que havia uma



raiz unitária. Foram feitos dois testes com lne, o primeiro com intercepto e tendência (lne*) e o
segundo (lne) somente com constante. Fez-se um teste com tendência pois essa era a única série
nominal.

Os resultados abaixo foram obtidos usando-se o período todo(1991:1 a 2005:1), dados
dessazonalizados e lag indica o número de defasagens usadasno teste ADF:

Tabela 1

variável nível diferença conclusão

lag ADF p-valor lag ADF p-valor

lnc 3 −2,2792 0,1823 1 −6,5958 0,000 I1

lng 4 −2,0964 0,2469 1 −7,2822 0,000 I1

lnb 0 −0,9729 0,7560 0 −6,1692 0,000 I1

nx 2 −0,9812 0,7538 3 −6,8159 0,000 I1

lne* 2 −3,6800 0,0323 0 −2,7453 0,223 inconcluso

r 0 −6,9978 0,0000 0 −13,2234 0,000 I0

lne 2 −4,4158 0,0008 0 −1,8465 0,354 inconcluso

r* 0 −3,2874 0,0202 1 −9,4129 0,000 I0

ln rnd 1 −1,7707 0,3909 1 −5,3204 0,000 I1

Em suma, os resultados, em geral, foram conforme esperado pela teoria macroeconômica. lnc
foi integrada de ordem 1, lnb foi integrada de ordem 1, lng foi integrada de ordem 1 na maioria dos
testes , rnd foi integrada de ordem 1,r e r ∗ apenas no teste KPSSr* foi considerada
não-estacionária) foram estacionárias (destaque-se que,em quase todos os períodos a taxa de juros
reais norte-americana foi bem menor que a brasileira, o que já era de se esperar visto que os
Estados unidos são considerados um país com um risco bem menor que o Brasil). Já sobre os
resultados denx, inicialmente a teoria econômica não previria que a série deexportações líquidas
fosse integrada de ordem 1, mas, dado o pequeno tamanho da série, e as mudanças ocorridas no
Brasil nos últimos anos (abertura da economia, desvalorização do câmbio em 1999 com
conseqüente grande crescimento das exportações líquidas,as quais foram negativas na maior parte
da década de noventa), o resultado não parece tão surpreendente Os gráficos seguintes bem
ilustram as afirmações acima.:
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Já para a série de câmbio os resultados foram ambíguos, o que era previsível dada a quebra
estrutural em 1994 (implementação do Plano Real):
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Ressalte-se que foi feito também o teste ADF para as séries degastos do governo, consumo
privado, renda nacional disponível e exportações líquidascom dados sem serem dessazonalizados
Usou-se o mesmo procedimento, ou seja, certificou-se de queos resíduos eram ruídos brancos.
Para tanto, foram usadas quatro defasagens para todas as variáveis. Os resultados foram bem
similares aos obtidos com a dessazonalização, ou seja, todas as variáveis foram integradas de
ordem 1 (resultados no apêndice).

Para se testar se houve quebra estrutural no câmbio em (1994:3) foi feito primeiramente um
teste de previsão de Chow (teste de quebra estrutural). Usou-se o teste de previsão e, não, o de
breakpoint , pois para o teste debreakpointse estimariam os parâmetros de uma série muito
pequena (1991:1 1994:2), ou seja, o pequeno tamanho dessa amostra (1991:1 1994:2) poderia
afetar a estimação dos parâmetros, deixando os resultados pouco confiáveis.

Segue abaixo uma breve descrição do teste realizado e das estatísticas reportadas.

O teste de previsão de Chow estima dois modelos: um usando todas asT observações da
amostra e outro usando um longo subperíodoT1. Uma grande diferença entre os dois modelos
lança dúvidas sobre a estabilidade dos parâmetros estimados.

Se os resíduos de cada modelo forem independentes e seguiremuma distribuição normal
identicamente distribuída, então os resíduos seguem uma distribuiçãoF exata e finita, e pode-se
usar a seguinte estatísticaF para testes (sendo que a hipótese nula é a inexistência de quebra
estrutural):

F = ̃,̃ − ,T1 − k/,T − T1   #   

Sendo quek é o número de parâmetros estimados,̃ é o resíduo da regressão estimada usando
o subperíodoT1 e é o resíduo da regressão estimada usando o período todo.



Foi feito também o teste do Logaritmo deLikelihood Ratio (LR), o qual é baseado na
comparação dos resultados restritos e irrestritos da função gaussiana de máxima verossimilhança.
Tanto o logaritmo da função de máxima verossimilhança regressão restrita quanto o da irrestrita
são realizados com os parâmetros obtidos com o uso de todo o período da amostra A regressão
restrita usa apenas os valores originais dos parâmetros estimados enquanto a regressão irrestrita
acrescenta umadummy para cada ponto que esteja no subperíodoT1. A estatística de teste LR
tem uma distribuição qui-quadrada com (T − T1 graus de liberdade sob a hipótese nula de que
não há quebra estrutural.

A equação estimada para o câmbio de modo que os resíduos fossem similares a ruído branco
foi a seguinte:

Δ lnet = δ + α lnet−1 +∑
i=1

2

Δ lnet−i + αtt   #   

Em suma, duas defasagens, um intercepto e uma tendência na série.

Seguem os resultados com o seguinte subperíodoT1(1994:3 a 2005:1):

Tabela 2

estatística F 21,882 p-valor 0,000

logaritmo de LR 67,443 p-valor 0,000

Há forte evidência, portanto, de que tenha havido quebra estrutral, resultado já esperado na
teoria.

Foi feito ainda um teste de raiz unitária com quebra esrutural, com quebra conhecida (1994:3)
de tendência no câmbio, para confirmar a ordem de integraçãodo câmbio. Para tanto, usou-se o
teste de Perron (1989) com quebra de tendência. O teste consiste primeiramente na estimação da
seguinte equação:

lne = μ + β1t + β2 − β1dt + t   #   

Sendo quedt = 0, paradt anterior a 1994:3,dt = 1,para t=1994:3,dt = 2, para t=1994:4,
dt = 3, para t=1995:1, e assim sucessivamente até 2005:1.

Depois, usam-se os resíduos da equação (ref: p), os quais serão denominados porŷt, para
rodar a seguinte regressão:

ŷt = a1ŷt−1 + ε t   #   

Como os resíduos da equação (ref: p1) já não apresentaram correlação serial, não foi preciso



acrescentar defasagens deΔŷt.

Por fim, foram calculados os valores da estatística t para a hipótese nula de quea1 = 1 e este
valor foi comparado com os valores críticos calculados por Perron paraλ = 0,6, sendo queλ
corresponde a razão entre o número de observações após a quebra e o número total de
observações. Como o valor da estatística t obtido (-2,4599 foi superior aos valores críticos
calculados por Perron, que são de -4,51 para 1%, -4,13 para 5%e -3,85% para 10%), concluiu-se
que havia um raiz unitária na série de lnet.

Foi realizado também um teste com duas quebras estruturais endógenas (1994:3 e 1999:1).
Para tanto, foi usado o modelo CA de Lusmdaine e Papell (1997). O resultado foi de que não se
rejeitou a hipótese nula de raiz unitária com as duas quebras(obteve-se o valor de -8,36 e os
valores críticos são de -7,24%a 1%, -7,02 a 2,5% e -6,65% a 5%.As datas das quebras endógenas
foram :1993:4 e 1998:4), ou seja, bem próxias s]das datas esperadas.

A fim de se confirmar os resultados, foram repetidos os testes da tabela 1 no subperíodo
(1994:3 2005:1), ou seja, período posterior à implementação do plano real, e para cada variável
foram repetidos os procedimentos anteriores para se determinar o número adequado de defasagens
a ser utilizado.

Tabela 1a

variável nível diferença conclusão

lag ADF p-valor lag ADF p-valor

lnc 1 −2,4527 0,1343 1 −6,3965 0,0000 I1

lng 2 −2,8005 0,0672 1 −5,9941 0,0000 I1

lnb 1 −2,5188 0,1185 1 −3,6883 0,0081 I1

nx 1 −0,5292 0,8749 0 −6,8590 0,0000 I1

lne* 1 −1,9600 0,6051 0 −5,5210 0,0000 I1

r 1 −3,4860 0,0134 1 −6,4054 0,0000 I0

lne 1 −1,2301 0,6522 0 −5,5115 0,0000 I1

ln rnd 1 −1,0003 0,7443 0 −7,6097 0,0000 I1

Os resultados dos testes de raiz unitária para essas séries,nesse subperíodo (1994:3 a 2005:1),
corroboram a evidência do teste feito com toda a amostra paraas séries dec, r, nx , b, pararnd e
parag, Por último, os resultados da série de câmbio nominal, parecem agora bem razoáveis, ou
seja, a série de câmbio nominal é integrada de ordem um, e a quebra estrutural em 1994 afetou o
resultado do teste para o período inteiro. Ressalte-se que omenor número de graus de liberdade
nos testes com esse subperíodo, conseqüência do menor número de observações, diminui o poder
do teste de rejeitar uma raiz unitária. Como os resultados permaneceram inalterados, existe clara
evidência de que a ordem de integração das séries tenha sido estimada corretamente.

