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Resumo

Este trabalho tem por objetivo principal avaliar a exisi&e equivaléncia ricardiana no Brasil.
Para isto, empregam-se trés metodologias distintasalmiente, com base no modelo de Enders e
Lee (1990), utilizam-se regressdes do tipo VAR e VEC e decsigfo de variancia para avaliar
de que forma consumo e exportagdes liquidas reagem a \esiadd-antecipadas da divida do
setor publico, mantidos constantes os gastos do governseguaida, com base no mesmo modelo
tedrico, estimam-se parametros relativos a fungdo consuesiam-se as restricdes de
sobre-identificacdo associadas a técnica de MGM. Por diliietuam-se testes relativos a
restricao de liquidez com base no modelo de consumidoregaossie Campbell e Mankiw (1989).
Embora alguns dos resultados sejam inconclusos, particetee quando se utilizam os dois
primeiros métodos de investigacao (analise de varianeste tlas restricdes de
sobre-identificagdo), de modo geral concluimos pela rdidade da hipétese para o Brasil.
Teoricamente, isto é compativel com o fato de se ter umalpagbstancial de consumidores
brasileiros restritos na obtencao de crédito (a exemplaidgahaviam também concluido Reis,
Issler, Blanco e Carvalho (1998) e Issler e Rocha (2000) aiddambém concluimos na Gltima
secdo).
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Introducao

Na visdo keynesiana em moda até meados da década de setents de financiamento dos
gastos do governo afeta bastante a economia. Ja para osateteda hipotese de equivaléncia
ricardiana, os individuos, se puderem emprestar dinhairatomar emprestado livremente,
permanecerao indiferentes a um aumento de uma unidadedriamets impostos se este for usado
para diminuir a divida do governo. Em resumo, de acordo conipétdse de equivaléncia
ricardiana, os consumidores consideram que aumentos ida div governo representam aumento
dos impostos no futuro. Isto posto, os individuos mantéiiteirzaos seus padrdes de consumo de
modo que esse tipo de politica fiscal (diminuicdo de impoBt@nciada por emisséo de divida ou
aumento de impostos com reducéo de divida no futuro) em rfattaraa evolucdo das variaveis
macroecondmicas reais. Numa recessdo, por exemplo, urngaedle impostos feita com o
proposito de se aumentar o nivel de consumo constitui umgestompletamente vao quando vale
a equivaléncia ricardiana.

Dada a escassez de estudos e a importadncia do tema para daf@wonde politicas
econdmicas, é interessante realizar testes empiricosvpéfigar-se a validade de hipotese de
equivaléncia ricardiana no Brasil. Ressalte-se que o megperiodo para o qual existem séries
econdmicas importantes, como a de PIB trimestral e a do oumsimestral, dificulta esse tipo de
estudo no Brasil. Outro problema € a inexisténcia de séfigiaie atualizadas, como, estoque de
capital e riqueza, 0 que torna necessario o uso de estimatioficiais.

O presente trabalho divide-se da seguinte forma: na sec&era, feito um resumo dos
principais aspectos teoricos e dos resultados empiricditedatura, incluindo-se na secao 2.2.4
resultados empiricos sobre o Brasil. Na secéo 3, é explioatodelo usado para os testes na
maior parte dos testes efetuados (0 mesmo usado por Endees(#990). Esse modelo usado por
Enders e Lee foi o mais utilizado no presente trabalho patart@ equivaléncia ricardiana no
Brasil por diversas razoes.

Primeiro, ao contrario de outros modelos, ndo sdo necass#iies temporais de estoque de
riqueza e/ou de capital (para as quais as estimativas naoiséioprecisas no Brasil), as quais sao
necessarias em outros trabalhos em que se testa a equavaiéarcliana.

Segundo, podem-se estimar diversos parametros com sdetesinterpretacdo econémica,
como os graus de aversao relativa ao risco e de substitunté® econsumo do setor privado e
gastos do governo.

Terceiro, sdo cabiveis algumas modificacbes com relacéoaso brasileiro, por exemplo,
pode-se testar se houve uma quebra estrutural com o ini¢itado Real em 1994 ou com o fim
do regime de cambio fixo em 1999, pois no trabalho de EnderseeoLfato ndo foi usado um
controle para o cambio, que foi fixo até 1973.

Quarto, fazer testes de estacionariedade para as var@raei® intuito de mostrar se ha a
necessidade de se usar dados em primeira diferenca panseslgariaveis.

Na secdo 4, sdo descritos os dados, os testes empiricos @sosespectivos resultados
relativos a testes sobre a equivaléncia ricardiana. Neosgcdescreve-se o0 modelo usado por



Campbell e Mankiw (1989), o qual fornece implicacdes testasobre restricdes de liquidez (uma

premissa béasica da hipotese de equivaléncia ricardianeglaam-se os resultados dos testes
efetuados . Na sec¢éo 6, estdo as conclusdes, as quais inopiocacdes dos resultados para

efeitos de politica econdmica, e sugestdes de pesquisa.

Literatura

Desde que Barro (1974) questionou se titulos governarsamfaiesentavam riqueza liquida,
esse topico passou a ser bastante explorado pela liteago@émica. Assim, tratava-se de saber se
os consumidores consideravam uma reducéo de impostostogcazo, com manutencao do nivel
de gastos do governo, como um aumento de impostos no futuregja, os impostos futuros
seriam descontados no presente de modo que o hivel de copsuat®d ndo mudaria.

Em suma, mudancas na forma de financiamento do governo nam tefeitos reais no
consumo, ou seja, ocorreria o0 contrario do que seria esperadum modelo keynesiano. Neste
tltimo, um aumento dos impostos com manutencdo do nivel si®@gado governo geraria uma
diminuicéo do nivel de consumo, em fungéo da queda da respardvel.

Buchanan (1976) foi o primeiro a perceber a relagédo proxintiee @ proposicao de Barro e o
trabalho de David Ricardo feito no século XVIII e resolvearta-la de equivaléncia ricardiana.
Ricardo discutiu se era preferivel financiar guerras pdome impostos ou de dividas. De acordo
com o economista britanico, haveria a possibilidade de swuitor permanecer indiferente, pois
se poderiam considerar dividas como impostos posterg&ioardo, no entanto, como bem
lembrou Buchanan, rejeitou essa proposigao.

Ademais, a hipotese de equivaléncia ricardiana sé pode &elavcaso sejam satisfeitos
diversos pressupostos, 0s quais serdo explicitados naciidbseguinte, como a existéncia de
herangcas ou o0 uso de agentes representativos com viddainnfuncionamento de mercados
completos de crédito, entre outros.

Nas subsecdes seguintes, serdo mostrados os principaistagspedricos e os resultados
empiricos referentes a hipotese de equivaléncia ricadRara uma pesquisa mais detalhada, os
estudos mais conhecidos sao o de Seater (1993) e de Berdl®&if) (

Aspectos tedricos

Tomemos o modelo simplificado usado por Seater (1993). iSwpque ndo haja governo e
considere um individuo representativo que viva numa ec@aom mercado de capitais
completos e que deseja maximizar a funcéo de utilidadeentgoral:

U = 3 u(Cui)p' #
i=0



Sujeito a restricdo intertemporal:

i Yt+i Ri = i Ct+i Ri #
i=0 i=0

SendoU a funcao de utilidade intertemporal, a funcédo de utilidade intratemporal, o
consumo €& a renda totaly o fator de preferéncia intertemporaReo fator de desconto @ +r).
"r" é ataxa real de juros (considerada constante para sicapifi

Aplicando-se as ferramentas usuais de maximizacao, mostamagrangeano deste problema:

L= U®) +2(Q_ YuiR ~ CuiR) #

i=0

A condicao de primeira ordem:

U'(Cuiy = (RIB)'A #

Introduzindo-se um governo cujos gast@) (cao iguais a arrecadacao de impostBsgm
cada periodo e que ndo emita divida, obtém-se, assim, antemstricdo orcamentaria:

D Yui ~Tu)R = D RICua #
i=0 i=0

Substituindo a restricdo intertemporal anterior pela neveesolvendo-se o problema de
maximizagéao, chega-se a seguinte condi¢do de primeiranorde

U'(Cui) = (RIB)'2

Em suma, a condicdo de primeira ordem permanece inaltetzlagndo apenas uma
diminuicéo do nivel de consumo.

Agora suponha que o governo deixe o0 nivel de compras indétenaas diminua os impostos
no primeiro periodo enB unidades monetarias (u.m.) per capita e erBita.m. per capita em
titulos; a divida paga a taxa de jurpsvzigente no mercado e tem uma maturidadeHianos,
podenddH tender ao infinito. O pagamento de juros e do principal s&té por meio de impostos
lump-sum



A fim de se analisar o efeito dessa politica fiscal no congpoento do consumidor, é
importante observar que a restricdo orcamentaria intpeghdo individuo permanece inalterada
em funcédo da hipotese de mercados completos. O consumidocam&iderard, assim, que a
estratégia de financiamento do governo afetar4d sua rigu#szamodo que o problema de
maximizagdo permanecera inalterado. Essa auséncia dsefed restricdo orcamentéria
intertemporal e, por conseguinte, nas escolhas econdndicasproposicdo de equivaléncia
ricardiana. Da-se o nome de equivaléncia, pois, quando st®ggalo governo sado constantes,
aumento de impostos ou financiamento por emissdo de titels as mesmas escolhas
econdmicas. O individuo s6 modifica sua poupanca. Ele magsapar mais quando os impostos
estéo baixos e desfaz sua poupanca quando os impostoslestdo a

Tendo em vista as premissas nas quais se baseia a equivaiiéacdiana, a hipdtese de
equivaléncia ricardiana torna-se trivial. Para se testarentanto, a hipdtese de equivaléncia
ricardiana, € necessario examinar os pressupostos @igdfaremos isto nas se¢fes seguintes.

Horizontes Finitos

Os fundamentos tedricos da equivaléncia ricardiana natés&imples quando os individuos
tém um horizonte finito. Em qualquer modelo, nos quais petmas uma parte da divida recai
sobre geracdes futuras, o comportamento dos individuasrédd pela forma de financiamento do
governo, ja que os individuos podem deixar o fardo dos inopqsdra geracoes futuras, conforme
demonstrado por Diamond (1965). Por causa dessa possilajidonsiderou-se por muito tempo
gue o argumento de equivaléncia ricardiana era falso. Bd®3@4) mostrou, porém, que a
equivaléncia ricardiana vale, no modelo de horizontesofinise as pessoas considerarem seus
filnos como extensdes deles mesmos, ou seja, se houvelomptiva herancas, atos de altruismo
ou simples acidentes decorrentes de incertezas.

Smetters (1999) formulou um modelo de geracbes sobrepasiaeja, de horizontes finitos,
nos quais h& dois tipos de agentes: o paciente e o impadies#e.heterogeneidade é consistente
com o fato de que transferéncias entre geracdes podemeefaresma fracdo alta do estoque de
capital, uma vez que a distribuicdo de riqueza € desiguals®oas ricas deixam como heranca boa
parte da renda de sua vida. Smetters conclui que a equilealécardiana ndo sera valida se a
porcentagem de agentes impacientes for positiva.

Os resultados de Mankiw (2000) seguem a mesma linha de pensarkoi formulado um
modelo no qual apenas uma parcela dos individuos faz umaapeaara as geracdes futuras.
Com relagdo a equivaléncia ricardiana, cortes de impostopdrarios tém grandes efeitos na
demanda, uma vez que os "gastadores” consomem toda a saa rend

Seigle (1998) mostra que se 0 governo age como intermediatie geracbes ao prover
defesa, a equivaléncia ricardiana pode nédo valer. Gastadefgra diminuem a possibilidade de
gue as herancas sejam perdidas ou confiscadas em comitéosaicionais. A diferenca principal
desse artigo para outros é o fato de que os impostos e a estddgugastos do governo séo
consideradas conjuntamente.

Nishiyama e Smetters (2002) formulam um modelo em que a @éuisia ricardiana pode ser
valida mesmo quando for baixo o compartilhamento de ristre @ais e filhos.



Restricbes de Liquidez
Um argumento popular contra a hipotese de equivalénciardidce € que muitos
consumidores sofrem restricdes de liquidez e, por issotagasy que oS impostos fossem
reduzidos no presente e aumentados no futuro. A restrigigeralmente motiva este argumento
o racionamento de crédito ocorrido pelo fato de o individ&@o poder obter crédito com base em
sua renda futura (Heller e Star (1979), por exemplo).

As implicacbes dessa possibilidade dependem da raz&o palaagrestricdo ocorre. Um
detalhamento maior foge ao escopo desse trabalho. Usatestes de restricdo de liquidez na
secdo 4, mais especificamente sera usado o modelo de Chenplagikiw (1989), para testar esse
pressuposto da equivaléncia ricardiana (ver Hayashi {1@87%otsuzuka 1987 para uma
abordagem mais profunda).

A equivaléncia ricardiana € invalidada por restricbes geidez se a emisséo de divida pelo
governo introduz um elemento novo que os mercados priva@mgoderiam introduzir sozinhos,
caso contrario a equivaléncia ricardiana continua a vBler.um lado, se as restricbes de liquidez
ocorrerem por causa de custos de transacao e se o govewer gostos de transacdo menores
gue o setor privado na obtencéo de empréstimos, entdo adendisslivida pelo governo provoca
falhas na equivaléncia ricardiana. De forma similar, seaacteristicas de cada individuo nédo
forem observaveis para os que emprestam dinheiro e, pmratdgrem um problema de selegéo
adversa, a equivaléncia ricardiana também falha, pois ergoypor meio da natureza universal e
compulsoria dos seus atos, pode superar esse problema efgéos reais na economia. Por outro
lado, se a restricdo ao crédito ocorrer devido a incertegaatalas futuras (o que tornaria 6timo
correlacionar as taxas de empréstimos ao tamanho do emmésievido a possibilidade de
ndo-pagamento crescer com o aumento do tamanho dos empgsta equivaléncia ricardiana
continuaria a valer, pois a divida do governo nao teria afestobre a incerteza agregada e
meramente levaria a uma substituicdo de empréstimos fe#lossetor privado por empréstimos
feitos pelo setor publico.