Análise de Modelos de Vector Autoregression (VAR) e



de VEC (Vector Error-Correction)
Como nem todas as variáveis são integradas de ordem um (I(1)), foi mais apropriado usar

inicialmente um modelo VAR irrestrito do que um VEC para testar as relações entre as variáveis
do modelo sem a necessidade de se impor restriçõesa priori referentes à exogeneidade.
Posteriormente, serão usados modelos VEC, para a estimaçãodos quais será feita a hipótese de
que a taxa de juros reais é exógena e, em seguida, de que ela nãoé uma variável relevante.

O modelo VAR apresenta a seguinte forma:

Δyt = c +∑
i=1

p

Φ iΔyt−i + t   #   

Sendo que:y é um vetor (n x1),Φ i são matrizes de coeficientes,c é um vetor de constantes,p é
o número de defasagens utilizadas e é o vetor (nx1) de resíduos

Procurou-se incluir no modelo VAR as variáveis consideradas mais importantes para o modelo
teórico usado. Pareceu adequado, a princípio, usar o mesmo conjunto de variáveis usadas por
Enders e Lee (1990). Além dessas, usou-se uma outra taxa de juros (r*). Assim, as variáveis
utilizadas foram:ct, gt, bt, nxt, et, r t e r t*, sendo que inicialmente estimou-se um var comr t e
depois outro comr t* no lugar der t.

De acordo com os resultados dos testes de raiz unitária realizados na seção anterior, as
variáveis foram tomadas em níveis ou em diferenças para a estimação do VAR. Foi utilizada a
seguinte terminologia nas tabelas que se encontram no presente trabalho:

1) o símbolo∇ que precede uma variável indica a mudança percentual nessa variável, por
exemplo:∇ct = lnct − lnct−1 );

2) o símbolod significa diferença, assim: (dnxt = nxt − nxt−1 );
3)∇ct ( denominado DLCO_SA nas tabelas com modelos VAR);
4) ∇gt (denominado DLG_SA nas tabelas com modelos VAR);
5) ∇b (denominado DLB nas tabelas com modelos VAR);
6) dnxt (denominado DLNX_SA nas tabelas com modelos VAR);
7)∇et (denominado DLE nas tabelas com modelos VAR);
8) r (denominado R nas tabelas com modelos VAR);
9) r* (denominado R_ EUA nas tabelas com modelos VAR).

Para se determinar o número de defasagens adequadas ao VAR estimado, foram usados quatro
critérios: o de razão de máxima verossimilhança modificado(LR), o de Akaike, o de Schwarz (SC)
e o de Hannan-Quinn (HQ). Para uma discussão mais aprofundada ver Lütkepohl (1991, seção
4.3)).

Segue uma tabela com o número de defasagens considerado adequado pelos diversos critérios
para um VAR com o período todo da amostra (1991:1 a 2005:1) comas seguintes variáveis (∇ct,
∇gt, ∇bt, ∇nxt, ∇et e r t :



Tabela 3
 Lag LR AIC SC HQ

0 NA -18.45375 -18.2307 -18.36798
1   187.0669*  -21.16194*  -19.60057*  -20.56151*
2 40.4169 -20.81387 -17.91419 -19.69879
3 37.05032 -20.54509 -16.30711 -18.91537

De acordo com todos os testes, seria adequado trabalhar com apenas uma defasagem Foi esse,
portanto, o número de defasagens escolhido. Em tabela no apêndice, mostra-se que, com os dados
não-dessazonalizados de acordo com a maioria dos critérios, selecionar-se-iam 2 defasagens (esse
resultado é consistente com o fato de que dados não-dessazonalizados possivelmente exigiriam um
número maior de defasagens). No apêndice, encontram-se também outros resultados de
decomposição de variância e gráficos de funções impulso-resposta com dados sem serem
dessazonalizados.

Em seguida, testaram-se as condições de estacionariedade do VAR, concluindo-se pela sua
estacionariedade, dado que as raízes do polinômio característico atendiam as condições de
estacionariedade. Foi importante realizar esse teste, pois a não-estacionariedade do VAR poderia
fazer que choques no sistema tivessem efeitos permanentes,o que atrapalharia análises feitas
posteriormente, principalmente as com decomposição de variância e as com funções
impulso-resposta

A decomposição da variância mostra a proporção da variânciado erro da previsão de uma
variável que é atribuível a cada variável no sistema e foi usada no presente trabalho com o intuito
de se analisar a proporção do erro da variância do consumo e das exportações líquidas que é
atribuível à dívida do governo (se esses valores forem relativamente altos, existe evidência
contrária à equivalência ricardiana) e aos gastos do governo.

É sabido que não há uma única forma de se ordenar as variáveis para uma decomposição de
variância. No presente trabalho, foi usada a decomposição com ordenamento de Cholesky. A
decomposição de variância se baseia no fato de que o erro de previsão feita coms períodos à frente
de um VAR estacionário é dado por (para mais detalhes sobre decomposição de variância e da
influência de se mudar as ordenações, ver Hamilton (1994) ouEnders (1995)):

yt+s − ŷt+s/t = t+s + Ψ1t+s−1 + Ψ2t+s−2 +. . . . . . . . . . . .+Ψs−1t+1   #   

Sendo queyt é um vetor (n x1),ŷt+s/t é valor previsto para y no períodot + s emt et é o vetor
dos resíduos. Em conseqüência, o Erro Quadrático Médio (EQM), pode ser obtido por meio da
seguinte equação:

EQMŷt+s/t = Eyt+s − ŷt+s/tyt+s − ŷt+s/t ́ =

Ω + Ψ1ΩΨ1
, + Ψ2ΩΨ2

, +. . . . . . . . . . . . . . .+Ψs−1ΩΨs−1
,

  #   

Sendo que:Ω = Ett
,.



Antes de se fazer a decomposição de Cholesky, checou-se a matriz de covariância dos
resíduos, pois se esta fosse similar a uma matriz diagonal o ordenamento das variáveis não
influiria. Segue abaixo a matriz de covariância dos resíduos:

Tabela 4
DLCO_SA DLG_SA DLB DNX_SA DLE R

DLCO_SA 0.000415 0.000349 -0.000391 -0.000300 -0.001085 -0.000344
DLG_SA 0.000349 0.000509 -0.000348 -0.000440 -0.001574 -0.000216
DLB -0.000391 -0.000348 0.002756 -0.000382 0.004663 0.001465
DNX_SA -0.000300 -0.000440 -0.000382 0.010178 0.001171 -0.000889
DLE -0.001085 -0.001574 0.004663 0.001171 0.024161 0.001825
R -0.000344 -0.000216 0.001465 -0.000889 0.001825 0.001663

Como se pode observar, não parece razoável usar a hipótese deque a matriz dos resíduos é
diagonal. Por exemplo, na coluna de DLCO_SA, todos os valores são pelo menos da mesma
magnitude que os da variância de DLCO_SA.

Como a matriz de covariância dos resíduos não pareceu ser diagonal, usou-se a ortgonalização:

t = Aut = a1u1t + a2u2t +. . . . . . . . . . . .+anunt   #   

Sendo que os ruídosut não são correlacionados eA é uma matriz triangular inferior cuja
diagonal principal é constituída por números um. Como demonstra Hamilton (1994), é sempre
possível fazer essa decomposição (Ω = ADA,, sendo queD é uma matriz diagonal). Fazendo-se as
substituições necessárias, obtém-se:

Ω = a1a1
, Varu1t + a2a2

, Varu2t +. . . . . . . . . . . .+anan
, Varunt   #   

E, depois:

EQMŷt+s/t = ∑
j=1

n

Varujtajaj
, + Ψ1ajaj

,Ψ1 + Ψ2ajaj
,Ψ2 +. . . . . . . . .+Ψs−1ajaj

,Ψs−1   #   

Com a expressão, obtém-se o erro quadrático médio de uma previsão des períodos à frente.
Pode-se também calcular a porção do erro quadrático médio decorrente de cada variável e dividi-la
pela equação acima. Obtém-se , assim, a chamada decomposição da variância.

O problema dessa decomposição é que os resultados podem mudar de acordo com a ordem em
que foi feita a decomposição. Assim, se for feita uma decomposição com os erros de∇ct sendo
iguais au1t e depois, outra, com os erros de∇ct iguais au6t, os resultados podem mudar bastante.
O que está implícito nessa decomposição é queu1tos resíduos da primeira equação) não são
afetados contemporaneamente pelos demais resíduos. Da mesma forma, u2t só é afetado
contemporaneamente poru1t, u3t só é afetado contemporaneamente poru1t e u2t, e assim
sucessivamente, de modo queunt é afetado por todas as outras variáveis contemporaneamente..