Incerteza

Incerteza sobre rendas futuras € outra raz&o para falhaguinaléncia ricardiana. De acordo
com Feldstein (1988), em uma economia em que o altruismo éi@a Kazdo para heranca, os
impostos séo "lump-sum" e a data da morte é conhecida, as¢chsrado incertas se as rendas
futuras também o forem, o que pode afetar testes de equiimlécardiana. Strawczynki (1995)
mostrou que incertezas na renda e poupancas precaucopéadam invalidar a equivaléncia
ricardiana. Seus resultados foram obtidos com a hipétespueen terceira derivada da fungéo
utilidade € positiva, ou seja, uma hipétese bastantetrestei sem muita fundamentacéo tedrica.

Outro modelo de equivaléncia ricardiana com incerteza rigp@sto por Hansen (1996). Ele
considera um modelo de trés periodos em que a renda e as rasidensgcimpostos sdo incertas.
Nesse ambiente, os resultados sobre equivaléncia ricarsge ambiguos.

Basu (1996), considerando um modelo em que a renda futureedidne o imposto sobre a
renda é proporcional, conclui que, para graus moderadosvelsd ao risco, a equivaléncia
ricardiana pode ser uma boa aproximacao.



Racionalidade Limitada

A racionalidade limitada € outra causa de possiveis falf@sequivaléncia ricardiana.
Presume-se que os consumidores fazem previsdes raciamaes suas rendas futuras, sabem
distingliir entre mudancas temporérias e permanentes &ntompostos quanto em déficits
governamentais e se adaptam rapidamente a mudancgas tant@riéweis reais quanto em
nominais. Tais calculos exigem uma grande quantidade demaf;do e raciocinio elaborado,
exigéncias que podem parecer pouco razoaveis. Se apenagam@alos consumidores estiver
desinformada sobre o nivel e o comportamento do déficitignjbiReiter (1999) mostrou que a
equivaléncia pode nédo ser valida.

Impostos ndo -lump-sum
A validade da equivaléncia ricardiana pressupf8e impo&iogp-sum o0 que pode ser
considerado como uma suposigao forte.

Impostos nddump-sunpodem também interagir com restricdes de liquidez causgrtales
falhas nos testes de equivaléncia ricardiana (Bernheif87)) Se supusermos que 0S mais
afetados pela restricao de liquidez s&o as pessoas de @rdadntdo sua proporgéo Nos iMpostos
futuros associados com a emissdo de divida € pequena. tBpodaa probabilidade de obter
empréstimos no mercado ndo € afetada por aumentos nos aspestuma diminuicdo nos
impostos afetaria o consumo positivamente., causando ébias na equivaléncia ricardiana.

Resultados empiricos

A equivaléncia ricardiana tem sido testada de diversasa®rmpela fungcdo de consumo
agregada, pela estimacédo do consumo por meio da equacadededela taxa de juros e pelo
efeito do déficit do governo nas exportacdes liquidas. &lssbsecdo, a equivaléncia ricardiana
serd analisada usando-se modelos ndo-intertemporaisndanco e modelos intertemporais de
consumo, conforme feito por Ricciuti (2003).

Reportaremos abaixo os resultados de alguns papers eapiric

Modelos néo -intertemporais de consumo
Testes em relacdo ao consumo agregado sdo 0s mais comurterataira empirica. As
metodologias principais para se testar a equivalénciediz@a séo: a hipdtese de ciclo de vida e a
hipétese de renda permanente. Em geral, essas metodolegéas a resultados opostos (a
primeira abordagem é frequentemente desfavoravel a éguiiericardiana enquanto a segunda é
favoravel).

Entre os testes baseados na hip6tese de ciclo de vida,dielfl382) € considerado um dos
mais influentes. A regressao usada por ele foi a seguinte:

Ci=ap+a1Yr +aW: + a3SSW+ asGt + as Tt + ag TR + a7D¢ + & #



Sendo queC é o consumo agregado totyl,é a renda present®/ é o valor de mercado da
riqueza privadaSSWe o valor dos beneficios sociais futur@ séo os gastos do governbg a
receita dos imposto3,Rsdo as transferéncias governamentais para os individDasaivida total
liquida. Sua andlise cobre o periodo de 1930-1977 e usave@ridstrumentais (na maioria dos
casos, sao utilizadas defasagens das proprias variaves iostrumentos) . Se a equivaléncia
ricardiana for valida, h4 uma série de sinais e de valoreyadpsa, < 0, pois um aumento dos
gastos do governo é seguido de uma diminuicdo da riqueza tendvista que os consumidores
antecipam mudancas nos préximos periodos. Uma mudancenpostos ndo tem efeitos quando
o nivel de gastos do governo e a divida sdo mantidos corstdogeas = 0. Um aumento nas
transferéncias tem o mesmo efeito de uma reducéo nos irspostadividuos tém renda maior e
maiores dividas no futuro, logams = 0. O coeficiente d&SWcapta uma transferéncia direta entre
as geracoes: s& = 0 os consumidores poupam para compensar completamentacadaaxtra
das geracOes futuras. Finalmente, uma vez que a rigueza indlivida do governo, a visdo
ricardiana implica que uma variavel de divida separada tesinal contrario e a mesma magnitude
da variavel de riqueza total, isto & = —a,. Dado que 0s sinais esperados e as magnitudes sédo
diferentes das estimadas, Feldstein rejeita a equival&éerdiana. Seus resultados, entretanto,
devem ser vistos com certa cautela, pois, entre outrosefatseus intervalos de confianca sao
pouco usuais (10%). Além disso, foram encontrados valoresmgnitudes bem diferentes dos
parametros estimados em outros estudos similares, canfafimfmou Ricciuti (2003). Em
particular, a medida de riqueza da seguridade social e@aithdi de consumo usados por Feldstein
nao sdo os mais adequados. Ademais, os instrumentos dd#izaor Feldstein para tirar a
endogeneidade dos impostos e da renda séo limitados ao usmalelefasagem das proprias
variaveis.

Seater e Mariano (1985) especificam testes para a equiial@cardiana baseados na hipétese
de renda permanente. A funcdo de consumo estimada € a seguint

Ci = a0+ a1Y: + ax(Y: — Vo) + asGt + as(Gi — Gy) + asAMTR + #
aeRS + a7RLt + ath + agTR + alth + a1188W+ Uy #

Sendo queY é a renda permanent¥; é a renda correntd;; sdo os gastos permanentes do
governo eG; sdo 0s gastos correntes do goverAbJTR € uma medida da taxa de imposto
marginal,RSe RT sdo respectivamente as taxas de juros pos-impostos deeclarigo prazol
séo as receitas provenientes de imposIdssao as transferéncias para os individids o valor
de mercado da divida do governoSSWeé a riqueza da seguridade social. Os coeficientes
esperados sa@, = 0 porque variacbes temporarias na renda permanente naofe&os eo
consumogag = ag = 0 porque uma reducdo de impostos (ou um aumento nas trarsées)égera
mais poupanga, ja que os individuos poupam mais para pagamostos futuros sem afetar o
consumo presente@;o = 0 pois divida do governo ndo é riqueza liquidg,as < O porque 0s
gastos do governo substituem gastos privadess O por causa dos efeitos distorcionérios dos
impostos,as, a7 < 0 porque taxas de juros mais altas substituem consumo pEgs@NCoNsSuUMo
futuro. A analise cobre o periodo de 1931-1974. Os valotégsasos dos coeficientes diretamente
relacionados a equivaléncia ricardiang TRD e SSW ndo sao significativos, ou seja, 0s
resultados séo favoraveis a hipétese de equivaléncialiaoa. Ressalte-se que varias das séries
usadas sdo baseadas em estimativas nao muito precisasa<de®5W

Cardia (1997) fez uma andlise da robustez de estimativasoe@dricas feitas com base no



consumo agregado. Ela concluiu que as estimativas dossetstimpostos no consumo nao sao
robustas e que os testes padrdes tém falhas, as quais pedemiesultados conflitantes.

Destaque-se que os resultados obtidos com modelos néesmp®rais de consumo Ssao
bastante sensiveis a especificacdo do modelo.

Modelos de consumo intertemporal
A evidéncia econométrica obtida por meio dos modelos ussalgecao anterior ndo € baseada
em especificacdes tedricas que englobem a equivaléneialieioa e outras alternativas. Evans
(1988) num modelo com fundamentos microecomdmicos usou odelm bem fundamentado
teoricamente, originalmente proposto por Blanchard (L9B&ra testes empiricos. A equacao
estimada foi a seguinte:

Ci=Q+w(-a)Cra+alp— WA+ Ut #

Sendo quep é a taxa de juros reais constantgse a taxa usada pelos consumidores para
descontar a riqgueza,€é a propensdo marginal a consumir a riqu€zé,0 consumo & é o estoque
de rigueza ndo-humana. Se os consumidores forem ricasdiare u, ou seja, o coeficiente da
riqueza é zero; sp < u 0 coeficiente da riqueza € negativo. Ao fazer a estimacaand(1988)
encontrou um valor ndo significativamente diferente de para o coeficiente d&;-1 e concluiu
pela ndo-rejeicdo da equivaléncia ricardiana. Em costr&taham e Himarios (1996), usando
uma aproximacgdo melhor do valor de mercado da riqueza, acam forte evidéncia contraria.
Evans (1993) fez uma estimacdo para dados de diversos paisegitou a hipdtese de
equivaléncia ricardiana. Esse resultado é contestado gag KL996) que usou uma versdo mais
geral do modelo de Evans (1988) com taxa de juros variavesnersstricdes sobre o coeficiente
do consumo defasado.

Sobre os pressupostos de equivaléncia ricardiana, Hubbalddd (1986), Ponterba e
Summers (1987) e Jaeger (1993) concluiram que o uso de m@szinitos tem poucos efeitos. A
respeito da restricdo de liquidez, Rockerbie (1997) afigora nos Estados Unidos a proporgao de
consumidores afetados pela falta de crédito ndo € estatigtnte significativa para afetar testes
sobre equivaléncia ricardiana.

Garcia e Ramajo (2005) obtiveram resultados inconclusasitqua hipétese de equivaléncia
ricardiana na Espanha usando modelos estruturais e eguig&eiler.

Ha outros testes especificos baseados em equacdes deglealérp conjunto de condigcbes de
primeira ordem obtidas a partir do problema de maximizag@otemporal (equacgéo (4)):

U (Cuy = (RIB)' A

Testes conduzidos nessa linha fornecem, em geral, evéd@ifiavor da equivaléncia ricardiana
(Enders e Lee, 1990; Evans,1988; Haque, 1988; Haug, 199Me Eles, merece destaque o



trabalho de Enders e Lee, 0 qual serd descrito minuciosamentsecdo seguinte. Os dois
pesquisadores usaram dados trimestrais para os EstadissUie 1947:3 até 1987:1 e fizeram
estimacbes por meio de uMector Auto-RegressiofVAR) e do Método Generalizado dos

Momentos (MGM). Na secéo seguinte, serd descrito minutieste o modelo usado por Enders e
Lee.

Destaque-se que uma das criticas mais comuns feitas a testeequacdes de Euler € a
inexisténcia de solucdes fechadas para o consumo quanddaftgura € incerta, de modo que ha
problemas com as implicacdes testaveis, as quais obviangwolvem a série de consumo
(Hayashi (1985)).

Estimacbes com VAR

A maioria das variaveis econdmicas, como PIB e consumo ndi@sacionarias. Assim, a
significancia de raizes unitarias em macroeconomia é,g@ia choques em variaveis integradas
terdo efeitos permanentes, de modo que é importante satiegdir séries estacionarias de séries
néo-estacionarias.

Um dos principais estudos feitos por meio de VAR para sertastguivaléncia ricardiana foi
o de Khalid (1996). Ele analisou um painel de 21 paises enmdelsenento, cobrindo o periodo
de 1960-1988, e usobull Information Maximum LikelihoodEm 12 casos, ele foi incapaz de
rejeitar a hipotese de equivaléncia ricardiana. Em outreas®s, concluiu que a existéncia de
restricbes de liquidez é a principal causa de falha na hEpale equivaléncia ricardiana. Usando
um modelo similar ao de Khalid (1996), Reistchuler e Cuaee$?004) testaram a hipdtese de
equivaléncia ricardiana para 26 paises da OCDE e conclujteemem 10 paises, 9 deles na
Europa, a hipétese de equivaléncia ricardiana ndo podejsgada.

Leachman (1996) encontrou cointegracéo entre poupangalpre divida do governo, ou seja,
evidéncia contréria & equivaléncia ricardiana.

Aplicando multicointegracéo, Ghatak e Ghatak (1996) nawmmaram evidéncia de validade
da hip6tese de equivaléncia ricardiana para o caso da India.

Ressalte-se que ha vérias criticas feitas aos modelos que WAR, como a feita por
Bernheim (1987) , de acordo com ele, os modelos VAR s&o maittirponiosos, omitindo varias
variaveis importantes, de forma que os resultados soliestds equivaléncia ricardiana feitos com
VAR podem ser errdneos.

Resultados sobre o Brasil

Com relacdo a estudos feitos sobre o Brasil, a literaturadéziga até porque as séries
temporais (por exemplo, a série de consumo trimestral,nelséeem qualquer estudo de
equivaléncia ricardiana calcada em um curto periodo dedeogmo é o caso aqui, S6 comegou a
ser divulgada em 1991) s&o curtas e outras importantes msterax Eis alguns dos artigos que
merecem destaque sobre o tema.



Reis, Issler, Blanco e Carvalho (1998) testam uma restdgéliquidez (hipotese necessaria
para a validade da hipotese de equivaléncia ricardiana) @d@rasil. O trabalho deles rejeita a
hipétese de que a fracdo da populacdo que sofre restricOiEsuidiez ndo é significativamente
diferente de zero, o0 que seria um indicador contrario aénds de equivaléncia ricardiana no
Brasil. Voltaremos a esse ponto na se¢ao 5.

Reis (2004) obtém resultados similares ao rejeitar a rgpate que o consumo no Brasil seja
um passeio aleatério, premissa de modelos de renda permaaeonnclui que um agente no Brasil
segue a tendéncia de consumir toda a sua renda possivetiegitte a falta de acesso ao crédito.

Almeida (2004) em estudo sobre as diferentes formas de poagaterna, externa e publica)
obtém também resultados sobre a equivaléncia ricardiaBaasd. Segundo Almeida, ndo se pode
rejeitar no longo prazo a existéncia de equivaléncia riaaed Ressalte-se que ndo foi testada
diretamente a equivaléncia ricardiana e que ndo sdo usadles de consumo, bastante relevantes
para testes sobre equivaléncia ricardiana.

Modelo

O modelo usado no presente trabalho € o mesmo usado por Endees(1990). Na parte de
resultados, sera feita uma descricdo dos dados utilizados.

O modelo usa dois paises e € bastante agregador j& que eristeiao bem que pode ser
usado para consumo privado ou governamental. Considarsrssyente representativo nacional
gue maximiza sua funcéo de utilidade esperada:

Eo D Bllcgi)lp #
t=0

Sendo que:

-c; =consumo privado real do individuo domeéstico;

-g: =gastos governamentais reais do governo doméstico;

-f(0 < B < 1) = fator de desconto intertemporal;

-E:xwj = € a esperanga matematica xjg condicionada ao conjunto de informag&o em t (o
conjunto de informacéo em t contém todas as variaveis Stdssem t e anteriores a t);

-p (p < 1)= mede o grau de aversao relativa ao risco. Nas estimatividsfes® também o
calculo dey, que € a forma mais comum para se medir o grau de aversdwaeatirisco na
literatura e correspondeya= 1 — p;

-6 (0 < 6 < 1)= é um parametro que indica como 0s gastos governamentaithoent para
0 aumento da utilidade do individuo.

Tendo em vista ressaltar a importancia da hipotese de é@numia ricardiana, € assumido que
a divida do governo doméstico ou externo € a Unica forma densgzanar valores. Cada governo
pode lancar titulos de um periodo que pagam uma unidade datprdestarte, na auséncia de
risco de inadimpléncia dos governos, as taxas de juros pegias pelos titulos dos dois paises
devem ser iguais. A restricdo orcamentaria do individuo ém t



Bt/(l + |t) + Ft/((l + |?)et) + PtCt + PiTt < Pty + Bt_]_ + Ft_]_/et #

Sendo que:

-B: =valor em reais de titulos do governo nacional de um periodgpcados em t e retidos até
t+1;

-i = taxa de juros nominal doméstica,;

-e; =preco de um real na moeda estrangeira de referéncia;

-F: =valor em moeda estrangeira dos titulos do governo estranggium periodo comprados
emt e retidos atér;

-i{ =taxa de juros nominal estrangeira ;

-pt =preco do bem em moeda domestica;

-y =producdo real domestica;

-T¢ =Impostos reaisltimp-sum.

Dado que ha um udnico bem homogéneo, com a hipétese de imeidstée custos de
transportes, a condicao de arbitragem assegurardpguep;/e; sendo que; =valor em moeda
estrangeira do bem. Definindo-se a taxa de juros regaise a quantidade de titulos domésticos
reais(b;) e estrangeiros reaf$;), obtém-se:

1+ri=p(L+i)/pwr = pi(L+if)lpfy = L+1* #
bt = Bt/ppr]_ eft = Ft/pﬁl

Dividindo-se a equacao (11) ppr e usando as definicdes, obtém-se:

(bt + ft)/(l + rt) +Ct+Tt Vit bt_l + ft_]_ #

O problema de maximizacéo do individuo em cada periodo tahesc; e a somgb, + f;) de
modo a maximizar (10) dada a restricdo orcamentaria eml1@gf:Assim, dadas as hipoteses do
modelo, o comportamento maximizador do individuo indepetta taxa de cambio. Claro que a
nao-relevancia da taxa de cambio deve ser testada empantam

No processo de maximizacao, o individuo € ciente de que @&seiglde impostos pagos no
futuro é relacionada com a emisséo de titulos por:

Ot — 7t = (bt+b§‘)/(1+rt)—bt_1—b§‘_1 #

Sendo qué; representa a quantidade real de titulos brasileiros catopigor estrangeiros em
t e retidos até+tl.

As condi¢bes de primeira ordem para um maximo interiorfaatsn:



(1-®eR) e’ = A #
),t = ﬁEtAHl(l-i- rt) #

Sendo qué.; é o multiplicador de Lagrange.

Para demonstrar a hipétese de equivaléncia ricardiansijtsii#se a restricdo orcamentéaria do
governo (equacao (ref: 13)) na restricdo orcamentariadividuo (equacao (ref: 12)) e resolve-se
a equacéo de diferencas resultante para se obter:

0 t
D leugi -y [ [dia = fa-b2y #
t=0 =0
Sendo que:
t
H dj_l = d_ldl. . -dt—l; #
i=0

dy=1;dj=1(1+r) j=0

A equacdao (ref: 15) é o bastido da Hipotese de Equivaléricexd®ana para uma economia
aberta: o valor descontado do fluxo de consumo precisargsrciado pelo fluxo de renda e pelos
titulos liquidos sobre estrangeir¢s: — b*;) menos o valor descontado do fluxo de gastos do
governo domeéstico. Como 0s impostos ndo aparecem na destnicamentéaria intertemporal do
individuo, a Unica forma de a escolha dos niveis de emiss&@ulles e de impostos afetar o
comportamento do individuo é por meio de efeitos na taxarde jeal. A determinacdo da taxa de
juros domeéstica, no entanto, requer a discussdo do compmita otimizador do agente
estrangeiro.

Considera-se que o0s residentes no exterior seguem um p@@tano de consumo similar ao
dos agentes nacionais. E claro que os planos 6timos dosgsits satisfazem a seguinte
restricao:

© t
Dlei+gi —yil] o = by —fa #
t=0 j=0

Sendo que * se refere a contrapartida estrangeira da Viangsienal.

Por essa razéo, dada a taxa de juros reais e o fluxo de gastgsvdoo estrangeiro, a
substituicdo de divida estrangeira por impostos exterdosafetara as possibilidades de consumo.
As taxas de juros reais sao determinadas pela condicao de preelucdo mundial seja igual ao
consumo mundial:



YuYi = CG() +¢f() +0t+09f #

Sendo que os simboleg() e c{ () sdo usados para representar a fungdo demanda de consumo
gue resulta da otimizag&o do problema doméstico e do externo

Dadas as expectativas racionalmente formadas dos agemerelacdo as sequéncidg -,
{yi}, {9ty e{g{}, as funcbex:() e ¢y () dependem apenas dos niveis pré-existentes de titulos
liquidos nacionais no exteridf.-1 — b;y_;) € nas expectativas concernentes a sequéncia de fatores
de descontos reaifl + ri}. A equacao (ref: 18) determina o caminho temporal de nedé&@é&la
taxa de juros real independentemente do caminho temporal diicits ou superavits
governamentais.

A implicacdo direta € que os chamados déficits gémeos nadasécelacionados assim.
Considerandax; o balanco de bens e servigcos no periodo t, o equilibrio noaderde bens
requer que:

nx = Yt —Ci() — 0O #

Dadosy:,g: e a invariancia de() ao lancamento de titulos, o déficit do balanco de bens e
servigos ndo pode ser causado pelo déficit orcamentariodmp federal.

Saliente-se que um aumento temporario nos gastos govertaseode ser associado com um
déficit externo. Se, por exemplg; aumentar $1 enquanto todas os outros valoresgie}
permanecerem constantes, o valor descontado do fluxo desiogpaumentara $1. O efeito renda
do imposto vindouro induz em cada periodo um declinio dowonsde menos de $1; de modo
gue o déficit externo aumentara nos proximos periodos.

Resultados

Inicialmente, serd feita uma descricao das variaveis e aldssdutilizados.

Dados

Como em diversos trabalhos (entre eles, Enders e Lee (1988)ee e Piqueira (2000)) sao
usados dados dessazonalizados, no presente trabalho feé@e®o estimativas com dados
dessazonalizados e também cdommiessazonais, com o objetivo de dar maior robustez aos
resultados. Por isso, as séries de consumo, gastos do goggportacdes liquidas (resultado da
balanca comercial e da balanca de servicos) e de renda disbbruta, as quais geralmente
apresentam caracteristicas sazonais, foram dessaadaalipelo método X12 aditivo (como havia
valores negativos para as exportacdes liquidas, ndo sssusatodos multiplicativos).

Segue uma descricdo das séries usadas no trabalho e das psérméarias usadas para
construi-las:



C: : consumo real per capita em milhdes de reais do quarto triends 1994 (foram feitos
testes com dados dessazonalidos pelo método X12 aditivonleéta com dados sem serem
dessazonalizados);

gt : consumo real per capita da administracédo publica em nsildéeaeais do quarto trimestre
de 1994 (foram feitos testes com dados dessazonalidos gttmlonX12 aditivo e também com
dados sem serem dessazonalizados);

b; : divida total real per capita do governo em milhes de reaguarto trimestre de 1994,

nx; : exportacdes liquidas per capita em milhdes de reais daajtremestre de 1994 (foram
feitos testes com dados dessazonalidos pelo método XIvagitambém com dados sem serem
dessazonalizados);

e : taxa de cdmbio - R$ / US$ - comercial - compra - média - triraést

r : taxa de juros reais. Para o calculo dos juros nominais falaiga taxa Selic e para o calculo
da inflacdo, o IGP-DI.;

r*: taxa de juros reais americana (a qual foi usada para sar tashipétese do modelo de
igualdade das taxas reais de juros, ou seja, tentou-se weruse de outra taxa de juros reais
mudaria significativamente os resultados). Para a taxair@ds pominais americana foi usado o
Federal Funds Rate para o célculo da inflacdo, o indice de Precos ao Consurfiid®) dos
Estados Unidos;

rnd; : renda nacional disponivel bruta per capita em milhdes dis o quarto trimestre de
1994 (foram feitos testes com dados dessazonalidos petal¥i 2 aditivo e também com dados
sem serem dessazonalizados). Essa série foi usada posterie para se testar a restricdo de
liquidez.

Para os célculos de e deg;, usaram-se os indices de consumo real final das familias das
contas nacionais do IBGE e o indice de consumo real da adragéi® publica das contas do
nacionais do IBGE, respectivamente. Com o intuito de faciah comparacéo e a visualizagcdo nos
gréficos com as séries de e denx;, que estdo em milhdes de reais per capita do quarto trimestre
de 1994, usaram-se as séries de consumo final das familtaadndnistracéo publica em milhdes
de reais do quarto trimestre de 1994 de modo que as sériesedg fossem denominadas de
forma congénere.

Para os calculos de;, usou-se a série de divida total liquida do setor publiceamado, a
qual foi deflacionada pelo IGP-DI.. Para os calculosrii@ foi usada a série de renda nacional
bruta divulgada pelo IBGE, a qual foi deflacionada pelo IBIP-Para os calculos dex,
usaram-se as series de exportacoes liquidas de bens e igessas quais foram transformadas
em reais com o uso da série de camieio € deflacionada pelo IGP-DI.

A série de populacdo usada foi a divulgada pelo IBGE. Comdaatisponibilidade de dados
trimestrais para a série de populagédo, foi usada uma itéegmlinear na série anual.

Foram usados dados trimestrais de 1991: 1 a 2005:1. Naodsivab usar séries mais longas
devido a inexisténcia de dados oficiais para a série de numpuvado.trimestral.

Testes de raiz unitaria

Todas as variaveis foram tomadas em logaritmos, com excEsexportacoes liquidas e da
taxa de juros reais que podem assumir valores negativosalbldados p-valores foram usados os
testes unicaudais de Mackinnon (1996) e em todos os caspétade nula era a de que havia uma



raiz unitaria. Foram feitos dois testes cone,llm primeiro com intercepto e tendénciaéthe o
segundo (I®) somente com constante. Fez-se um teste com tendénciaspai®® a Unica série
nominal.

Os resultados abaixo foram obtidos usando-se o periodo (t@f@l:1 a 2005:1), dados
dessazonalizados e lag indica o nimero de defasagens neddate ADF:

Tabela 1
variavel nivel diferenca conclusao
lag| ADF | p-valor| lag ADF | p-valor
Inc 3 -2,2792 0,1823 1| -6,5958 | 0,000 1(1)
Ing 4 | -2,0964| 0,2469 1 -7,2822| 0,000 1(1)
Inb 0 |-0,9729 0,7560 0 -6,1692| 0,000 1(1)
nx 2 |-0,9812 0,7538 3 -6,8159| 0,000 1(1)
Ine* | 2 |-3,6800 0,0323 0 -2,7453| 0,223 inconcluso
r 0 |-6,9978 0,0000 0|-13,2234 0,000 1(0)
Ine 2 | -4,4158 0,0008 O -1,8465| 0,354 inconclusp
r* 0 |-3,2874 0,0202 1 -9,4129, 0,000 1(0)
Inrnd | 1 | -1,7707 0,3909 1] -5,3204| 0,000 1(1)

Em suma, os resultados, em geral, foram conforme esperéltepga macroecondmica.dn
foi integrada de ordem 1, nfoi integrada de ordem 1, Ing foi integrada de ordem 1 na naegtws
testes ,rnd foi integrada de ordem 1t e r x (apenas no teste KPS& foi considerada
nao-estacionaria) foram estacionérias (destaque-seuguase todos os periodos a taxa de juros
reais norte-americana foi bem menor que a brasileira, o &g de se esperar visto que 0s
Estados unidos s&o considerados um pais com um risco benmr qem® Brasil). J& sobre os
resultados dex, inicialmente a teoria econdbmica ndo previria que a sériexgertacdes liquidas
fosse integrada de ordem 1, mas, dado o pequeno tamanhdejaes#&s mudancas ocorridas no
Brasil nos ultimos anos (abertura da economia, desvafd@izedo cambio em 1999 com
consequente grande crescimento das exportacdes ligagdgsais foram negativas na maior parte
da década de noventa), o resultado ndo parece tdo surpmeends graficos seguintes bem
ilustram as afirmacdes acima.:
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J& para a série de cambio os resultados foram ambiguos, oajpeegisivel dada a quebra
estrutural em 1994 (implementacédo do Plano Real):
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Ressalte-se que foi feito também o teste ADF para as sérigasies do governo, consumo
privado, renda nacional disponivel e exportacdes liqguidas dados sem serem dessazonalizados
Usou-se o mesmo procedimento, ou seja, certificou-se desjuesiduos eram ruidos brancos.
Para tanto, foram usadas quatro defasagens para todasi@&isarOs resultados foram bem
similares aos obtidos com a dessazonalizacdo, ou seja &xdaariaveis foram integradas de
ordem 1 (resultados no apéndice).