Inicialmente foi usada a mesma ordem usada por Enders e Lee (1995). Assim, foi usada a
seguinte ordem:∇ct anterior a∇gt, ∇gt anterior a∇bt,∇bt anterior adnxt, dnxt anterior a∇et e∇et

anterior ar t Os resultados foram os seguintes:

Tabela 5
DLCO_SA DLG_SA DLB DNX_SA DLE R

DLCO_SA 89.49 0.49 4.64 1.20 3.18 1.01
DLG_SA 54.88 39.33 1.27 2.86 0.81 0.85
DLB 13.00 1.40 70.69 3.35 10.43 1.13
DNX_SA 20.34 1.97 3.51 73.55 0.43 0.21
DLE 8.28 6.34 35.23 0.65 45.01 4.49
R 15.99 1.48 30.81 5.02 1.95 44.76

Como já era de se esperar, os maiores elementos estão na diagonal principal. Ressalte-se que
inovações na dívida parecem explicar boa parte da variânciada previsão do erro do consumo
(4,64%) e que inovações nos gastos do governo têm um impacto muito pequeno (0,49%). Após o
próprio consumo, a dívida é a variável que mais explica a variância do erro do consumo. Já para a
influência das inovações da dívida nas exportações líquidas., foi obtido um resultado mediano (
3,51%). A influência dos gastos do governo no consumo e nas exportações líquidas também não
foi grande (0,49% e 1,97% respectivamente).

A fim de se fazer outro teste com relação à equivalência ricardiana, analisou-se a função
impulso-reposta, a qual calcula o valor do impacto de um impulso emuit (calculado tal como na
equação (ref: decv)) emyt+s (para mais detalhes, ver Hamilton (1994)). Em suma, indica-se como
a nova informação ajuda a revisar a previsão deyt+s, conforme indica a equação abaixo:

∂Eyt+s/yt,yt−1,yt−2, . . . ,y1
∂yjt

= Ψsaj   #   

Sendo queΨs eaj são os mesmos da equação ref: decv1.

Usando-se a mesma ordenação de Enders, foram obtidos os seguintes gráficos de função
impulso-resposta:



-.004

-.003

-.002

-.001

.000

.001

.002

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Gráfico 4

Resposta de DLCO_SA a um impulso em DLB

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Gráfico 5

Resposta de DNX_SA a um impulso em DLB

Os resultados dos gráficos de inovações na dívida são bastante contrários à hipótese de
equivalência ricardiana, pois houve efeitos prolongados tanto em∇ct quanto emdnxt. Saliente-se
que os resultados não são de fácil explicação visto que, com os gastos do governo constantes, a
teoria tradicional sugeriria que um aumento na dívida resultaria inicialmente num aumento do
consumo.pela redução da taxação e o conseqüente aumento da renda disponível, e ocorreria
também, de acordo com a visão tradicional, uma queda das exportações líquidas.

Com o intuito de se verificar a influência da ordenação das variáveis, testou-se também a
seguinte ordenação:dnxt anterior a∇bt, ∇bt anterior a∇et, ∇et anterior a∇gt, ∇gt anterior ar t, r t

anterior a∇ct. Seguem os resultados:

Tabela 6
DLCO_SA DLG_SA DLB DNX_SA DLE R

DLCO_SA 32.02 36.98 19.53 2.74 5.22 3.51
DLG_SA 0.53 72.03 10.62 6.12 9.98 0.72
DLB 0.73 0.31 82.25 4.05 11.75 0.90
DNX_SA 11.30 8.53 7.29 70.89 1.16 0.84
DLE 1.34 0.23 43.30 0.90 50.77 3.45
R 0.71 1.53 41.80 5.92 1.86 48.18

Os resultados dessa tabela são contrários à validade da hipótese de equivalência ricardiana,
pois inovações na dívida explicam grande parte da variânciana previsão do erro de∇ct (19,53%) e
de dnxt (7,29%). Já nessa ordenação, foram bastante altas a influência dos gastos do governo na
decomposição da variância do consumo (36,98%) e das exportações líquidas (8,53%).

Associada a essa ordenação de Cholesky foram feitos os seguintes gráficos de função
impulso-resposta:
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Mais uma vez, os resultados foram contrários à equivalênciaricardiana, visto que os efeitos das
inovações na dívida foram bem prolongados. De novo, houve diminuição inicial do consumo com o
aumento da dívida, conforme já afirmado anteriormente, esse resultado não seria de se esperar a
princípio.

Usou-se ainda a seguinte ordenação:∇ct anterior ar t, r t anterior a∇et,∇et anterior a∇gt, ∇gt

anterior adnxt, dnxt anterior a∇bt:

Tabela 7
DLCO_SA DLG_SA DLB DNX_SA DLE R

DLCO_SA 89.49 0.11 2.51 1.34 4.77 1.77
DLG_SA 54.88 34.37 0.23 2.14 5.60 2.79
DLB 13.00 0.14 27.72 2.54 26.63 29.97
DNX_SA 20.34 0.96 0.68 68.95 0.90 8.18
DLE 8.28 0.08 0.23 0.39 72.94 18.08
R 15.99 0.38 2.83 0.84 2.10 77.86

Os resultados dessa ordenação foram mais favoráveis à equivalência ricardiana, já que a
influência das inovações na dívida sobre a variância da previsão do erro de∇ct (2,51%) e dednxt

(0,68%) foi bastante pequena. A influência dos gastos do governo na decomposição da variância do
consumo (0,11%) e das exportações líquidas (0,96%) também foi bem reduzida.

Associada a essa ordenação de Cholesky foram feitos os seguintes gráficos de função
impulso-resposta:
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Assim como os resultados a respeito da decomposição de variância, essa ordenação também
produziu resultados mais favoráveis à hipótese de equivalência ricardiana com relação aos efeitos
das inovações na dívida em∇ct e emdnxt, pois esses foram relativamente curtos (cerca de 5
períodos).

● Os resultados evidenciaram a forte influência que a ordenação das variáveis acarreta sobre os
resultados. Visto que não há uma boa base teórica que indiqueo uso de uma ordenação sobre
as demais, os resultados de decomposição de variância são inconclusos com relação à hipótese
de equivalência ricardiana.

Em seguida, estimou-se o mesmo VAR, só que se usou a série de juros reais dos Estados
Unidos (r t*) no lugar da série de juros reais domésticos (r t. A intenção foi a de verificar se o uso
de outra taxa de juros traria diferenças significativas, jáque de acordo com o modelo usado por
Enders e Lee (1990) as taxas de juros reais entre os dois países deveriam ser iguais (vide equação
(12)).

Inicialmente, determinou-se o número de defasagens que seria adequado. Segue tabela:

Tabela 8
 Lag LR AIC SC HQ

0 NA -22.20405 -21.98099 -22.11827
1   209.6319*  -25.40277*  -23.84141*  -24.80235*
2 37.91432 -24.99214 -22.09246 -23.87706
3 45.14334 -24.96139 -20.72341 -23.33167

Em suma, o número de defasagens considerado apropriado não mudou.

Depois, estimaram-se as decomposições de variância nas três ordens citadas acima.
Inicialmente, usou-se a ordem de Enders e Lee (1995):∇ct anterior a∇gt, ∇gt anterior a∇bt,∇bt

anterior adnxt, dnxt anterior a∇et e∇et anterior ar t*. Seguem os resultados:



Tabela 9
DLCO_SA DLG_SA DLB DNX_SA DLE R_EUA

DLCO_SA 90.61 0.46 4.40 1.20 2.72 0.61
DLG_SA 52.86 42.20 1.24 2.72 0.61 0.38
DLB 13.02 1.32 68.70 2.64 8.62 5.71
DNX_SA 22.56 1.31 3.19 66.62 0.32 6.00
DLE 6.05 8.26 40.81 1.58 42.44 0.86
R 2.01 2.14 1.41 0.41 0.78 93.26

Os resultados foram bem similares aos obtidos com a taxa de juros reais doméstica.

Em seguida foram feitos os gráficos das funções impulso-resposta com a ordenação usada por
Enders:
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Os resultados mudaram muito pouco com relação aos obtidos nas funções impulso-resposta no
VAR no qual foi usada a taxa de juros reais brasileira.

Depois, usou-se a ordenação:dnxt anterior a∇bt, ∇bt anterior a∇et, ∇et anterior a∇gt, ∇gt

anterior ar t*, r t* anterior a∇ct. Eis os resultados:

Tabela 10
DLCO_SA DLG_SA DLB DNX_SA DLE R_EUA

DLCO_SA 37.01 36.52 19.20 2.54 3.99 0.74
DLG_SA 0.53 71.97 11.50 5.09 10.56 0.35
DLB 0.87 0.35 81.55 2.33 9.39 5.51
DNX_SA 14.02 8.22 11.02 61.26 0.65 4.83
DLE 0.44 0.70 48.96 1.01 47.94 0.94
R 3.69 1.62 1.79 0.23 0.69 91.99

Mais uma vez, os resultados pouco mudaram.



Seguem abaixo os gráficos de funções impulso-resposta correspondentes a essa ordenação:
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Em suma, os resultados foram bem similares aos obtidos com a taxa de juros brasileira.

Por fim, foi usada a ordem:∇ct anterior ar t*, r t* anterior a∇et,∇et anterior a∇gt, ∇gt anterior
adnxt, dnxt anterior a∇bt:

Tabela 11
DLCO_SA DLG_SA DLB DNX_SA DLE R_EUA

DLCO_SA 90.61 0.35 2.16 1.14 5.31 0.44
DLG_SA 52.86 36.10 0.57 2.63 6.36 1.48
DLB 13.02 1.74 40.82 2.50 36.78 5.15
DNX_SA 22.56 3.81 1.56 64.97 1.72 5.38
DLE 6.05 0.34 2.45 0.69 90.10 0.37
R 2.01 4.60 0.21 0.08 1.36 91.75

Finalmente, seguem os gráficos das funções impulso-resposta obtidos com a terceira
ordenação:
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● Assim, como de modo geral os resultados também não se alteraram significativamente,
considerou-se provável o fato de o modelo ser robusto ao uso de diferentes taxas de juros.

Tendo em vista a possibilidade de que a taxa de juros reais seja uma variável exógena ou
pouco relevante, resolveu-se estimar um modelo inicialmente usando a taxa de juros com uma
defasagem como variável exógena. Como todas as variáveis usadas são integradas de ordem um,
foi necessário fazer um teste de cointegração para saber se seria necessário usar um VEC (para
mais detalhes ver Enders (1995)), o qual pode ser representado da seguinte forma:

Δyt = c + πyt−1 +∑
i=1

p

π iΔyt−i + bxt−1 + t   #   

O uso de um modelo VAR (equação (ref: var)) tomado em primeiras diferenças é inapropriado
quandoyt tem uma representação VEC, pois a omissão do termoπyt−1 torna o modelo mal
especificado (xt−1 são variáveis exógenas eb é uma matriz de coeficientes).

Antes de se fazer os testes de cointegração, foi necessário selecionar o número de defasagens
adequado, o que foi feito por meio da comparação dos resultados dos critérios AIC e SC. Seguem
os resultados:

Tabela 12
 Lag LR AIC SC HQ

0 NA -13.55137 -13.25118 -13.43629
1 118.1558 -15.50459* -14.60402* -15.15933*
2 19.76821 -15.35988 -13.85892 -14.78445
3 15.96982 -15.16475 -13.06341 -14.35915
4   27.66715* -15.36311 -12.66138 -14.32733

Mais uma vez, a maioria dos critérios apontou um como sendo o número adequado de
defasagens.

Em seguida, foram feitos os testes de cointegração do traço edos autovalores (para uma
discussão mais aprofundada ver Enders (1995)), cujos resultados seguem abaixo:

Tabela 13 (teste do traço)
Hipótese estatística valor crítico (5%) valor crítico (1%)
nenhuma 123.2478 76.07 84.45
no máximo 1 67.46186 53.12 60.16
no máximo 2 37.99344 34.91 41.07
no máximo 3 19.04971 19.96 24.6
no máximo 4 4.815177 9.24 12.97



Tabela 14 (teste dos autovalores)
Hipótese estatística valor crítico (5%) valor crítico (1%)
nenhuma 55.78599 34.4 39.79
no máximo 1 29.46842 28.14 33.24
no máximo 2 18.94373 22 26.81
no máximo 3 14.23453 15.67 20.2
no máximo 4 4.815177 9.24 12.97

Apesar de o número de relações de cointegração ter variado conforme o teste e o nível de
significância, o fato importante foi a impossibilidade de se rejeitar a existência de relações de
cointegração, ou seja, seria adequado usar um modelo VEC nesse caso.

Em seguida, foram feitos os gráficos de funções impulso-resposta, sendo que a ordenação das
variáveis foi igual a de Enders com a exceção clara de que a taxa de juros reais não fazia parte da
ordenação e de que as variáveis foram tomadas em nível e em logaritmo (com exceção das
exportações líquidas que foram tomadas apenas em nível). Eis os resultados:
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Depois, foi usada a seguinte ordenação: lnnxt anterior lnbt, lnbt anterior a lnet, lnet anterior a
lngt, lngt anterior a lnct. Seguem os resultados:
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Por último, foi usada a seguinte ordenação: lnct anterior a lnet, lnet anterior a lngt, lngt

anterior anxt, nxt anterior a lnbt. Os gráficos estão abaixo:
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● Mais uma vez, os resultados não foram muito conclusivos. Comas duas primeiras ordenações
os resultados foram bastante contrários à equivalência ricardiana, já que os efeitos dos
impulsos na dívida demoraram vários períodos para atingir oestado estacionário. Já na
terceira ordenação, o estado estacionário foi alcançado rapidamente. Mais uma vez, um
impulso na dívida acarretou inicialmente uma diminuição noconsumo, o que constitui um
resultado atípico (conforme já discutido anteriormente).Ressalte-se que em todos os casos os
impulsos na dívida causaram efeitos permanentes.

Em seguida, fez-se um modelo com VEC sem a taxa de juros, inicialmente testou-se qual seria
o número adequado de defasagens Seguem os resultados:

Tabela 12a
 Lag LR AIC SC HQ

0 NA -13.55125 -13.40115 -13.49371
1 118.6644 -15.46064* -14.71016* -15.17292*
2 20.86026 -15.33038 -13.97952 -14.81249
3 16.69972 -15.14319 -13.19195 -14.39513
4   30.57702* -15.40143 -12.84981 -14.4232



Mais uma vez, a maioria dos critérios apontou um como sendo o número adequado de
defasagens.

Em seguida, foram feitos os testes de cointegração:

Tabela 13a (teste do traço)
Hipótese estatística valor crítico (5%) valor crítico (1%)
nenhuma 127.995 76.07 84.45
no máximo 1 73.56661 53.12 60.16
no máximo 2 43.93162 34.91 41.07
no máximo 3 21.72403 19.96 24.6
no máximo 4 4.772758 9.24 12.97

Tabela 14a (teste dos autovalores)
Hipótese estatística valor crítico (5%) valor crítico (1%)
nenhuma 54.42839 34.4 39.79
no máximo 1 29.63499 28.14 33.24
no máximo 2 22.20759 22 26.81
no máximo 3 16.95128 15.67 20.2
no máximo 4 4.772758 9.24 12.97

Mais uma vez, o fato importante foi a impossibilidade de se rejeitar a existência de relações de
cointegração, ou seja, seria adequado usar um modelo VEC nesse caso.

Foram feitos os gráficos de funções impulso-resposta, sendo que a ordenação das variáveis foi
igual a de Enders com a exceção clara de que a taxa de juros reais não fazia parte da ordenação e
de que as variáveis foram tomadas em nível e em logaritmo (comexceção das exportações líquidas
que foram tomadas apenas em nível). Seguem os resultados:
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Depois, foi usada a seguinte ordenação: lnnxt anterior lnbt, lnbt anterior a lnet, lnet anterior a
lngt, lngt anterior a lnct. Eis os resultados:
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Por último, foi usada a seguinte ordenação: lnct anterior a lnet, lnet anterior a lngt, lngt

anterior anxt, nxt anterior a lnbt. Seguem os gráficos:
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● De modo geral, esse modelo VEC gerou resultados contrários àequivalência ricardiana, pois
os efeitos dos choques demoraram bastante tempo (na maioriadas vezes mais de 10 períodos
para atingir seu estado estacionário). Mais uma vez, em quase todos os casos, um impulso na
dívida causou efeitos permanentes no consumo e nas exportações líquidas.

● Em suma, o uso de modelos VAR e VEC gerou resultados inconclusos quanto à hipótese de
equivalência ricardiana (fazendo bastante diferença a ordenação das variáveis tanto nos testes
feitos com dados dessazonalizados quanto nos feitos com dados sem serem dessazonalizados,
que estão no apêndice), mas deve ser levado em consideração que o modelo usado impõe uma
série de restrições, as quais serão testadas na subseção seguinte.

Derivação das Implicações Testáveis



O teste da validade da equivalência ricardiana pode ser feito pela imposição de regras de
consumo ótimo; se não for possível rejeitar as regras de consumo do modelo, então não podemos
rejeitar a equivalência ricardiana. Ao se rearranjar as equações (ref: lagr1) e (16), obtém-se:

1/β = Etct+1/ctρ−1−δpgt+1/gtδρ1 + r t = EtWt+1   #   

Sendo queWt+1 é uma abreviatura para todas as variáveis contidas nos colchetes [.].

Seja xt o vetor do processo estocástico 6 x 1 representado por
[ct/ct−1,gt/gt−1,∇bt,dnx,∇et,r t´. Defina o conjunto de informações {Ω t como a sigma álgebra
gerada porxh parah ≤ t. Uma vez que se está interessado na análise dos efeitos da dívida do
governo no consumo privado, nas taxas de juros, na taxa de câmbio e nas exportações líquidas,
considera-se que a dívida do governo∇bt, a taxa de câmbio∇et e exportações líquidas (dnxt
entram no sistema por meio de equações auxiliares para a previsão dos gastos governamentais, do
consumo e da taxa de juros (isto é,E1t−1Wt. Em suma:

ct+1/cta1gt+1/gta21 + r t − 1/β = ε t+1

comEε t+1/Ω1t = 0

  #   

Sendo que:
a1 = ρ − 1 − δρ ea2 = δρ;

E, por conseguinte:
ρ = a1 + a2 + 1 eδ = a2/a1 + a2 + 1

A equação (ref: eqr) foi derivada sob a hipótese de que os indivíduos podem emprestar e tomar
emprestado quantidades ilimitadas à determinada taxa de juros reais. Se o mercado de capitais,
entretanto, for imperfeito, os agentes podem enfrentar restrições de empréstimo ou liquidez.
Suponha que o indivíduo enfrenta uma restrição de liquidez ativa no períodot∗; deixe a natureza
da restrição ser tal que o indivíduo não possa tomar emprestado mais do quel ∗. Então, para um
período no qual a restrição de liquidez for ativa:

ct = yt − τ t + bt−1 + ft−1 + l ∗   #   

Dados os valores deyt,bt−1 e ft−1, um aumento nos impostos atuais induz uma redução no
consumo atual independentemente do uso da receita dos impostos.