Para se testar se houve quebra estrutural no cambio em ) 98i4feito primeiramente um
teste de previsdo de Chow (teste de quebra estrutural).-&ésoueste de previséo e, nao, o de
breakpoint, pois para o teste dbereakpointse estimariam os parametros de uma série muito
pequena (1991:1 1994:2), ou seja, 0 pequeno tamanho dessrarfl991:1 1994:2) poderia
afetar a estimacado dos parametros, deixando os resultados ponfiaveis.

Segue abaixo uma breve descri¢do do teste realizado e dtstEsts reportadas.

O teste de previsdao de Chow estima dois modelos: um usande &®I observacdes da
amostra e outro usando um longo subperidgdo Uma grande diferenga entre os dois modelos
lanca duvidas sobre a estabilidade dos parametros essimado

Se os residuos de cada modelo forem independentes e seguirandistribuicdo normal
identicamente distribuida, entdo os residuos seguem strdbdicaoF exata e finita, e pode-se
usar a seguinte estatisti€apara testes (sendo que a hip6tese nula é a inexisténcia beaque
estrutural):

F=E&s-ge)(T1-K/(ee)(T-Ty) #

Sendo qué& é o numero de parametros estimadog,o residuo da regressdo estimada usando
o subperiodd; e ¢ é o residuo da regresséo estimada usando o periodo todo.



Foi feito também o teste do Logaritmo dekelihood Ratio(LR), o qual é baseado na
comparacgédo dos resultados restritos e irrestritos da duggdssiana de maxima verossimilhanca.
Tanto o logaritmo da funcdo de maxima verossimilhanca ss@e restrita quanto o da irrestrita
séo realizados com os parametros obtidos com o uso de toddod@ea amostra A regressao
restrita usa apenas os valores originais dos parametiotades enquanto a regressao irrestrita
acrescenta umdummy para cada ponto que esteja no subperibgdoA estatistica de teste LR
tem uma distribuicdo qui-quadrada cont «T;) graus de liberdade sob a hipétese nula de que
nado ha quebra estrutural.

A equacéo estimada para o cambio de modo que os residuosifessitares a ruido branco
foi a seguinte:

2
Alne =5+a|net_1+ZAlnet_i+atgt #
i1

Em suma, duas defasagens, um intercepto e uma tendéncidena sé

Seguem os resultados com o seguinte subperiqd®994:3 a 2005:1):

Tabela 2
estatistica F 21,882 p-valor 0,000
logaritmo de LR 67,443 p-valor 0,000

Ha forte evidéncia, portanto, de que tenha havido quebratest resultado ja esperado na
teoria.

Foi feito ainda um teste de raiz unitdria com quebra esijtoe quebra conhecida (1994:3)
de tendéncia no cambio, para confirmar a ordem de integ@dga@dmbio. Para tanto, usou-se o
teste de Perron (1989) com quebra de tendéncia. O testesteopsmeiramente na estimagéo da
seguinte equacao:

Ine=,u+/31t+(/32—/31)dt+gt #

Sendo qued; = 0, parad; anterior a 1994:3¢; = 1,para £1994:3,d; = 2, para £1994:4,
di = 3, para£1995:1, e assim sucessivamente até 2005:1.

Depois, usam-se os residuos da equacao (ref: p), os quaes denominados pof;, para
rodar a seguinte regressao:

Yt = a1 + €t #

Como os residuos da equacéo (ref: pl) ja ndo apresentaregtacéo serial, ndo foi preciso



acrescentar defasagens/Ade.

Por fim, foram calculados os valores da estatistica t paip&ese nula de qua; = 1 e este
valor foi comparado com os valores criticos calculados pardd parai = 0,6, sendo quet
corresponde a razdo entre 0 numero de observacdes apOs @ queab numero total de
observacdes. Como o valor da estatistica t obtido (-2,4%89superior aos valores criticos
calculados por Perron, que séo de -4,51 para 1%, -4,13 pam-3%85% para 10%), concluiu-se
gue havia um raiz unitaria na série deqn

Foi realizado também um teste com duas quebras estrutun@digenas (1994:3 e 1999:1).
Para tanto, foi usado o modelo CA de Lusmdaine e Papell (1@97¢sultado foi de que nao se
rejeitou a hipdtese nula de raiz unitaria com as duas québldsve-se o valor de -8,36 e os
valores criticos sao de -7,24%a 1%, -7,02 a 2,5% e -6,65% a#S%atas das quebras enddgenas
foram :1993:4 e 1998:4), ou seja, bem proxias s]das datasaahys.

A fim de se confirmar os resultados, foram repetidos os dedtetabela 1 no subperiodo
(1994:3 2005:1), ou seja, periodo posterior & implemeatadgéplano real, e para cada variavel
foram repetidos os procedimentos anteriores para se deteronimero adequado de defasagens
a ser utilizado.

Tabela 1a
variavel| nivel diferenca concluséo
lag | ADF p-valor| lag ADF p-valor
Inc 1 |-2,4527 0,1343 1|-6,3965 0,00001(1)
Ing 2 |-2,8005/ 0,0672 1|-5,9941 0,00001(1)
Inb 1 |-2,5188 0,1185 1 |-3,6883 0,00811(1)
nx 1 |-0,5292 0,8749 0|-6,8590 0,00001I(1)
Ine* 1 |-1,9600f 0,6051 0 |-5,5210/ 0,00001(1)
r 1 |-3,4860 0,0134 1 |-6,4054 0,00001(0)
Ine 1 |-1,2301 0,6522 0|-5,5115 0,00001(1)
Inrnd |1 | -1,0003 0,7443 0/|-7,6097 0,00001(1)

Os resultados dos testes de raiz unitéria para essas séses,subperiodo (1994:3 a 2005:1),
corroboram a evidéncia do teste feito com toda a amostraggaséries de, r, nx, b, pararnd e
parag, Por ultimo, os resultados da série de cambio nominal, pareagora bem razoaveis, ou
seja, a série de cambio nominal € integrada de ordem um, ebsagestrutural em 1994 afetou o
resultado do teste para o periodo inteiro. Ressalte-se guenor nimero de graus de liberdade
nos testes com esse subperiodo, consequéncia do menoordenarservacdes, diminui o poder
do teste de rejeitar uma raiz unitaria. Como os resultadoegreceram inalterados, existe clara
evidéncia de que a ordem de integracao das séries tenhasidada corretamente.

Andlise de Modelos de Vector Autoregression (VAR) e



de VEC (Vector Error-Correction)

Como nem todas as varidveis séo integradas de ordem um fil)pais apropriado usar
inicialmente um modelo VAR irrestrito do que um VEC paradests relacdes entre as variaveis
do modelo sem a necessidade de se impor restrigbgsiori referentes & exogeneidade.
Posteriormente, serdo usados modelos VEC, para a estirdagdguais sera feita a hipétese de
gue a taxa de juros reais € exdégena e, em seguida, de que élamzovariavel relevante.

O modelo VAR apresenta a seguinte forma:

p
Ayt = C+Z(DiAyt—i + &t #
i1

Sendo quey é um vetor (n x1){; sdo matrizes de coeficientest um vetor de constantgsé
o numero de defasagens utilizadaséo vetor (nx1) de residuos

Procurou-se incluir no modelo VAR as varidveis considesadais importantes para o0 modelo
tedrico usado. Pareceu adequado, a principio, usar o mesnunio de variaveis usadas por
Enders e Lee (1990). Aléem dessas, usou-se uma outra taxaade(jt). Assim, as variaveis
utilizadas foramc, g, by, Nx, &, r, er¢*, sendo que inicialmente estimou-se um var cqre

depois outro com;* no lugar der;.

De acordo com os resultados dos testes de raiz unitdrizadai na secdo anterior, as
variaveis foram tomadas em niveis ou em diferencas pararaagdp do VAR. Foi utilizada a
seguinte terminologia nas tabelas que se encontram nopessbalho:

1) o simboloV que precede uma variavel indica a mudanga percentual nasgael, por
exemploVc; = Inci — Inci1 );

2) o simbolad significa diferenca, assimd(ix = nx; — Nx.1 );

3)Vc: (denominado DLCO_SA nas tabelas com modelos VAR);

4) Vg: (denominado DLG_SA nas tabelas com modelos VAR);

5) Vb (denominado DLB nas tabelas com modelos VAR);

6) dnx (denominado DLNX_SA nas tabelas com modelos VAR);

7)Ve; (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 nimero de defasagens adequadas ao tid&lesforam usados quatro
critérios: o de razdo de maxima verossimilhanca modifi¢a&), o de Akaike, o de Schwarz (SC)
e 0 de Hannan-Quinn (HQ). Para uma discussao mais aprofnaad_utkepohl (1991, secéo
4.3)).

Segue uma tabela com o nimero de defasagens considerad@dal@glos diversos critérios
para um VAR com o periodo todo da amostra (1991:1 a 2005:1)asoseguintes variaveis¢,
Vg, Vb, Vnx, Verery) :



Tabela 3

Lag LR AIC SC HQ
O] NA -18.4537%  -18.2307 -18.36798
1| 187.0669* -21.16194fF -19.60057* -20.561H1*
2 40.4169 -20.81387 -17.91419 -19.69879
3 37.05032 -20.545(09 -16.30111 -18.91537

De acordo com todos os testes, seria adequado trabalhapemasauma defasagem Foi esse,
portanto, o nimero de defasagens escolhido. Em tabela ndiepémostra-se que, com os dados
nado-dessazonalizados de acordo com a maioria dos critéelesionar-se-iam 2 defasagens (esse
resultado é consistente com o fato de que dados ndo-deskzados possivelmente exigiriam um
namero maior de defasagens). No apéndice, encontram-seérmanoutros resultados de
decomposicdo de variancia e graficos de funcbes imputgmsta com dados sem serem
dessazonalizados.

Em seguida, testaram-se as condi¢cdes de estacionariedad@R] concluindo-se pela sua
estacionariedade, dado que as raizes do polindmio cdssicteratendiam as condi¢Bes de
estacionariedade. Foi importante realizar esse teste,apo#io-estacionariedade do VAR poderia
fazer que choques no sistema tivessem efeitos permanentpse atrapalharia analises feitas
posteriormente, principalmente as com decomposicdo déne@& e as com funcdes
impulso-resposta

A decomposicdo da varidncia mostra a propor¢édo da vari@acierro da previsdo de uma
variavel que é atribuivel a cada variavel no sistema e falais® presente trabalho com o intuito
de se analisar a propor¢do do erro da variancia do consums exgartacdes liquidas que é
atribuivel a divida do governo (se esses valores foremivataénte altos, existe evidéncia

contraria a equivaléncia ricardiana) e aos gastos do gavern

E sabido que ndo ha uma unica forma de se ordenar as vari@vaisima decomposicéo de
variancia. No presente trabalho, foi usada a decomposigao ardenamento de Cholesky. A
decomposicao de variancia se baseia no fato de que o erredsdur feita cons periodos a frente
de um VAR estacionario é dado por (para mais detalhes solbmmgpesicdo de variancia e da
influéncia de se mudar as ordenacdes, ver Hamilton (199&nders (1995)):

Yirs — Vgt = s + P16us1 + Wosuso +oovvonnn +¥s 1611 #

Sendo qug, € um vetor (n x1)yw.¢: € valor previsto paray no periotle semt e ¢, € o vetor

dos residuos. Em consequéncia, o Erro Quadratico Mé&dgMj, pode ser obtido por meio da
seguinte equacao:

4

EQM(ust) = E[(Yirs — Prrst) Yiss — Vrust)] = #
Q+VY Q¥ + Y 0¥5 +.. oo +¥s 1 Q¥ 4

Sendo quef) = E(g&4).



Antes de se fazer a decomposicdo de Cholesky, checou-sera waatcovariancia dos
residuos, pois se esta fosse similar a uma matriz diagonatienamento das variaveis nao
influiria. Segue abaixo a matriz de covariancia dos residuo

Tabela 4

DLCO_SA[DLG _SA | DLB DNX_SA | DLE R
DLCO_SA| 0.00041p 0.0003#9 -0.000391 -0.000300 -0.0(1085006344
DLG_SA 0.00034p  0.0005¢9 -0.000348 -0.00¢440 -0.001574006Q1¢

B

DLB -0.000391 -0.000348 0.002756 -0.000B82  0.004663 @G®1
DNX_SA | -0.00030p -0.000440 -0.000382 0.010178 0.00[L17100088%
DLE -0.00108% -0.0015¢44 0.004463 0.004171 0.024161 02318
R -0.000344 -0.000216  0.001465 -0.000889  0.00[1825  0.8p166

Como se pode observar, ndo parece razoavel usar a hipotege dematriz dos residuos &
diagonal. Por exemplo, na coluna de DLCO_SA, todos os \w&lsé® pelo menos da mesma
magnitude que os da variancia de DLCO_SA.

Como a matriz de covariancia dos residuos ndo pareceu gendlausou-se a ortgonalizacao:

g = Al = agUt +@Ugt +.vvvvnnn.. +anUnt #

Sendo que os ruidog; ndo séo correlacionados/e € uma matriz triangular inferior cuja
diagonal principal é constituida por nimeros um. Como dstr@rHamilton (1994), é sempre
possivel fazer essa decomposic@o ADA, sendo qud® é uma matriz diagonal). Fazendo-se as
substituicdes necessarias, obtém-se:

Q = a;a;Var(uy) + aa,Var(uz) +........... +ananVar(un) #

E, depois:

n
EQM@st) = Z{Var(ujt)[ajaj' +¥iga¥r+YoaaWo+........ +Vs1aaWsaly #
j=1

Com a expressédo, obtém-se o erro quadratico médio de umiagweles periodos a frente.
Pode-se também calcular a por¢ao do erro quadratico méchiordate de cada variavel e dividi-la
pela equacdo acima. Obtém-se , assim, a chamada decoropisigariancia.