Se tais restrições de liquidez forem ativas, um aumento nos impostos gerará em qualquer data
incluindo t∗ decréscimos no consumo para todos os períodos em0,t∗ _ o indivíduo tentará
distribuir o declínio forçado no consumo em tantos períodosquanto for possível. A falha em se
rejeitar a hipótese nula significa que se pode rejeitar a importância empírica de restrições de
liquidez ativas.



Obviamente, a falha em se rejeitar a hipótese nula não validaesse modelo sobre todos os outros
modelos. O modelo usado por Enders e Lee, no entanto, apresenta algumas vantagens:

(i) perante, por exemplo, modelos com taxa de juros constante;
(ii) os resultados padrões do modelo de ciclo de vida usam o resultado de que somente o

consumo passado e choques não-antecipados na renda devem afetar o consumo. No modelo de
Enders e Lee, todavia, a equação (ref: 20) mostra que o consumo governamental pode afetar o
comportamento de consumo à medida que gastos sociais e privados são substitutos.

A abordagem empírica usada foi a de estimar e testar as restrições englobadas nas equações
(ref: 20) e (ref: eqr). Conforme já explicado, se as restrições não forem rejeitadas, então há
evidência de que a equivalência ricardiana é uma descrição viável.

Seja o vetor de parâmetrosδ ≡ β,a1,a2 a serem estimados que, nesse trabalho, foi calculado
pelo Método Generalizado dos Momentos (MGM).

A equaçãoEε t+1/Ω1t = 0, sendo queε t+1 = ct+1/cta1gt+1/gta21 + r t − 1/β , implica que:

Eε t+1 ⊗ zt ≡ Efxt+1,zt,δ = 0   #   

Sendo quezt é um vetor de q dimensões que estão no conjunto de informação do agente (isto é,
zt ∈ Ω1t), e⊗ é o produto Kronecker. As q condições de ortogonalidade são usadas em (ref: 25)
para estimarδ. Seja:

gTδ = T−1∑
t=1

T

fxt+1,zt,δ   #   

Sendo queT é o tamanho da amostra. SejaAT uma matriz de ponderação simétrica de q
dimensões. Escolhe-seδ = δ t, sendo queδ t minimiza a função de critérioJt dada por:

JTδ = gTδ´ATgTδ   #   

O número de restrições q é dado porq = 6m+ 1 porque a variável instrumentalzt foi definida
como:

zt = 1,ct+1−s/ct−s,gt+1−s/gt−s,∇bt+1−s,dnxt+1−s,∇et+1−s,r t+1−s,s = 1,2, . . . ,m   #   

Sendom o número de lags da variável instrumentalzt.

Portanto, a estatística de testeTgTδT´ATgTδT é distribuída como uma qui-quadrado com
6m− 2 graus de liberdade.



Seguem abaixo alguns resultados das estimativas feitas porMGM (foi feita uma tabela com o
resultado das estimativas dos parâmetros feitas para o período pós-Plano Real e também foram
utilizadas diferentes formas para a estimação da matriz ótima de ponderação e de construção da
estimativa da matriz de covariância dos parâmetros estimados: o método de Newey e West (1994)
com janela variável e núcleo de Bartlett o método de Andrews (1991)com janela fixa e também
com núcleo de Bartlett):

Tabela 15

período 1991:1 a 2005:1

uso de taxa de juros doméstica e de dados dessazonalizados

Método: Newey-West com janela variável e núcleo de Bartlett

LAGS β a1 a2 ρ γ δ TJTδT p-valor

2 0,9823 1,1381 0,6377 2,7758 -1,7758 0,2297 6,418 0,7790

desvio-padrão (0,0036) (0,3808) (0,3533)

3 0,9773 1,1576 1,2987 3,4563 -2,4563 0,3758 10,33 0,8490

desvio-padrão (0,0021) (0,3196) (0,3831)

4 0,9693 -1,1329 1,1781 1,0452 -0,0452 1,1271 8,090 0,9864

desvio-padrão (0,0019) (0,1189) (0,1564)

5 0,9659 0,2309 0,5954 1,8263 -0,8263 0,3260 9,010 0,9997

desvio-padrão (0,0011) (0,1120) (0,0810)

Em suma, vê-se claramente que apesar de as restrições de ortogonalidade terem sido aceitas, as
estimativas dos parâmetros (ρ e δ estiveram em boa parte dos casos fora dos intervalos previstos
pela teoria (0<ρ < 1, 0 < δ < 1 isso constitui evidência de que o modelo se provou não muito
adequado para o caso brasileiro. Apenas as estimativas da taxa de desconto intertemporalβ foram
mais robustas e estiveram dentro do intervalo esperado.

Suspeitou-se que a introdução do governo no modelo poderia ser a causa dos problemas nas
estimativas dos parâmetros no caso brasileiro, ainda mais devido ao fato de Issler e Piqueira (2001)
(que por sua vez se basearam nopaper de Hansen e Singleton (1982) no qual foram feitas
estimativas para os Estados Unidos) terem conseguido estimar um modelo bastante similar no qual
não havia governo na função utilidade. Estimaram-se, então, os parâmetros de acordo com a
seguinte equação:

ct+1/ctρ−11 + r t − 1/β = ε t+1

comEε t+1/Ω1t = 0

  #   

Em suma, o governo foi retirado da função utilidade. Tal comoem Issler e Piqueira (2001),
usou-se como variável instrumentalzt, a qual foi definida como:

zt = 1,ct+1−s/ct−s,r t+1−s,s = 1,2, . . . ,m   #   



Em suma, foram usadas como variáveis instrumentais: o crescimento do consumo e a taxa de
juros.

Seguem abaixo os resultados:

Tabela 16

período:1991:1 a 2005:1

dados dessazonalizados

Método: Newey-West com janela variável e núcleo de Bartlett

LAGS β ρ γ TJ p-valor (TJ

3 0,9700 4,7966 -3,7966 4,747 0,4475

desvio-padrão (0,0050) (0,3525) (0,3525)

4 0,9691 1,1886 -0,1886 6,255 0,5103

desvio-padrão (0,0046) (0,3977) (0,3977)

5 0,9732 1,1428 -0,1428 5,808 0,758

desvio-padrão (0,0044) (0,4142) (0,4142)

Percebe-se pelas tabelas que as estimativas da taxa de desconto intertemporal (β foram
bastante robustas, ou seja, variaram bem pouco. Já as estimativas do coeficiente de aversão ao
risco variaram bastante conforme o método de estimação e o conjunto de instrumentos utilizados.
Para o período todo (1991:1 a 2005:1), algumas estimativas,em especial as feitas com o método de
Newey-West com janela variável e núcleo de Bartlett, do coeficiente de aversão ao risco estiveram
fora do valor teórico esperado (ρ < 1, já as demais estiveram dentro dos intervalos esperados.
Ressalte-se que os valores encontrados para o coeficiente de aversão ao riso foram relativamente
baixos na maioria das estimativas e que o desvio-padrão das estimativas do coeficiente de aversão
ao risco foram bem menores com o uso dedummiessazonais.

Comparando-se as estimativas deβ e as deγ com as obtidas por Issler e Piqueira (2001),
observa-se que os valores deβ foram na média (a média foi bem próxima à mediana) igual a 0,97
enqunto os Piqueira e Issler foram de 0,99. Já os valores deγ foram na sua mediana foram muito
próximos de zero enquanto Issler e Piqueira (2001) obtiveram resultados superiores a um na
maioria dos casos.

Com o intuito de se checar se havia grandes mudanças nas estimativas dos parâmetros no
período pós-Plano Real, os parâmetros foram reestimados usando-se o subperíodo.(1994:3 a
2005:1):



Tabela 17

período:1994:3 a 2005:1

dados dessazonalizados

Método: Newey-West com janela variável e núcleo de Bartlett

LAGS β ρ γ TJ p-valor (TJ

3 0,9729 0,8723 0,1277 5,287 0,3817

desvio-padrão (0,0050) (0,4499) (0,4499)

4 0,9739 0,5078 0,4922 5,601 0,5869

desvio-padrão (0,0046) (0,3454) (0,3454)

5 0,9741 0,4834 0,5166 5,617 0,689

desvio-padrão (0,0045) (0,3276) (0,3276)

Mais uma vez, as estimativas da taxa de desconto intertemporal (β variaram bem pouco. Já as
estimativas do coeficiente de aversão ao risco variaram bastante conforme o método de estimação e
o conjunto de instrumentos utilizados. Para esse subperíodo (1994:3 a 2005:1), todas as
estimativas do coeficiente de aversão ao risco estiveram dentro do valor teórico esperado (ρ < 1,
já as demais estiveram dentro dos intervalos esperados. Ressalte-se que os valores encontrados
para o coeficiente de aversão ao riso foram relativamente baixos e que, mais uma vez, o
desvio-padrão das estimativas do coeficiente de aversão aorisco foram bem menores com o uso de
dummiessazonais.