O problema dessa decomposigéo é que os resultados podemdawatzrdo com a ordem em
gue foi feita a decomposicdo. Assim, se for feita uma decs@o com os erros déc; sendo
iguais auy; e depois, outra, com 0s erros de iguais aue, 0s resultados podem mudar bastante.
O que estd implicito nessa decomposi¢cado é ups residuos da primeira equacdo) ndo sao
afetados contemporaneamente pelos demais residuos. Daanfesma, ux s6 é afetado
contemporaneamente por;, Uz SO é afetado contemporaneamente par e uot, e assim
sucessivamente, de modo qugé afetado por todas as outras variaveis contemporaneamente



Inicialmente foi usada a mesma ordem usada por Enders e B88)(1 Assim, foi usada a
seguinte orden¥c; anterior avg, Vg: anterior avb,Vb; anterior adnx, dnx anterior ave; e Ve,
anterior ar; Os resultados foram os seguintes:

Tabela 5
DLCO SA|DLG SA | DLB DNX SA | DLE R

DLCO SA 89.49 0.4p 4.44 1.20 3J18 101
DLG SA 54.84 39.3B8 1.47 2.86 0,81 0185
DLB 13.00 1.44 70.6P 3.35 10.43 1]13
DNX SA 20.34 1.9Y 3.91 73.%5 0.43 0[21
DLE 8.28 6.34 35.28 0.5 4501 4149
R 15.99 1.48 30.41 5.02 1.5 44476

Como ja era de se esperar, 0s maiores elementos estdo naatlipdocipal. Ressalte-se que
inovagcBes na divida parecem explicar boa parte da varid@laciprevisdo do erro do consumo
(4,64%) e que inovagBes nos gastos do governo tém um impaito pequeno (0,49%). Apos o
proprio consumo, a divida € a variavel que mais explica @weaia do erro do consumo. Ja para a
influéncia das inovacdes da divida nas exportacfes ligyifia obtido um resultado mediano (
3,51%). A influéncia dos gastos do governo no consumo e raatagdes liquidas também néo
foi grande (0,49% e 1,97% respectivamente).

A fim de se fazer outro teste com relacdo a equivalénciadimaa, analisou-se a funcdo
impulso-reposta, a qual calcula o valor do impacto de um Isgpemu;; (calculado tal como na
equacéo (ref: decv)) em.s (para mais detalhes, ver Hamilton (1994)). Em suma, inskcaemo
a nova informacao ajuda a revisar a previsag:gde conforme indica a equacgéo abaixo:

OEYusYuYis Yz Y1) _ gy i
it

Sendo qué¥'s e a; s&o os mesmos da equacao ref: decvl.

Usando-se a mesma ordenacdo de Enders, foram obtidos dstesggyraficos de funcéo
impulso-resposta:
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Os resultados dos gréficos de inovagbes na divida sdo teastantrarios a hipotese de
equivaléncia ricardiana, pois houve efeitos prolongado®temVc; quanto endnx. Saliente-se
gue os resultados ndo séo de facil explicacdo visto que, sogastos do governo constantes, a
teoria tradicional sugeriria que um aumento na divida tasalinicialmente num aumento do
consumo.pela reducdo da taxacdo e o0 consequente aumenémdia disponivel, e ocorreria

também, de acordo com a visao tradicional, uma queda dasgtagpes liquidas.

Com o intuito de se verificar a influéncia da ordenacdo damwes, testou-se também a
seguinte ordenacadnx anterior avb;, Vb, anterior ave;, Ve, anterior avg:, Vg: anterior ary, r;

anterior avc;. Seguem os resultados:

Tabela 6
DLCO SA|DLG SA | DLB DNX SA | DLE R

DLCO SA 32.02 36.98 19.%3 2.[r4 5|22 3.51
DLG SA 0.53 72.08 10.42 6.12 9,98 072
DLB 0.73] 0.3] 82.2b 4.05 11.y5 0Jo0
DNX SA 11.3( 8.58 7.20 70.89 106 0[84
DLE 1.34 0.21 43.3D 0.90 50.[r7 3J45
R 0.71 1.53 41.80 5.92 1.B6 48|18

Os resultados dessa tabela séo contrérios a validade daddpde equivaléncia ricardiana,
pois inovagdes na divida explicam grande parte da vari&acmaevisdo do erro déc; (19,53%) e
de dnx (7,29%). Ja nessa ordenacdo, foram bastante altas a ¢iluios gastos do governo na
decomposicao da variancia do consumo (36,98%) e das egpestéiquidas (8,53%).

Associada a essa ordenacdo de Cholesky foram feitos osntEguréficos de funcéo
impulso-resposta:
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Mais uma vez, os resultados foram contrarios a equival@éaaliana, visto que os efeitos das
inovagBes na divida foram bem prolongados. De novo, hoummgdicdo inicial do consumo com o
aumento da divida, conforme j& afirmado anteriormentee essultado ndo seria de se esperar a

principio.

Usou-se ainda a seguinte ordenag&n:anterior ar, ry anterior ave;,Ve; anterior avgi, Vg
anterior adnx;, dnx anterior avb:

Tabela 7
DLCO SA|DLG SA | DLB DNX SA | DLE R

DLCO SA 89.49 0.1 2.91 1.34 Al77 177
DLG SA 54.84 34.3[7 0.43 2.14 5160 279
DLB 13.00 0.14 27.7p 2.44 26.63 29|97
DNX SA 20.34 0.96 0.68 68.95 0.p0 8[18
DLE 8.28 0.08 0.2 0.39 72.94 1808
R 15.99 0.38 2.83 0.84 2.]10 77|86

Os resultados dessa ordenacdo foram mais favoraveis aalmeia ricardiana, ja que a
influéncia das inovag6es na divida sobre a variancia dagd@do erro dé&/c; (2,51%) e dednx
(0,68%) foi bastante pequena. A influéncia dos gastos dergowna decomposicao da variancia do
consumo (0,11%) e das exportacdes liquidas (0,96%) tamtidrarh reduzida.

Associada a essa ordenacdo de Cholesky foram feitos osntEguraficos de funcéo
impulso-resposta:
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Assim como os resultados a respeito da decomposicdo deaciari@ssa ordenagdo também
produziu resultados mais favoraveis a hipotese de equooial@icardiana com relacdo aos efeitos
das inovagbes na divida eWt; e emdny, pois esses foram relativamente curtos (cerca de 5

periodo

@® Os resultados evidenciaram a forte influéncia que a or@endgs varidveis acarreta sobre os
resultados. Visto que ndo ha uma boa base tedrica que ingligg® de uma ordenacao sobre
as demais, os resultados de decomposicao de varianciacs@olusos com relacéo a hipotese
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de equivaléncia ricardiana.

Em seguida, estimou-se 0 mesmo VAR, sO que se usou a sérieogdergais dos Estados
Unidos {+*) no lugar da série de juros reais doméstiogs. (A intencédo foi a de verificar se o uso
de outra taxa de juros traria diferencas significativagjuyé de acordo com o modelo usado por
Enders e Lee (1990) as taxas de juros reais entre os dois pleiseriam ser iguais (vide equagéo

(12)).
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Inicialmente, determinou-se o niumero de defasagens gasesierquado. Segue tabela:

Tabela 8

Lag LR AIC SC HQ
O[ NA -22.2040% -21.98099 -22.11427
1| 209.63191 -25.40271* -23.841411* -24.802B5*
2| 379143 -24.99214 -22.09346 -23.87[706
3| 4514334 -24.96139 -20.72341 -23.33167

Em suma, o numero de defasagens considerado apropriadaid&o.m

Depois, estimaram-se as decomposicoes de variancia nasotdens citadas acima.
Inicialmente, usou-se a ordem de Enders e Lee (198%)anterior avg:, Vg: anterior avb,Vb;

anterior adnx;, dnx anterior ave, e Ve, anterior ar*. Seguem os resultados:



Tabela 9
DLCO SA|DLG SA | DLB DNX SA | DLE R EUA

DLCO SA 90.61 0.4p 4.40 1.20 272 061
DLG SA 52.86 42.2D 1.24 2.2 0,61 0138
DLB 13.02 1.32 68.7D 2.64 8.2 5[71
DNX SA 22.56 131 3.1 66.62 0.32 6{00
DLE 6.05 8.24 40.81 1.48 42,44 0J86
R 2.01 2.14 141 0.41 0.y8 93|26

Os resultados foram bem similares aos obtidos com a taxaaergais domeéstica.

Em seguida foram feitos os gréaficos das fun¢des impulgmesta com a ordenacdo usada por
Enders:

Gréfico 10 Gréfico 11
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Os resultados mudaram muito pouco com relagéo aos obtiddsimgdes impulso-resposta no
VAR no qual foi usada a taxa de juros reais brasileira.

Depois, usou-se a ordenacdnx anterior avby, Vb, anterior ave;, Ve, anterior avg:, Vg
anterior ar*, r¢* anterior avc;. Eis os resultados:

Tabela 10
DLCO SA|DLG SA | DLB DNX SA | DLE R EUA

DLCO SA 37.01 36.5p 19.20 2.p4 3|99 q.74
DLG SA 0.53 71.9¢ 11.40 5.09 10J56 .35
DLB 0.87, 0.34 81.5b 2.33 9.39 5p1
DNX SA 14.07 8.2p 11.02 61.26 065 483
DLE 0.44 0.7( 48.96 1.1 47.p4 0]94
R 3.69 1.62 1.7p 0.23 0.69 91|99

Mais uma vez, os resultados pouco mudaram.



Seguem abaixo os gréficos de fun¢des impulso-resposespamdentes a essa ordenacgao:
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Em suma, os resultados foram bem similares aos obtidos caxaaé juros brasileira.

Por fim, foi usada a ordenV.c; anterior ar*, r¢* anterior ave;, Ve, anterior avg, Vg: anterior
adnx, dnx anterior avby:

Tabela 11
DLCO SA|DLG SA | DLB DNX SA | DLE R EUA

DLCO SA 90.61 0.3p 2.16 1.14 531 0144
DLG SA 52.86 36.1D 0.7 2.63 6.36 1148
DLB 13.02 1.74 40.8p 2.0 36.[/8 5|15
DNX SA 22.56 3.81 1.56 64.97 1[72 5(38
DLE 6.05 0.34 2.4 0.49 90.10 037
R 2.01 4.60 0.2 0.08 1.86 91|75

Finalmente, seguem os gréficos das funcdes impulso-respustidos com
ordenacao:
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@® Assim, como de modo geral os resultados também nao se altesignificativamente,
considerou-se provavel o fato de o modelo ser robusto acaudifettentes taxas de juros.

Tendo em vista a possibilidade de que a taxa de juros reasus®g variavel exdgena ou
pouco relevante, resolveu-se estimar um modelo iniciglnasando a taxa de juros com uma
defasagem como varidvel exdgena. Como todas as variawasisao integradas de ordem um,
foi necessario fazer um teste de cointegracdo para saberiaenscesséario usar um VEC (para
mais detalhes ver Enders (1995)), o qual pode ser represetttiaseguinte forma:

P
Ayt = CH+myra+ Y midyei + X1 + & #
i1
O uso de um modelo VAR (equacdo (ref: var)) tomado em prasaliferencas é inapropriado

guandoy; tem uma representacdo VEC, pois a omissao do terywq torna o modelo mal
especificadox;-1 sdo variveis exdgenade uma matriz de coeficientes).

Antes de se fazer os testes de cointegracéo, foi necesskeiinsar o nimero de defasagens
adequado, o que foi feito por meio da comparacéo dos resslt#k critérios AIC e SC. Seguem

0s 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| 19.7682]1 -15.359848 -13.85892 -14.78§45
3
4

15.9698% -15.164415 -13.06341 -14.35p15
 -15.363]1 -12.66138 -14.32f33

27.66715

Mais uma vez, a maioria dos critérios apontou um como senddneero adequado de
defasagens.

Em seguida, foram feitos os testes de cointegracdo do trafms eautovalores (para uma
discussdo mais aprofundada ver Enders (1995)), cujogadeslseguem abaixo:

Tabela 13 (teste do traco)
Hipdtese estatistical valor critico (5%) valor crit{d86)
nenhuma 123.24718 76.p7 84|45
no maximo 1 67.46146 53.12 60J16
no maximo 2 37.99344 34.91 41)07
no maximo 3 19.04911 19.96 24.6
no maximo 4 4.815147 9.24 1297




Tabela 14 (teste dos autovalores)
Hipdtese estatistical valor critico (5%) valor crit{d86)
nenhuma 55.7854 34.4 39{79
no maximo 1 29.4684 28.14 33J24
no maximo 2 18.9437 32 26.81
no maximo 3 14.2344 15.67 20.2
no méaximo 4 4.81517 9.%4 1297

Apesar de o numero de relagBes de cointegracdo ter variadorrme o teste e o nivel de
significancia, o fato importante foi a impossibilidade de rgjeitar a existéncia de relacdes de
cointegracao, ou seja, seria adequado usar um modelo V€ caso.

Em seguida, foram feitos os graficos de fungbes impulspasta, sendo que a ordenacao das
variaveis foi igual a de Enders com a excecao clara de queaadtajuros reais nao fazia parte da
ordenacdo e de que as variaveis foram tomadas em nivel e amitrfogy (com exce¢do das
exportagdes liquidas que foram tomadas apenas em niveds Eésultados:
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Depois, foi usada a seguinte ordenacaaxjranterior Irby, Inb; anterior a Ire;, Ine; anterior a

Ingt, Ing; anterior a Irc;. Seguem os resultados:
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Por dltimo, foi usada a seguinte ordenacaa; lanterior a Ire;, Ine; anterior a Iy, Ing:
anterior anx;, nx; anterior a Irb;. Os gréficos estéo abaixo:
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@® Mais uma vez, os resultados ndo foram muito conclusivos. &duas primeiras ordenacdes
os resultados foram bastante contrarios a equivalénei@idna, ja que os efeitos dos
impulsos na divida demoraram varios periodos para atirggtazlo estacionario. Ja na
terceira ordenacéo, o estado estacionario foi alcancaittaraente. Mais uma vez, um
impulso na divida acarretou inicialmente uma diminuicdeam@sumo, 0 que constitui um
resultado atipico (conforme j& discutido anteriormerRessalte-se que em todos 0s casos 0s
impulsos na divida causaram efeitos permanentes.

Em seguida, fez-se um modelo com VEC sem a taxa de juroglinente testou-se qual seria
0 numero adequado de defasagens Seguem os resultados:

Tabela 12a

Lag LR AIC SC HQ
0|NA -13.5512% -13.40115 -13.49371
1| 118.6644-15.46064] -14.71016| -15.172921
2| 20.8602¢ -15.33038 -13.97952 -14.81p49
3] 16.69972 -15.14319 -13.19195 -14.39p13
4] 30.57702F -15.40143 -12.84981 -14.4232




Mais uma vez, a maioria dos critérios apontou um como senddneero adequado de
defasagens.

Em seguida, foram feitos os testes de cointegracao:

Tabela 13a (teste do traco)
Hipdtese estatistical valor critico (5%) valor crit{d86)
nenhuma 127.995 76.07 84145
no maximo 1 73.56641 53.12 60J16
no maximo 2 43.93142 34.91 41)07
no maximo 3 21.724Q3 19.96 24.6
no maximo 4 4.772748 9.24 1297

Tabela 14a (teste dos autovalores)
Hipétese estatistical valor critico (5%) valor crit{d86)
nenhuma 54.42839 34.4 39{79
no maximo 1 29.63499 28.14 33J24
no maximo 2 22.20799 32 26.81
no maximo 3 16.95148 15.67 20.2
no méaximo 4 4.772748 9.%4 1297

Mais uma vez, o fato importante foi a impossibilidade de gatae a existéncia de relacbes de

cointegracao, ou seja, seria adequado usar um modelo V€ caso.

Foram feitos os gréaficos de fungdes impulso-respostaosgmel a ordenacao das variaveis foi
igual a de Enders com a excecéo clara de que a taxa de jureh@&ediazia parte da ordenagéo e
de que as variaveis foram tomadas em nivel e em logaritmo ésaetcéo das exportacdes liquidas
gue foram tomadas apenas em nivel). Seguem os resultados:
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Depois, foi usada a seguinte ordenacaaxjranterior Irby, Inb; anterior a Ire;, Ine; anterior a

Ingt, Ing; anterior a Irc;. Eis os resultados:
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Por dltimo, foi usada a seguinte ordenacaa; lanterior a Ire;, Ine; anterior a Iy, Ing:
anterior anx;, nx; anterior a Irb;. Seguem os graficos:
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® De modo geral, esse modelo VEC gerou resultados contréeigsigaléncia ricardiana, pois
os efeitos dos choques demoraram bastante tempo (na nuiEiengzes mais de 10 periodos
para atingir seu estado estacionario). Mais uma vez, eneqadss 0s casos, um impulso na
divida causou efeitos permanentes no consumo e has exjestéguidas.

® Em suma, o uso de modelos VAR e VEC gerou resultados incagctusanto a hipotese de
equivaléncia ricardiana (fazendo bastante diferencaenargdio das varidveis tanto nos testes
feitos com dados dessazonalizados quanto nos feitos cams dath serem dessazonalizados,
gue estdo no apéndice), mas deve ser levado em consideteg@argpdelo usado impde uma
série de restricdes, as quais serdo testadas na subsegiateseg

Derivacdo das Implicacdes Testaveis



O teste da validade da equivaléncia ricardiana pode ser ffeia imposicdo de regras de
consumo 6timo; se nao for possivel rejeitar as regras deisango modelo, entdo ndo podemos
rejeitar a equivaléncia ricardiana. Ao se rearranjar aagigs (ref: lagrl) e (16), obtém-se:

1/B = Ei[(Cua/ct) P oP(Qua/g0) %P (1 + 11)] = Ei[Wii] #

Sendo qué\V;,; € uma abreviatura para todas as variaveis contidas nostasdh|.

Seja X o0 vetor do processo estocdstico 6 x 1 representado por
[ci/Ci-1,Qt/0-1, VD, dnx Ve, r]". Defina o conjunto de informagfe%2{} como a sigma algebra
gerada porxp parah <t. Uma vez que se esta interessado na andlise dos efeitosida diév
governo no consumo privado, nas taxas de juros, na taxa deic@&mas exportacdes liquidas,
considera-se que a divida do gove(fy,), a taxa de cambi@Ve;) e exportacdes liquidasitix)
entram no sistema por meio de equacdes auxiliares paraiagwelos gastos governamentais, do
consumo e da taxa de juros (istd®;-1W;). Em suma:

(Ct+1/Ct)a1(gt+1/gt)a2(1 +r) - 1B =€ #
comE(e1/Qy) = 0

Sendo que:
apr=p-1-d6peay = dp;

E, por conseguinte:
p=ai+a+led=a(a+a+1)

A equacdo (ref: eqr) foi derivada sob a hipétese de que oddods podem emprestar e tomar
emprestado quantidades ilimitadas a determinada taxaroe fj@ais. Se o mercado de capitais,
entretanto, for imperfeito, os agentes podem enfrentdrigéss de empréstimo ou liquidez.
Suponha que o individuo enfrenta uma restricdo de liquitiea ao periodd*; deixe a natureza
da restricao ser tal que o individuo ndo possa tomar emgeestais do qué*. Entdo, para um
periodo no qual a restricdo de liquidez for ativa:

Ctzyt—Tt+bt_1+ft_1+|* #

Dados os valores dg,b.; e fi_1, um aumento nos impostos atuais induz uma redugdo no
consumo atual independentemente do uso da receita dos@spos

Se tais restricdes de liquidez forem ativas, um aumentompsstos gerara em qualquer data
incluindo t* decréscimos no consumo para todos os periodogOet] _ o individuo tentara
distribuir o declinio forcado no consumo em tantos periagieanto for possivel. A falha em se
rejeitar a hipétese nula significa que se pode rejeitar eoiithpcia empirica de restricbes de
liquidez ativas.



Obviamente, a falha em se rejeitar a hipétese nula ndo \edslmmodelo sobre todos os outros
modelos. O modelo usado por Enders e Lee, no entanto, afredgummas vantagens:

() perante, por exemplo, modelos com taxa de juros corstant

(i) os resultados padroes do modelo de ciclo de vida usansuitaélo de que somente o
consumo passado e choques nao-antecipados na renda devanoatonsumo. No modelo de
Enders e Lee, todavia, a equacao (ref: 20) mostra que o mongovernamental pode afetar o
comportamento de consumo a medida que gastos sociais éqisao substitutos.

A abordagem empirica usada foi a de estimar e testar agzéestrenglobadas nas equacoes
(ref: 20) e (ref: eqr). Conforme j& explicado, se as rgd&s$ ndo forem rejeitadas, entdo ha
evidéncia de que a equivaléncia ricardiana é uma descrigael.v

Seja o vetor de parametrés= [f3,al,a2] a serem estimados que, nesse trabalho, foi calculado
pelo Método Generalizado dos Momentos (MGM).

A equacadt[e1/Q1] = 0, sendo que1 = (Ci1/C)(gu1/g1)2(1 + ry) — 1/B, implica que:
Eletn ® zt] = E[f(Xt1,2,0)] =0 #

Sendo que; € um vetor de g dimensdes que estao no conjunto de informacigeate (isto €,
z € Qy), e® é o produto Kronecker. As g condi¢ces de ortogonalidade sadas em (ref: 25)
para estimad. Seja:

.
gr(®) = T f(xe1,2,6) #

t=1

Sendo queT é o tamanho da amostra. Séja uma matriz de ponderagcdo simétrica de q
dimensdes. Escolhe-se= 6, sendo qué; minimiza a funcéo de critérid, dada por:

J1(8) = g7(8) Argr(d) #

O numero de restricdes g € dado pot 6m+ 1 porque a variavel instrumentalfoi definida
como:

z: = [1,(Cti1-o/Ct-s), (Qrr1-s/Tt-s), VD15, ANXy 15, VL1 6, T 115, = 1, 2,... M] #

Sendam o nimero de lags da variavel instrumeral

Portanto, a estatistica de tedtgr(6t) Argr(dt) € distribuida como uma qui-quadrado com
6m— 2 graus de liberdade.



Seguem abaixo alguns resultados das estimativas feitdd @bt (foi feita uma tabela com o
resultado das estimativas dos parametros feitas para adpgpbs-Plano Real e também foram
utilizadas diferentes formas para a estimac¢do da matrizadtie ponderacéo e de construcao da
estimativa da matriz de covariancia dos parametros estsnadmétodo de Newey e West (1994)
com janela variavel e nucleo de Bartlett 0 método de Andred@9)com janela fixa e também
com nucleo de Bartlett):

Tabela 15

periodo 1991:1 a 2005:1

uso de taxa de juros domeéstica e de dados dessazonalizados

Método: Newey-West com janela variavel e nicleo de Bartlett

LAGS B a; ay p y 0 TIr(67) | p-valor

2 0,9823 | 1,1381| 0,6377, 2,7758 -1,7758 0,2297 6,418 0,7790
desvio-padrao (0,0036) (0,3808) (0,3533)

3 0,9773 | 1,1576 | 1,2987, 3,4563 -2,4563 0,3758 10,33  0,8490
desvio-padrao (0,0021) (0,3196) (0,3831)

4 0,9693 | -1,1329 11,1781 11,0452 -0,0452 1,1271 8,090 0,9864
desvio-padrao (0,0019) (0,1189) (0,1564)

5 0,9659 | 0,2309| 0,5954, 1,8263 -0,8263 0,3260 9,010 0,9997
desvio-padrao (0,0011) (0,1120) (0,0810)

Em suma, vé-se claramente que apesar de as restricbesgmatisade terem sido aceitas, as
estimativas dos parametrgs € ) estiveram em boa parte dos casos fora dos intervalos m®vist
pela teoria (@p < 1, 0< § < 1) isso constitui evidéncia de que o modelo se provou ndo muito
adequado para o caso brasileiro. Apenas as estimativagadddalesconto intertemporgiforam
mais robustas e estiveram dentro do intervalo esperado.

Suspeitou-se que a introducdo do governo no modelo podaeria sausa dos problemas nas
estimativas dos parametros no caso brasileiro, ainda regidadao fato de Issler e Piqueira (2001)
(que por sua vez se basearam paper de Hansen e Singleton (1982) no qual foram feitas
estimativas para os Estados Unidos) terem conseguidcaestimmodelo bastante similar no qual
ndo havia governo na funcdo utilidade. Estimaram-se, ewnig@arametros de acordo com a
seguinte equacao:

(Cualc)P (L +1) — LB = €1 #
comE(e1/Qy) = 0

Em suma, o governo foi retirado da funcéo utilidade. Tal cemolssler e Piqueira (2001),
usou-se como variavel instrumeritgla qual foi definida como:

z: = [1,(Cti1-o/Ct-s), Tt11-5,S=1,2,... /M| #



Em suma, foram usadas como variaveis instrumentais: oicresio do consumo e a taxa de
juros.

Seguem abaixo os resultados:
Tabela 16

periodo:1991:1 a 2005:1
dados dessazonalizados

Método: Newey-West com janela variavel e nlcleo de Bartlett
LAGS B p y TJ p-valor (TJ)

3 0,9700 | 4,7966 | -3,7966 4,747 0,4475
desvio-padrao (0,0050) (0,3525) (0,3525)

4 0,9691 | 1,1886 | -0,1886 6,255 0,5103
desvio-padrao (0,0046) (0,3977) (0,3977)

5 0,9732 | 1,1428| -0,1428 5,808 0,758
desvio-padrao (0,0044) (0,4142) (0,4142)

Percebe-se pelas tabelas que as estimativas da taxa dentdestertemporal ) foram
bastante robustas, ou seja, variaram bem pouco. J4 astestim@o coeficiente de aversdo ao
risco variaram bastante conforme o método de estimacao juntm de instrumentos utilizados.
Para o periodo todo (1991:1 a 2005:1), algumas estimaguagspecial as feitas com o método de
Newey-West com janela variavel e nucleo de Bartlett, doicieete de averséo ao risco estiveram
fora do valor tedrico esperadp & 1), ja as demais estiveram dentro dos intervalos esperados.
Ressalte-se que os valores encontrados para o coeficierseedsdo ao riso foram relativamente
baixos na maioria das estimativas e que o desvio-padracstiamtvas do coeficiente de averséo
ao risco foram bem menores com o usaldenmiesazonais.

Comparando-se as estimativas gle as dey com as obtidas por Issler e Piqueira (2001),
observa-se que os valores fldoram na média (a média foi bem proxima a mediana) igual a 0,97
enqunto os Piqueira e Issler foram de 0,99. J4 os valoresfalam na sua mediana foram muito
proximos de zero enquanto Issler e Pigueira (2001) obtivaresultados superiores a um na
maioria dos casos.