Mais uma vez, comparando-se as estimativas deβ e as deγ para esse subperíodo (1994:3 a
2005:1) com as obtidas por Issler e Piqueira (2001), observa-se que os valores deβ foram na
média (a média foi bem próxima à mediana) igual a 0,97 enquanto os Piqueira e Issler foram de
0,99. Já os valores deγ foram na sua mediana iguais a 0,22 enquanto Issler e Piqueira(2001)
obtiveram resultados superiores a um na maioria dos casos.

Considerou-se, assim, que o modelo sem o uso do governo na função utilidade era satisfatório,
principalmente para o período pós-Plano Real (1994:3 a 2005:1), já que os parâmetros estavam, na
maioria das vezes para as estimativas do período todo e todasas vezes nas estimativas para o
subperíodo (1994:3 a 2005:1) dentro dos valores teóricos esperados. Além disso, as restrições de
ortogonalidade foram satisfeitas em todos os casos.

Tendo em vista que o modelo escolhido para se testar a equivalência ricardiana no Brasil
mostrou-se não muito adequado, resolveu-se fazer um teste relativo à restrição de liquidez no
Brasil, premissa básica para a validade da equivalência ricardiana, conforme é mostrado na seção
seguinte.

Testes de Restrição de Liquidez
Para se testar a existência de restrições de liquidez no Brasil, foi usado um modelo formulado

por Campbell e Mankiw (1989) e já testado para o Brasil com dados de 1975 a 1994 por Reis,
Issler, Blanco e Carvalho (1998) e com dados anuais que compreendem o período de 1947 a 1994



por Issler e Rocha (2000) que usaram um VEC para estimar o parâmetroλ. Esse modelo supõe a
existência de dois tipos de consumidores: aqueles que consomem conforme a teoria da renda
permanente (irrestritos) e aqueles que consomem sua renda corrente (restritos).

Para o grupo dos irrestritos, com renday1t, a hipótese da renda permanente que é usualmente
formulada pressupõe que o consumo agregado pode ser modelado como as decisões de um agente
representativo que maximiza:

Et ∑
s=0

∞

βsUc1,t+s, comU̇ > 0 eÜ < 0   #   

Sendo quec1 representa o consumo,β, a taxa de desconto intertemporal eEt, a esperança
condicional à informação disponível em t. Se o consumidor puder emprestar e tomar emprestado à
taxa de juros realr, então a condição de primeira ordem é :

EtU ′c1,t+1 = U ′′c1,tβ/1 + r t+1   #   

Esta equação significa que a utilidade marginal do consumo hoje é, quando multiplicado por
uma constante, o melhor previsor da utlidade marginal do consumo amanhã. Se forem feitas as
hipóteses de que a função de utilidade é quadrática e de queβ1 + r t+1 = 1. O consumo hoje é o
melhor previsor do consumo amanhã, isto é:

Δct = t   #   

Sendo queε t é um erro de previsão racional, isto é, a inovação na renda permanente. Assim, a
mudança na diferença do consumo não é previsível.

Chamando a fração da renda dos consumidores do segundo grupode λ, isto é,y2,t = λyt,
sendo queyt é a renda agregada e denominando dec2 o consumo do grupo dos restritos, obtém-se
os seguintes resultados:

Δc1,t = 1 − λt   #   

Δc2,t = λΔyt   #   

Δct = Δc1,t + Δc2,t = λΔyt + 1 − λt   #   

Pode-se testar a restrição de liquidez usando-se a hipótesenula de queλ = 0 na equação
(ref: rest). Seλ for igual a zero, então essa premissa da equivalência ricardiana é satisfeita. Caso
contrário, há mais base para se rejeitar a hipótese de equivalência ricardiana.

A equação (ref: rest) foi estimada por MGM (a estimação não poderia ser feita por mínimos
quadrados poist é correlacionado comΔyt, o que geraria estimadores inconsistentes) na seguinte



forma:

∇ct = λ∇yt + μ + t   #   

Sendo queμ é uma constante, que não foi significativamente diferente de zero em nenhum dos
testes realizados abaixo e por isso não foi reportada nas tabelas abaixo.

Como variáveis instrumentais foram usadas defasagens das próprias variáveis (consumo e
renda) e uma constante. De modo a evitar o problema de rejeição espúria da teoria da renda
permanente, originária da agregação temporal dos dados, foram utilizados instrumentos defasados
de no mínimo dois períodos (para mais detalhes ver Deaton (1992) e Campbell e Mankiw (1989)).
Dada a presença de uma relação de cointegração entre a renda eo consumo, foi acrescentada como
variável instrumental a diferença entre a renda e o consumo defasada de dois períodos
(lnyt−2 − lnct−2.Mais uma vez, nas tabelas comdummiessazonais, foram usadasdummies
sazonais como variáveis instrumentais.

Para se testar a hipótese de queλ = 0, foi feito um teste de Wald, o qual será brevemente
descrito abaixo.

Considere o seguinte modelo não-linear:

a = fb + ε   #   

Sendo quea e ε são vetores com T observações eb é um vetor dek parâmetros a ser estimado.
Quaisquer restrições podem ser escritas como:

H0 : gb = 0   #   

Sendo queg é uma função,g : Rk → Rq, impondoq restrições emb. A estatística de Wald é,
então, calculada como:

W = gb,
∂gb
∂b

V̂b
∂gb
∂b, gb parab = b̂   #   

Sendo queb̂ é o vetor irrestrito dos parâmetros estimados eV̂ é uma estimativa da variância de
b (V̂ varia conforme o método utilizado).

Sob a hipótese nula, a equação (ref: wald) tem uma distribuição assintótica qui-quadrado com
q degraus de liberdade.

Seguem abaixo os resultados obtidos:



Tabela 18

período (1991:1 a 2005:1) dados dessazonalizados

Renda disponível bruta per capita usada como indicador de renda

Método: Newey-West com janela variável e núcleo de Bartlett

LAGS λ TJ TJp-valor) λ = 0p-valor

2 0,7827 0,988 0,6102 0,0168

desvio-padrão (0,3274)

3 0,4546 2,979 0,5613 0,0006

desvio-padrão (0,1317)

4 0,4652 4,918 0,5544 0,0000

desvio-padrão (0,0921)

5 0,2204 5,464 0,7070 0.0022

desvio-padrão (0,0721)

A média dos resultados para o período todo foi de 0,5, número menor que o obtido por: Reis,
Issler, Blanco e Carvalho (1998) que obtiveramλ = 0,80, em média e por Issler e Rocha (2000)
que obtiveramλ = 0,74 em média para o período de 1947 a 1994. Ressalte-se que notrabalho de
Reis, Issler, Blanco e Carvalho (1998) as estimativas foramfeitas pelo método de máxima
verossimilhança com informação plena (no presente trabalho usou-se MGM) e que foram
utilizados dados de outro período (1975 a 1994). No trabalhode Issler e Rocha (2000), o período
usado também foi diferente (1947 a 1994) e foi usado um VEC para se fazer as estimativas deλ.

Visto que todas as restrições de ortogonalidade foram satisfeitas e em todos os casos se rejeita
a hipótese de queλ = 0, há evidência de que existem restrições de liquidez no Brasil, o que
constitui evidência contrária à hipótese de equivalência ricardiana.

Conclusões
O modelo VAR irrestrito e o modelo VEC testados geraram resultados que variaram bastante

com a ordenação, o que está de acordo com outros trabalhos já feitos (Islam ((1998)), ou seja,
esses resultados foram inconclusos.

A estimação por MGM dos parâmetros usados no modelo de Enderse Lee (1990) também não
gerou resultados conclusivos já que, na maioria dos casos, os parâmetros estimados estiveram fora
das especificações teóricas. Conforme os testes subseqüentes demonstraram, foi provavelmente a
inclusão do governo na função utilidade que causou problemas na estimação.

Por fim, dado que a premissa de que não há restrição de liquidez no Brasil foi rejeitada, isso
constitui forte evidência contrária à equivalência ricardiana.

Seria interessante também testar se outros requisitos da hipótese de equivalência ricardiana
(como a existência de motivos para heranças) são válidos.



Além disso, o conjunto de variáveis incluídas no conjunto deinformação pode estar
incompleto, ou seja, variáveis significativas podem não ter sido usadas. Esse fato, pode levar , por
exemplo, a funções impulso-resposta que não modelem de forma muito adequada a realidade
(como pode ter ocorrido nesse trabalho). Possíveis candidatos seriam indicadores financeiros e a
oferta de moeda.