Com o intuito de se checar se havia grandes mudangas nastestsrdos parametros no
periodo pos-Plano Real, os parametros foram reestimadoslase o subperiodo.(1994:3 a
2005:1):



Tabela 17
periodo:1994:3 a 2005:1
dados dessazonalizados

Método: Newey-West com janela variavel e nlcleo de Bartlett
LAGS B p y TJ p-valor (TJ)

3 0,9729 | 0,8723| 0,1277) 5,287 0,3817
desvio-padrao (0,0050) (0,4499) (0,4499)

4 0,9739 | 0,5078| 0,4922] 5,601 0,5869
desvio-padrao (0,0046) (0,3454) (0,3454)

5 0,9741 | 0,4834| 0,5166| 5,617 0,689
desvio-padrao (0,0045) (0,3276) (0,3276)

Mais uma vez, as estimativas da taxa de desconto intertair{fprvariaram bem pouco. Ja as
estimativas do coeficiente de averséo ao risco variarataftasconforme o método de estimacgéo e
0 conjunto de instrumentos utilizados. Para esse subperi®894:3 a 2005:1), todas as
estimativas do coeficiente de aversdo ao risco estiveraunodeéo valor tedrico esperadp « 1),
jA as demais estiveram dentro dos intervalos esperadosalfRese que os valores encontrados
para o coeficiente de aversdo ao riso foram relativameniteoda@ que, mais uma vez, o
desvio-padrdo das estimativas do coeficiente de avers@scadoram bem menores com o uso de
dummiessazonais.

Mais uma vez, comparando-se as estimativag éeas dey para esse subperiodo (1994:3 a
2005:1) com as obtidas por Issler e Piqueira (2001), obssrvgue os valores dé foram na
média (a média foi bem préxima a mediana) igual a 0,97 enqu@nPiqueira e Issler foram de
0,99. Ja os valores de foram na sua mediana iguais a 0,22 enquanto Issler e Pig2€ifd)
obtiveram resultados superiores a um na maioria dos casos.

Considerou-se, assim, que o modelo sem o uso do governo ¢é@ofutilidade era satisfatério,
principalmente para o periodo pds-Plano Real (1994:3 a:2))(& que os parametros estavam, na
maioria das vezes para as estimativas do periodo todo e &sdaszes nas estimativas para o
subperiodo (1994:3 a 2005:1) dentro dos valores teoriquer&dos. Além disso, as restricdes de
ortogonalidade foram satisfeitas em todos os casos.

Tendo em vista que o modelo escolhido para se testar a engialricardiana no Brasil
mostrou-se ndo muito adequado, resolveu-se fazer um w&ate/o a restricdo de liquidez no
Brasil, premissa bésica para a validade da equivaléneedi@a, conforme é mostrado na segéo
seguinte.

Testes de Restricao de Liguidez

Para se testar a existéncia de restricbes de liquidez nd, Bvassado um modelo formulado
por Campbell e Mankiw (1989) e ja testado para o Brasil conoslatt 1975 a 1994 por Reis,
Issler, Blanco e Carvalho (1998) e com dados anuais que eamgem o periodo de 1947 a 1994



por Issler e Rocha (2000) que usaram um VEC para estimar mptarii. Esse modelo supde a
existéncia de dois tipos de consumidores: aqueles que roenscconforme a teoria da renda
permanente (irrestritos) e aqueles que consomem sua remdate (restritos).

Para o grupo dos irrestritos, com renda a hipotese da renda permanente que € usualmente
formulada pressupde que o consumo agregado pode ser nwdetad as decisbes de um agente
representativo que maximiza:

Et ) p°U(Cinss), comU > 0eU < 0 #
s=0

Sendo quec; representa o consumg@, a taxa de desconto intertemporaEg a esperanca
condicional a informacéo disponivel em t. Se o consumiddepemprestar e tomar emprestado a
taxa de juros real, entdo a condi¢do de primeira ordem é :

EtU/(Cl,tJrl) = U”(Cl,t)ﬁ/(lJr M) #

Esta equacéo significa que a utilidade marginal do consuwjeé) quando multiplicado por
uma constante, o melhor previsor da utlidade marginal dgswon amanha. Se forem feitas as
hipéteses de que a funcéo de utilidade € quadratica e dé(fuer;) = 1. O consumo hoje € o
melhor previsor do consumo amanha, isto é:

ACt = &t #

Sendo que; € um erro de previséo racional, isto é, a inovagdo na rendagpente. Assim, a
mudanca na diferenca do consumo nao € previsivel.

Chamando a fragdo da renda dos consumidores do segundo dgupdsto €,y,; = Ay:,
sendo que; € a renda agregada e denominandc de consumo do grupo dos restritos, obtém-se
0s seguintes resultados:

AC]_,t = (1— A)St #
ACz,t = )yAyt #
ACt = AC]_,t + ACz,t = )yAyt + (1 - A)St #

Pode-se testar a restricdo de liquidez usando-se a hipdttseale quel = 0 na equacéo
(ref: rest). Sel for igual a zero, entdo essa premissa da equivaléncia idcar@é satisfeita. Caso
contrario, h4 mais base para se rejeitar a hipétese de &mndiearicardiana.

A equacdao (ref: rest) foi estimada por MGM (a estimacao rduepa ser feita por minimos
guadrados pois; é correlacionado comy;, 0 que geraria estimadores inconsistentes) na seguinte



forma:

VCt=AVyt+/,t+gt #

Sendo que: € uma constante, que nao foi significativamente difereateetlo em nenhum dos
testes realizados abaixo e por isso nao foi reportada nalasaddoaixo.

Como variaveis instrumentais foram usadas defasagensrdpsag variaveis (consumo e
renda) e uma constante. De modo a evitar o problema de ejeg@lria da teoria da renda
permanente, originaria da agregacéo temporal dos dadeas) fatilizados instrumentos defasados
de no minimo dois periodos (para mais detalhes ver Deat@2)ECampbell e Mankiw (1989)).
Dada a presenca de uma relagéo de cointegragéo entre a reedaimo, foi acrescentada como
variavel instrumental a diferenca entre a renda e o consuefasada de dois periodos
(Inyi2 —Inc2). Mais uma vez, nas tabelas codummiessazonais, foram usadatummies
sazonais como variaveis instrumentais.

Para se testar a hipotese de due 0, foi feito um teste de Wald, o qual sera brevemente
descrito abaixo.

Considere o seguinte modelo néo-linear:

a=f(b)+e #

Sendo que e € sdo vetores com T observacdds € um vetor dk parametros a ser estimado.
Quaisquer restricdes podem ser escritas como:

Ho:g() =0 #

Sendo quey € uma fungéog : R - RY, impondoq restricdes enb. A estatistica de Wald €,
entéo, calculada como:

w = g(b) ( 2L0() 29 s parap = b #

Sendo qué é o vetor irrestrito dos parametros estimaddséeuma estimativa da variancia de
b (V varia conforme o método utilizado).

Sob a hipotese nula, a equacao (ref: wald) tem uma digtéiblassintotica qui-quadrado com
g degraus de liberdade.

Seguem abaixo os resultados obtidos:



Tabela 18

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

Renda disponivel bruta per capita usada como indicadomdiare
Método: Newey-West com janela variavel e nicleo de Bartlett
LAGS A TJ TJp-valor)| A = O(p-valor)
2 0,7827 | 0,988 0,6102 0,0168
desvio-padrao (0,3274)

3 0,4546 | 2,979 0,5613 0,0006
desvio-padrao (0,1317)

4 0,4652 | 4,918 0,5544 0,0000
desvio-padrao (0,0921)

5 0,2204 | 5,464 0,7070 0.0022
desvio-padrao (0,0721)

A média dos resultados para o periodo todo foi de 0,5, nUmermngue o obtido por: Reis,
Issler, Blanco e Carvalho (1998) que obtiverars 0,80, em média e por Issler e Rocha (2000)
gue obtiveran = 0,74 em média para o periodo de 1947 a 1994. Ressalte-se ¢qabdaibo de
Reis, Issler, Blanco e Carvalho (1998) as estimativas fofeitas pelo método de maxima
verossimilhanga com informacdo plena (no presente trabafou-se MGM) e que foram
utilizados dados de outro periodo (1975 a 1994). No trabdéhissler e Rocha (2000), o periodo
usado também foi diferente (1947 a 1994) e foi usado um VEE& smfazer as estimativas tle

Visto que todas as restricOes de ortogonalidade foranfesetsse em todos 0s casos se rejeita
a hipétese de qué = 0, ha evidéncia de que existem restricbes de liquidez noilBoague
constitui evidéncia contraria a hipétese de equivalénzadiana.

Conclusoes

O modelo VAR irrestrito e o modelo VEC testados geraram tada$ que variaram bastante
com a ordenacado, 0 que esta de acordo com outros trabalhesog (Islam ((1998)), ou seja,
esses resultados foram inconclusos.

A estimacgdo por MGM dos parametros usados no modelo de Eaders (1990) também nao
gerou resultados conclusivos ja que, ha maioria dos cas@aréametros estimados estiveram fora
das especificacfes teoricas. Conforme os testes subsegjidiemonstraram, foi provavelmente a
inclusao do governo na fungéo utilidade que causou prolslemastimacao.

Por fim, dado que a premissa de que ndo ha restricao de lign@&rasil foi rejeitada, isso
constitui forte evidéncia contréria & equivaléncia rigand.

Seria interessante também testar se outros requisitospdtes$e de equivaléncia ricardiana
(como a existéncia de motivos para herancas) séo validos.



Além disso, o0 conjunto de variaveis incluidas no conjunto infermagcdo pode estar
incompleto, ou seja, variaveis significativas podem négitko usadas. Esse fato, pode levar , por
exemplo, a fungbes impulso-resposta que ndo modelem de foraito adequada a realidade
(como pode ter ocorrido nesse trabalho). Possiveis cdodidariam indicadores financeiros e a
oferta de moeda.

Com relagéo aos modelos VAR e VEC usados nesse trabalho,agsixgl sugestao seria a de
usar modelos VAR combinados com analise de fatores. Detfatmglhos recentes sugerem que a
informac&o de grande numero de séries temporais pode semidasem poucos fatores estimados
(ver Bernanke, Boivin e Eliasz (2002) para mais detalhes)

Outro passo seria formular um modelo tedrico que demandasees restricdes, visto que o
modelo usado pressupde, por exemplo, taxa de juros reatea@yparidade de poder compra, que
séo hipoéteses bastante fortes.

Poderia ser util também fazer testes com uma série que cesgeem 1999, para tentar se
medir o impacto da desvalorizacdo do cambio. O problema éjogme tamanho da série, que
gerou problemas nas estimativas feitas por MGM.
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Apéndice

A.1 Testes de Raiz Unitaria

Resultados dos testes ADF de raiz unitaria para as sériesndeirno, gastos do governo e
exportagdes liquidas ndo-dessazonalizadas e rendaalduiota:

Tabela 1a

variavel nivel diferenca concluséo
lag | ADF p-valor| lag ADF p-valor

Inc 4 |-1,8791 0,3394 14,0680/ 0,00241(1)

Ing 4 |-2,9696| 0,0445 1 -5,6986| 0,00001(1)

nx 4 |-1,1790| 0,6778 0 —6,8159 0,00001(1)

Inrnd |4 | -1,8938 0,3327 2|-6,1028 0,00001(1)

Em suma, os resultados ndo diferiram dos feitos com dadsaz@mwlizados.

Abaixo, seguem os resultados dos testes de Philips-PermoiKRPS para a periodo todo
(1991:1 a 2005:1) com dados dessazonalizados:

Tabela 1b
variavel nivel diferenca conclusao
lag | Phillips-Perron p-valor lag Phillips-Perron p-valor
Inc 3 -2,5673 0,1058 1 -6,0598 0,0000 1(1)
Ing 4 -5,8551 0,0000 1 -7,8782 0,0000 1(0)
Inb 0 -0,9730 0,7569 O -6,1692 0,0000 1(1)
nx 2 -1,2253 0,6575 3 -7,6388 0,0000 1(1)
Inex | 2 -2,3964 0,3774 0 -2,7453 0,2234 1(2)
r 0 -6,9978 0,0000 O -13,223 0,0000 1(0)
Ine 2 -5,0625 0,0001 O -1,8465 0,3547 inconcluso
r* 0 -3,2874 0,0202 1 -9,3328 0,0000 1(0)
Inrnd | 1 -1,8633 0,3469 1 -7,2033 0,0000 1(1)




Tabela 1c
variavel nivel diferencal conclusd@o
lag| KPPS| lag KPP$S
Inc 3 10,7925 1| 0,2368 1(1)
Ing 4 10,3595 1| 0,10661(1) a 10%
Inb 0 |3,4327 0] 0,1835 1(1)
nx 2 10,4586 3| 0,32651(1)a 1%
Ine* | 2 10,3882 0| 0,4618 1(2)
r 0 | 0,5513 0| 0,0508I(1) a 10%
Ine 2 11,3437, 0| 2,7047 1(2)
r* 0 11,2543 1| 0,0241 1(1)
Inrnd | 1 10,6948 1| 0,1288 1(1)

A.2 Selecdo do numero adequado de defasagens

Segue abaixo uma tabela com o nimero de defasagens codsi@eleguado pelos diversos
critérios para um VAR com as seguintes variav8is;,(Vg:, Vb, Vnx;, Ve, e ry) com dados sem
serem dessazonalizados:

Tabela 3a

Lag LR AIC SC HQ
O[ NA -17.19382 -16.29325 -16.84456
1| 147.1406 -19.312%5 -17.06112* -18.44P4A1
2| 79.503971 -20.13638* -16.534D9 -18.755B5*
3
4

29.1048% -19.72193 -14.76§77 -17.823
35.31398 -19.80813 -13.50471 -17.39192

Em resumo, de acordo com a maioria dos critérios considezague seria apropriado usar
duas defasagens.

A.3 Decomposicbes de variancia e funcoes

impulso -resposta

Seguem abaixo algumas decomposicdes de variancia e gréficuncdes impulso-resposta
feitos com dados sem serem dessazonalizados.