Com relação aos modelos VAR e VEC usados nesse trabalho, uma possível sugestão seria a de
usar modelos VAR combinados com análise de fatores. De fato,trabalhos recentes sugerem que a
informação de grande número de séries temporais pode ser resumida em poucos fatores estimados
(ver Bernanke, Boivin e Eliasz (2002) para mais detalhes)

Outro passo seria formular um modelo teórico que demandassemenos restrições, visto que o
modelo usado pressupõe, por exemplo, taxa de juros real exógena e paridade de poder compra, que
são hipóteses bastante fortes.

Poderia ser útil também fazer testes com uma série que começasse em 1999, para tentar se
medir o impacto da desvalorização do câmbio. O problema é o pequeno tamanho da série, que
gerou problemas nas estimativas feitas por MGM.
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Apêndice
A.1 Testes de Raiz Unitária

Resultados dos testes ADF de raiz unitária para as séries de consumo, gastos do governo e
exportações líquidas não-dessazonalizadas e renda nacional bruta:

Tabela 1a

variável nível diferença conclusão

lag ADF p-valor lag ADF p-valor

lnc 4 −1,8791 0,3394 1 −4,0680 0,0024 I1

lng 4 −2,9696 0,0445 1 −5,6986 0,0000 I1

nx 4 −1,1790 0,6778 0 −6,8159 0,0000 I1

lnrnd 4 −1,8938 0,3327 2 −6,1028 0,0000 I1

Em suma, os resultados não diferiram dos feitos com dados dessazonalizados.

Abaixo, seguem os resultados dos testes de Philips-Perron eo KPPS para a período todo
(1991:1 a 2005:1) com dados dessazonalizados:

Tabela 1b

variável nível diferença conclusão

lag Phillips-Perron p-valor lag Phillips-Perron p-valor

lnc 3 -2,5673 0,1058 1 -6,0598 0,0000 I1

lng 4 -5,8551 0,0000 1 -7,8782 0,0000 I0

lnb 0 -0,9730 0,7569 0 -6,1692 0,0000 I1

nx 2 -1,2253 0,6575 3 -7,6388 0,0000 I1

lne* 2 -2,3964 0,3774 0 -2,7453 0,2234 I2

r 0 -6,9978 0,0000 0 -13,223 0,0000 I0

lne 2 -5,0625 0,0001 0 -1,8465 0,3547 inconcluso

r* 0 -3,2874 0,0202 1 -9,3328 0,0000 I0

ln rnd 1 -1,8633 0,3469 1 -7,2033 0,0000 I1



Tabela 1c

variável nível diferença conclusão

lag KPPS lag KPPS

lnc 3 0,7925 1 0,2368 I1

lng 4 0,3595 1 0,1066I1 a 10%

lnb 0 3,4327 0 0,1835 I1

nx 2 0,4586 3 0,3265 I1 a 1%

lne* 2 0,3882 0 0,4618 I2

r 0 0,5513 0 0,0508I1 a 10%

lne 2 1,3437 0 2,7047 I2

r* 0 1,2543 1 0,0241 I1

ln rnd 1 0,6948 1 0,1288 I1

A.2 Seleção do número adequado de defasagens
Segue abaixo uma tabela com o número de defasagens considerado adequado pelos diversos

critérios para um VAR com as seguintes variáveis (∇ct,∇gt,∇bt,∇nxt,∇et e r t com dados sem
serem dessazonalizados:

Tabela 3a
 Lag LR AIC SC HQ

0 NA -17.19382 -16.29325 -16.84856
1 147.1406 -19.31255  -17.06112* -18.44941
2   79.50397*  -20.13638* -16.53409  -18.75535*
3 29.10482 -19.72193 -14.76877 -17.823
4 35.31398 -19.80873 -13.50471 -17.39192

Em resumo, de acordo com a maioria dos critérios considerou-se que seria apropriado usar
duas defasagens.

A.3 Decomposições de variância e funções

impulso -resposta
Seguem abaixo algumas decomposições de variância e gráficos de funções impulso-resposta

feitos com dados sem serem dessazonalizados.

Inicialmente, foi usada a ordenação de Enders e Lee (1990). Eis os resultados:



Tabela 5a
DLCO DLG DLB DNX DLE R

DLCO 54.76 17.79 6.17 6.56 12.09 2.64
DLG 15.86 76.63 2.90 0.35 1.28 2.97
DLB 5.83 17.50 47.12 13.93 12.06 3.55
DNX 14.91 5.62 5.09 69.27 4.58 0.54
DLE 3.66 3.94 35.15 4.69 48.85 3.71
R 8.18 8.87 17.05 18.86 3.44 43.61

Abaixo, seguem os gráficos das funções impulso-resposta obtidas com a ordenação usada por
Enders e Lee (1990):
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Depois, usou-se a segunda ordenação:dnxt anterior a∇bt, ∇bt anterior a∇et, ∇et anterior a
∇gt, ∇gt anterior ar t, r t anterior a∇ct. Eis os resultados:

Tabela 6a
DLCO DLG DLB DNX DLE R

DLCO 27.56 18.77 10.88 20.38 15.41 6.99
DLG 0.80 69.16 9.24 9.04 7.72 4.04
DLB 2.55 7.76 51.67 16.21 15.88 5.91
DNX 11.28 4.40 3.19 73.22 5.31 2.61
DLE 0.63 3.35 37.92 4.97 47.61 5.53
R 2.61 3.40 20.97 14.10 4.94 53.98

Abaixo, seguem os gráficos das funções impulso-resposta obtidas com essa ordenação:
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Por fim, foi usada a terceira ordenação:∇ct anterior ar t, r t anterior∇et,∇et anterior a∇gt, ∇gt

anterior adnxt, dnxt anterior a∇bt. Eis os resultados:

Tabela 7a
DLCO DLG DLB DNX DLE R

DLCO 54.76 15.56 5.36 6.44 13.53 4.36
DLG 15.86 66.90 0.71 0.24 11.98 4.30
DLB 5.83 10.79 21.82 12.40 32.15 17.01
DNX 14.91 4.92 2.14 62.40 5.74 9.89
DLE 3.66 5.26 0.17 3.44 71.45 16.03
R 8.18 4.98 4.70 10.48 6.39 65.26

Abaixo, seguem os gráficos das funções impulso-resposta obtidas com essa ordenação:
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Em suma, os resultados foram similares aos obtidos com dadosdessazonalizados (obviamente
houve uma maior oscilação nos gráficos devido à presença de componentes sazonais). Com a
primeira e a segunda ordenações, os resultados foram, de modo geral, contrários à equivalência
ricardiana e os da terceira, mais favoráveis.



A.4 Derivação das implicações testáveis

Tabelas feitas com o modelo de Enders e Lee:

Tabela 15a

período 1991:1 a 2005:1

uso de taxa de juros doméstica e de dados dessazonalizados

Método: Andrews com núcleo de Bartlett

LAGS β a1 a2 ρ γ δ TJTδT p-valor

2 0,9647 -0,2726 0,7819 1,5092 -0,5092 0,5180 6,542 0,7678

desvio-padrão (0,0051) (0,5773) (0,7257)

3 0,9740 -1,0139 0,9665 0,9526 0,0474 1,0150 11,59 0,7717

desvio-padrão (0,0035) (0,2487) (0,3965)

4 0,9667 -0,6450 0,4647 0,8194 0,1806 0,5670 19,95 0,5864

desvio-padrão (0,0033) (0,1724) (0,2280)

5 0,9679 0,0046 0,8103 1,8144 -0,8144 0,4466 21,58 0,8001

desvio-padrão (0,0021) (0,1930) (0,1405)

Tabela 15b

período 1991:1 a 2005:1

uso de taxa de juros doméstica e comdummiessazonais

Método: Newey-West com janela variável e núcleo de Bartlett

LAGS β a1 a2 ρ γ δ TJTδT p-valor

2 0,9725 -0,4295 0,7680 1,3385 -0,3385 0,5738 8,966 0,7755

desvio-padrão (0,0019) (0,1529) (0,1768)

3 0,9819 -0,0616 0,3735 0,9526 0,0474 1,3119 8,718 0,9246

desvio-padrão (0,0020) (0,0888) (0,0796)

4 0,9621 -0,1645 0,0585 0,8940 0,1060 0,0655 12,07 0,9560

desvio-padrão (0,0015) (0,0590) (0,0789)

5 0,9723 0,0109 0,1701 1,1811 -0,1811 0,1440 11,17 0,9980

desvio-padrão (0,0008) (0,0346) (0,0396)



Tabela 15c

período 1991:1 a 2005:1

uso de taxa de juros americana e de dados dessazonalizados

Método: Newey-West com janela variável e núcleo de Bartlett

LAGS β a1 a2 ρ γ δ TJTδT p-valor

2 0,9925 -0,0300 -0,0402 0,9297 0,0703 -0,0433 6,604 0,7623

desvio-padrão (0,0007) (0,0750) (0,0572)

3 0,9923 0,0940 -0,0813 1,0127 -0,0127 -0,0803 9,196 0,9051

desvio-padrão (0,0006) (0,0712) (0,0432)