Inicialmente, foi usada a ordenacédo de Enders e Lee (1980)sKesultados:



Tabela 5a
DLCO DLG DLB DNX DLE R

DLCO 54.76 17.79 6.17 6.56 12)09 264
DLG 15.86 76.68 2.90 0.35 1.p8 2|97
DLB 5.83] 17.5( 47.1p 13.93 1206 3|55
DNX 14.91 5.62 5.0p 69.27 4,58 054
DLE 3.66 3.94 35.1pb 4.649 48.B5 3|71
R 8.18 8.87 17.06 18.86 344 43161

Abaixo, seguem os gréficos das fun¢des impulso-resposittaslzom a ordenacdo usada por
Enders e Lee (1990):

Gréfico 4a Gréfico 5a
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Depois, usou-se a segunda ordenachio; anterior avby, Vb, anterior ave;, Ve; anterior a
Vg, Vg anterior ar, ry anterior avc;. Eis os resultados:

Tabela 6a
DLCO DLG DLB DNX DLE R

DLCO 27.56 18.7f 10.48 20.B8 1541 d.99
DLG 0.8Q 69.16¢ 9.24 9.4 7.2 404
DLB 2.55 7.76 51.6f 16.21 15.88 5|91
DNX 11.28 4.4 3.1p 73.22 5.81 2l61
DLE 0.63 3.3 37.9 4.97 47.p1 5|53
R 2.61 3.40 20.97 14.10 4.p4 53198

Abaixo, seguem os gréficos das fun¢des impulso-respotitlasttom essa ordenacao:
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Por fim, foi usada a terceira ordenac8o; anterior ar¢, ry anteriorve;,Ve; anterior avg:, Vg
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anterior adnx, dnx anterior avb;. Eis os resultados:
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Tabela 7a
DLCO DLG DLB DNX DLE R

DLCO 54.76 15.5p 5.36 6.44 1353 436
DLG 15.86 66.90 0.71 0.24 11.98 4|30
DLB 5.83] 10.79 21.8p 12.40 32115 17|01
DNX 14.91 492 2.14 62.40 5.Y4 989
DLE 3.66 5.24 0.1y 3.44 71.45 16J03
R 8.18 4.98 47D 10.48 6.9 65|26

Abaixo, seguem os gréficos das fun¢des impulso-respotitlasltom essa ordenacao:

.006

Gréfico 8a

.004

.002

.000

Resposta de DLCO a um impulso em DLB

AN

-.002+
-.004+

-.0064——

Em suma, os resultados foram similares aos obtidos com diedsszonalizados (obviamente
houve uma maior oscilagdo nos gréficos devido a presencamponentes sazonais). Com a
primeira e a segunda ordenacdes, os resultados foram, de geeal, contrarios a equivaléncia
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ricardiana e os da terceira, mais favoraveis.
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A.4 Derivacao das implicacOes testaveis

Tabelas feitas com o modelo de Enders e Lee:

Tabela 15a

periodo 1991:1 a 2005:1

uso de taxa de juros domeéstica e de dados dessazonalizados

Método: Andrews com nucleo de Bartlett

LAGS B a; ay p y 0 TIr(67) | p-valor

2 0,9647 | -0,2726/ 0,7819 1,5092 -0,5092 0,5180 6,542  0,7678
desvio-padrao (0,0051) (0,5773) (0,7257)

3 0,9740 | -1,0139 0,9665 0,9526 0,0474 1,0150 11,59 0,7717
desvio-padrao (0,0035) (0,2487) (0,3965)

4 0,9667 | -0,6450 0,4647, 0,8194 0,1806 0,5670 19,95 0,5864
desvio-padrao (0,0033) (0,1724) (0,2280)

5 0,9679 | 0,0046| 0,8103 1,8144 -0,8144 0,4466 21,58 0,8001
desvio-padrao (0,0021) (0,1930) (0,1405)

Tabela 15b

periodo 1991:1 a 2005:1

uso de taxa de juros doméstica e cdnmmiesazonais

Método: Newey-West com janela variavel e nicleo de Bartlett

LAGS B a; ay p y 0 TJr(67) | p-valor

2 0,9725 | -0,4295 10,7680 1,3385 -0,3385 0,5738 8,966 0,7755
desvio-padrao (0,0019) (0,1529) (0,1768)

3 0,9819 | -0,0616/ 0,3735 0,9526 0,0474 1,3119 8,718 0,9246
desvio-padrao (0,0020) (0,0888) (0,0796)

4 0,9621 | -0,1645 0,0585 0,8940 0,1060 0,0655 12,07 0,9560
desvio-padrao (0,0015) (0,0590) (0,0789)

5 0,9723 | 0,0109| 0,2701 11,1811 -0,1811 0,1440 11,17 0,9980
desvio-padrao (0,0008) (0,0346) (0,0396)




Tabela 15c

periodo 1991:1 a 2005:1

uso de taxa de juros americana e de dados dessazonalizados

Método: Newey-West com janela variavel e nicleo de Bartlett

LAGS B a; ay p y 0 TIr(67) | p-valor

2 0,9925 | -0,0300 -0,0402 0,9297 0,0703 -0,0433 6,604 0,7623
desvio-padrao (0,0007) (0,0750) (0,0572)

3 0,9923 | 0,0940, -0,0813 1,0127 -0,0127 -0,0803 9,196 0,9051
desvio-padrao (0,0006) (0,0712) (0,0432)

4 0,9944 | 0,2226| -0,2800 0,9425 0,0575 -0,2971 14,84 0,8691
desvio-padrao (0,0006) (0,0565) (0,0583)

5 0,9945 | 0,1777| -0,2432 10,9345 0,0655 -0,2602 22,75 0,7454
desvio-padrao (0,0005) (0,1120) (0,0595)

Tabela 15d

periodo 1991:1 a 2005:1

uso de taxa de juros americana e de dados dessazonalizados

Método: Andrews com nucleo de Bartlett

LAGS B a; ay p y 0 TJr(67) | p-valor

2 0,9962 | 0,1457 | 0,0423 1,1879 -0,1879 0,0356 2,781  0,9860
desvio-padrao (0,0009) (0,0852) (0,01082)

3 0,9942 | 0,3375| -0,2061, 1,1314 -0,1314 -0,1821 15,03 0,5228
desvio-padrao (0,0009) (0,0930) (0,0930)

4 0,9942 | 0,2583| -0,2372| 11,0211 -0,0211 -0,2823 20,87 0,5286
desvio-padrao (0,0006) (0,0638) (0,0641)

5 0,9944 | 0,1389| -0,2011, 0,9379 -0,2144 24,43  0,6585
desvio-padrao (0,0005) (0,0428) (0,056

Q)
~—




Tabela 15e

periodo 1994:3 a 2005:1

uso de taxa de juros domeéstica e de dados dessazonalizados

Método: Newey-West com janela variavel e nicleo de Bartlett

LAGS B a; ay p y 0 TJr(67) | p-valor

2 0,9599 | -0,1033 0,1247 1,0214 -0,0214 0,1221 6,000 0,8252
desvio-padrao (0,0053) (0,3402) (0,2879)

3 0,9765 | -1,0869 0,7796 0,6926 0,3074 1,1256 6,674 0,9790
desvio-padrao (0,0034) (0,2295) (0,2206)

4 0,9687 | -0,8608 0,5798 0,7190 0,2810 0,8064 8,090 0,9969
desvio-padrao (0,0024) (0,0954) (0,0808)

5 0,9793 | 0,8786| 1,6357 0,2430 0,7570 -6,7311 10,748 0,9986
desvio-padrao (0,0016) (0,0961) (0,09610)

Tabela 15f

periodo 1991:1 a 2005:1

uso de taxa de juros domeéstica e de dados dessazonalizados

Método: Newey-West com janela variavel e nicleo de Bartlett

LAGS B a; ay p y 0 TJr(67) | p-valor

2 0,9823 | 1,1381| 0,6377, 2,7758 -1,7758 0,2297 6,418 0,7790
desvio-padrao (0,0036) (0,3808) (0,3533)

3 0,9773 | 1,1576| 1,2987, 3,4563 -2,4563 0,3758 10,33  0,8490
desvio-padrao (0,0021) (0,3196) (0,3831)

4 0,9693 | -1,1329 11,1781 11,0452 -0,0452 1,1271 8,090 0,9864
desvio-padrao (0,0019) (0,1189) (0,1564)

5 0,9659 | 0,2309| 0,5954, 1,8263 -0,8263 0,3260 9,010 0,9997
desvio-padrao (0,0011) (0,1120) (0,0810)

Tabelas de

equivaléncia ricardiana sem o governo na furtijdade:



Tabela 16a
periodo:1991:1 a 2005:1
dados dessazonalizados

Método: Andrews com nucleo de Bartlet
LAGS B p y TJ p-valor (TJ)
3 0,9711 | 0,9034| 0,0966| 4,747 0,1451
desvio-padrao (0,0055) (0,9046) (0,9046)
4 0,9705 | 0,7876| 0,2124| 7,901 0,3413
desvio-padrao (0,0047) (0,3462) (0,3462)
5 0,9704 | 0,7239| 0,2761 10,185 0,3355
desvio-padrao (0,0044) (0,3325) (0,3325)

Tabela 16b
periodo:1991:1 a 2005:1
uso dedummiesazonais

Método: Newey-West com janela variavel e nicleo de Bartlett
LAGS B p y TJ p-valor (TJ)

3 0,9771 | 1,0090, -0,009| 7,493 0,4849
desvio-padrao (0,0039) (0,0778) (0,0778)

4 0,9764 | 0,9727| 0,0273 7,034 0,7222
desvio-padrao (0,0035) (0,0778) (0,0778)

5 0,9779 | 0,9995| 0,0005 6642, 0,8803
desvio-padrao (0,0034) (0,0624) (0,0624)

Tabelas de equivaléncia ricardiana sem o governo na furtjéade no periodo pds-Plano
Real (1994:3 a 2005:1):

Tabela 17a
periodo:1994:3 a 2005:1
uso dedummiesazonais

Método: Newey-West com janela variavel e nicleo de Bartlett
LAGS B p y TJ p-valor (TJ)

3 0,9721 | 0,9381| 0,0619, 5,430 0,3656
desvio-padrao (0,0048) (0,0839) (0,0839)

4 0,9718 | 0,9267| 0,0733 5,667 0,5911
desvio-padrao (0,0047) (0,0716) (0,0716)

5 0,9729 | 0,9298| 0,0702] 5,920 0,7479
desvio-padrao (0,0045) (0,0714) (0,0714)




Tabela 17b
periodo:1994:3 a 2005:1
dados dessazonalizados

Método: Andrews com nucleo de Bartlet
LAGS B p y TJ p-valor (TJ)
3 0,9726 | 0,7800| 0,2200 6,528 0,2581
desvio-padrao (0,0048) (0,5133) (0,5133)
4 0,9732 | 0,5507| 0,4493 6,918 0,4374
desvio-padrao (0,0044) (0,3640) (0,3640)
5 0,9732 | 0,5883| 0,4117, 6,967 0,6405
desvio-padrao (0,0044) (0,3560) (0,3560)

A.5 Cointegracao entre renda e consumo

Testou-se primeiramente qual seria 0 nimero adequado dsagehs a ser usado em um
modelo VEC com consumd¢;) e renda nacional brut&y;). Os resultados abaixo foram obtidos
com os dados dessazonalizados.

Tabela 19
Lag LR AIC SC HQ
1] 11.2706% -7.6358§9 -7.869694*
2| 4.89601% -7.5936(9 -7.077H7 -7.762476
3] 3.38141% -7.487848 -6.8187]32 -7.626P29
4] 13.10690f -7.597746 -6.772p6 -7.719651

Assim como no outro modelo VEC usado anteriormente, cormidee que seria adequado
usar apenas uma defasagem, ja que este foi 0 nUmero de eéefagadjcado pelo maior nUmero
de critérios.

Testou-se depois se havia relagfes de cointegracao entigé@eis. Eis os resultados:

Tabela 20 (teste do traco)
Hipétese estatistical valor critico (19%) valor crit{686)
nenhuma 20.0108 19.96 24.6
no maximo 1 5.997442 9.24 1297
Tabela 21 (teste dos autovalores)
Hipétese estatistical valor critico (19%) valor crit{686)
nenhuma 14.01332 15.67 20.2
no maximo 1 5.997442 9.24 1297




Os resultados dos testes variaram, o que é comum (ver EA®8S) (para mais detalhes). De
acordo com o teste do trago, havia uma relacdo de cointegaas® e de acordo com o teste dos
autovalores, ndo havia relacdes de cointegracao entreiageis.

Considerou-se mais apropriado aceitar o resultado do desteaco a 5%, o qual indicou a
existéncia de uma relacdo de cointegracéo entre as varifvgue esse € o resultado esperado em
termos econdmicos.

A.6 Restricdes de Liquidez

Tabelas relativas ao teste de restricao de liquidez:

Tabela 18a

periodo (1991:1 a 2005:1) uso demmiesazonais

Renda disponivel bruta per capita usada como indicadomdiare
Método: Andrews com nucleo de Bartlett
LAGS A TJ TJp-valor)| A = O(p-valor)
2 0,5460 | 8,754 0,1193 0,0000
desvio-padrao (0,0795)

3 0,6201 | 10,23 0,1760 0,0000
desvio-padrao (0,0720)

4 0,5635 | 11,29 0,2563 0,0000
desvio-padrao (0,0517)

5 0,5992 | 11,69 0,3875 0.0000
desvio-padrao (0,0487)




Tabela 18b

tlett

periodo (1991:1 a 2005:1) uso demmiesazonais
Renda disponivel bruta per capita usada como indicadomdiare
Método: Newey-West com janela variavel e nicleo de Ba
LAGS A TJ TJp-valor)| A = O(p-valor)
2 0,5518 | 7,538 0,1836 0,0000
desvio-padrao (0,0909)
3 0,7529 | 8,846 0,2639 0,0000
desvio-padrao (0,0765)
4 0,5219 | 9,038 0,4338 0,0000
desvio-padrao (0,0466)
5 0,7632 | 8,592 0,6595 0.0000
desvio-padrao (0,0664)
Tabela 18c
periodo (1994:3 a 2005:1) uso demmiesazonais
Renda disponivel bruta per capita usada como indicadomdiare
Método: Andrews com nucleo de Bartlett
LAGS A TJ TJp-valor)| A = O(p-valor)
2 0,6156 | 8,658 0,1235 0,0000
desvio-padrao (0,0502)
3 0,5988 | 10,85 0,1451 0,0000
desvio-padrao (0,0463)
4 0,6232 | 11,30 0,1261 0,0000
desvio-padrao (0,0549)
5 0,6096 | 10,64 13,37 0,1467
desvio-padrao (0,0430)




Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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