4 0,9944 0,2226 -0,2800 0,9425 0,0575 -0,2971 14,84 0,8691

desvio-padrão (0,0006) (0,0565) (0,0583)

5 0,9945 0,1777 -0,2432 0,9345 0,0655 -0,2602 22,75 0,7454

desvio-padrão (0,0005) (0,1120) (0,0595)

Tabela 15d

período 1991:1 a 2005:1

uso de taxa de juros americana e de dados dessazonalizados

Método: Andrews com núcleo de Bartlett

LAGS β a1 a2 ρ γ δ TJTδT p-valor

2 0,9962 0,1457 0,0423 1,1879 -0,1879 0,0356 2,781 0,9860

desvio-padrão (0,0009) (0,0852) (0,01082)

3 0,9942 0,3375 -0,2061 1,1314 -0,1314 -0,1821 15,03 0,5228

desvio-padrão (0,0009) (0,0930) (0,0930)

4 0,9942 0,2583 -0,2372 1,0211 -0,0211 -0,2323 20,87 0,5286

desvio-padrão (0,0006) (0,0638) (0,0641)

5 0,9944 0,1389 -0,2011 0,9379 -0,2144 24,43 0,6585

desvio-padrão (0,0005) (0,0428) (0,0566)



Tabela 15e

período 1994:3 a 2005:1

uso de taxa de juros doméstica e de dados dessazonalizados

Método: Newey-West com janela variável e núcleo de Bartlett

LAGS β a1 a2 ρ γ δ TJTδT p-valor

2 0,9599 -0,1033 0,1247 1,0214 -0,0214 0,1221 6,000 0,8252

desvio-padrão (0,0053) (0,3402) (0,2879)

3 0,9765 -1,0869 0,7796 0,6926 0,3074 1,1256 6,674 0,9790

desvio-padrão (0,0034) (0,2295) (0,2206)

4 0,9687 -0,8608 0,5798 0,7190 0,2810 0,8064 8,090 0,9969

desvio-padrão (0,0024) (0,0954) (0,0808)

5 0,9793 0,8786 1,6357 0,2430 0,7570 -6,7311 10,748 0,9986

desvio-padrão (0,0016) (0,0961) (0,09610)

Tabela 15f

período 1991:1 a 2005:1

uso de taxa de juros doméstica e de dados dessazonalizados

Método: Newey-West com janela variável e núcleo de Bartlett

LAGS β a1 a2 ρ γ δ TJTδT p-valor

2 0,9823 1,1381 0,6377 2,7758 -1,7758 0,2297 6,418 0,7790

desvio-padrão (0,0036) (0,3808) (0,3533)

3 0,9773 1,1576 1,2987 3,4563 -2,4563 0,3758 10,33 0,8490

desvio-padrão (0,0021) (0,3196) (0,3831)

4 0,9693 -1,1329 1,1781 1,0452 -0,0452 1,1271 8,090 0,9864

desvio-padrão (0,0019) (0,1189) (0,1564)

5 0,9659 0,2309 0,5954 1,8263 -0,8263 0,3260 9,010 0,9997

desvio-padrão (0,0011) (0,1120) (0,0810)

Tabelas de equivalência ricardiana sem o governo na função utilidade:



Tabela 16a

período:1991:1 a 2005:1

dados dessazonalizados

Método: Andrews com núcleo de Bartlet

LAGS β ρ γ TJ p-valor (TJ

3 0,9711 0,9034 0,0966 4,747 0,1451

desvio-padrão (0,0055) (0,9046) (0,9046)

4 0,9705 0,7876 0,2124 7,901 0,3413

desvio-padrão (0,0047) (0,3462) (0,3462)

5 0,9704 0,7239 0,2761 10,185 0,3355

desvio-padrão (0,0044) (0,3325) (0,3325)

Tabela 16b

período:1991:1 a 2005:1

uso dedummiessazonais

Método: Newey-West com janela variável e núcleo de Bartlett

LAGS β ρ γ TJ p-valor (TJ

3 0,9771 1,0090 -0,009 7,493 0,4849

desvio-padrão (0,0039) (0,0778) (0,0778)

4 0,9764 0,9727 0,0273 7,034 0,7222

desvio-padrão (0,0035) (0,0778) (0,0778)

5 0,9779 0,9995 0,0005 6642, 0,8803

desvio-padrão (0,0034) (0,0624) (0,0624)

Tabelas de equivalência ricardiana sem o governo na função utilidade no período pós-Plano
Real (1994:3 a 2005:1):

Tabela 17a

período:1994:3 a 2005:1

uso dedummiessazonais

Método: Newey-West com janela variável e núcleo de Bartlett

LAGS β ρ γ TJ p-valor (TJ

3 0,9721 0,9381 0,0619 5,430 0,3656

desvio-padrão (0,0048) (0,0839) (0,0839)

4 0,9718 0,9267 0,0733 5,667 0,5911

desvio-padrão (0,0047) (0,0716) (0,0716)

5 0,9729 0,9298 0,0702 5,920 0,7479

desvio-padrão (0,0045) (0,0714) (0,0714)



Tabela 17b

período:1994:3 a 2005:1

dados dessazonalizados

Método: Andrews com núcleo de Bartlet

LAGS β ρ γ TJ p-valor (TJ

3 0,9726 0,7800 0,2200 6,528 0,2581

desvio-padrão (0,0048) (0,5133) (0,5133)

4 0,9732 0,5507 0,4493 6,918 0,4374

desvio-padrão (0,0044) (0,3640) (0,3640)

5 0,9732 0,5883 0,4117 6,967 0,6405

desvio-padrão (0,0044) (0,3560) (0,3560)

A.5 Cointegração entre renda e consumo

Testou-se primeiramente qual seria o número adequado de defasagens a ser usado em um
modelo VEC com consumo (∇ct e renda nacional bruta (∇yt.Os resultados abaixo foram obtidos
com os dados dessazonalizados.

Tabela 19
 Lag LR AIC SC HQ

1 11.27065 -7.635889  -7.869694*
2 4.896015 -7.593609 -7.077947 -7.762476
3 3.381412 -7.487888 -6.818732 -7.626229
4   13.10690* -7.597786 -6.77226 -7.719651

Assim como no outro modelo VEC usado anteriormente, considerou-se que seria adequado
usar apenas uma defasagem, já que este foi o número de defasagens indicado pelo maior número
de critérios.

Testou-se depois se havia relações de cointegração entre asvariáveis. Eis os resultados:

Tabela 20 (teste do traço)
Hipótese estatística valor crítico (1%) valor crítico (5%)
nenhuma 20.0108 19.96 24.6
no máximo 1 5.997482 9.24 12.97

Tabela 21 (teste dos autovalores)
Hipótese estatística valor crítico (1%) valor crítico (5%)
nenhuma 14.01332 15.67 20.2
no máximo 1 5.997482 9.24 12.97



Os resultados dos testes variaram, o que é comum (ver Enders (1995) para mais detalhes). De
acordo com o teste do traço, havia uma relação de cointegração a 5% e de acordo com o teste dos
autovalores, não havia relações de cointegração entre as variáveis.

Considerou-se mais apropriado aceitar o resultado do testedo traço a 5%, o qual indicou a
existência de uma relação de cointegração entre as variáveis, já que esse é o resultado esperado em
termos econômicos.

A.6 Restrições de Liquidez

Tabelas relativas ao teste de restrição de liquidez:

Tabela 18a

período (1991:1 a 2005:1) uso dedummiessazonais

Renda disponível bruta per capita usada como indicador de renda

Método: Andrews com núcleo de Bartlett

LAGS λ TJ TJp-valor) λ = 0p-valor

2 0,5460 8,754 0,1193 0,0000

desvio-padrão (0,0795)

3 0,6201 10,23 0,1760 0,0000

desvio-padrão (0,0720)

4 0,5635 11,29 0,2563 0,0000

desvio-padrão (0,0517)

5 0,5992 11,69 0,3875 0.0000

desvio-padrão (0,0487)



Tabela 18b

período (1991:1 a 2005:1) uso dedummiessazonais

Renda disponível bruta per capita usada como indicador de renda

Método: Newey-West com janela variável e núcleo de Bartlett

LAGS λ TJ TJp-valor) λ = 0p-valor

2 0,5518 7,538 0,1836 0,0000

desvio-padrão (0,0909)

3 0,7529 8,846 0,2639 0,0000

desvio-padrão (0,0765)

4 0,5219 9,038 0,4338 0,0000

desvio-padrão (0,0466)

5 0,7632 8,592 0,6595 0.0000

desvio-padrão (0,0664)

Tabela 18c

período (1994:3 a 2005:1) uso dedummiessazonais

Renda disponível bruta per capita usada como indicador de renda

Método: Andrews com núcleo de Bartlett

LAGS λ TJ TJp-valor) λ = 0p-valor

2 0,6156 8,658 0,1235 0,0000

desvio-padrão (0,0502)

3 0,5988 10,85 0,1451 0,0000

desvio-padrão (0,0463)

4 0,6232 11,30 0,1261 0,0000

desvio-padrão (0,0549)

5 0,6096 10,64 13,37 0,1467

desvio-padrão (0,0430)
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