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Equivaléncia ricardiana e os efeitos da Politica Fi  scal na
economia brasileira

Liderau dos Santos Marques Junior’ Pesquisador em Economia da FEE

Resumo

O artigo analisa os efeitos da politica fiscal na economia brasileira no periodo 1995 a 2009. Para
tanto, apresenta a hipétese da equivaléncia ricardiana e discute as obje¢des tedricas. A partir de uma
abordagem VAR, analisa-se a resposta das variaveis poupanca nacional/PIB e consumo privado/PIB a
impulsos nas variaveis de politica fiscal carga tributéria e consumo do governo/PIB. Os resultados

indicam que os efeitos de choques na carga tributaria ndo séo ricardianos no caso brasileiro.

Palavras-chave politica fiscal; equivaléncia ricardiana; modelo vetor autorregressivo.

Classificagéo JEL:c32, Es, E62.

Abstract

The paper investigates the effects of fiscal policy in Brazilian economy during the 1995-2009 period.
For that, presents the ricardian equivalence hypothesis and discuss theoretical objections. From the
VAR approach, the paper analyzes the reaction of the variables national saving/GDP and private
consumption/GDP to impulses in the variables of fiscal policy tax burden and government
consumption/GDP. The results indicate that the effects of shocks in the tax burden are not ricardians in

the Brazilian case.
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1 Introducéo

O debate sobre a importancia da politica fiscal e seus efeitos econémicos voltou a tona com o
plano de estimulo fiscal de 2009 do Presidente Barack Obama no montante de US$ 787 bilhGes. Na
discussdo travada entre, de um lado, economistas como Paul Krugman e Christina Romer que
defendem medidas de politica fiscal para tirar a economia norte-americana de uma depressao, e, de
outro lado, autores como John Cochrane, John Taylor e Eugene Fama que preconizam a ineficacia da
politica fiscal em produzir efeitos sobre o nivel de produto da economia, reapareceu no centro do
debate a hip6tese da equivaléncia ricardiana (HER).

Na verséo de Barro (1974), a HER propde que quando ocorre um aumento do déficit publico,
a menor poupanc¢a do governo € exatamente compensada por um aumento da poupanca privada, de
tal modo que a poupanca nacional (ou doméstica) ndo se altera. Assim, o déficit pablico ndo tem
efeitos sobre a atividade econdmica e, por conseguinte, sobre o produto real da economia.

Barro (1989b), Bernheim (1987), Leiderman e Blejer (1988), Becker e Paalzow (1996), Vieira
(2005) e Sachsida e Carlucci (2010) sdo exemplos de trabalhos que analisam a hipétese da
equivaléncia ricardiana e discutem as obje¢8es tedricas a HER. Ademais, esses estudos fazem uma
resenha da literatura empirica que busca testar os efeitos econémicos da politica fiscal. A HER é
testada considerando-se diversas abordagens, destacando-se as estima¢gBes da funcdo consumo
agregado e estimagfes a partir do problema do consumidor de maximizagéo intertemporal da
utilidade.

Sachsida e Carneiro (2001) e Sachsida e Carlucci (2010) s&o trabalhos que testam a HER
com dados da economia brasileira. Todavia, os resultados dos estudos sdo conflitantes. Sachsida e
Carneiro (2001) concluem que os agentes respondem as mudancas na divida publica de modo n&o
compativel com o proposto pelo teorema ricardiano. Ja4 Sachsida e Carlucci (2010), baseando-se em
testes de exogeneidade, concluem que, ndo importa a forma de financiamento do governo, os agentes
ndo mudam de comportamento, logo os resultados sugerem a aceitacdo da HER.

Vieira (2005) também faz uma resenha dos estudos empiricos que buscam testar a HER e
trabalha com dados para a economia brasileira. O autor utiliza dados em termos per capita e analisa o
periodo do primeiro trimestre de 1991 ao primeiro trimestre de 2005. A partir de diferentes
procedimentos de testes empiricos, ele conclui pela ndo validade da HER para o Brasil. A razédo
basica reside na restricdo de liquidez a que estdo sujeitos grande parcela dos consumidores
brasileiros. Mendonca et al. (2009) adotam o procedimento de identificagdo proposto por Mountford e
Uhlig (2009) para analisar os efeitos de choques fiscais na economia brasileira. Entre os resultados
obtidos, destaca-se a conclusdo de que um aumento inesperado do gasto do governo tem como
resposta um aumento do consumo privado, o que contraria a HER.

Apoiando-se na especificagdo proposta por Blanchard e Perotti (2002), Peres e Elley Jr.
(2010) analisam os efeitos de choques fiscais do governo central sobre a atividade econdmica no

Brasil no periodo 1994 a 2005. A partir de um Vetor Autorregressivo Estrutural (SVAR) concluem que
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a resposta do produto aos choques fiscais é tipicamente keynesiana: é positiva diante de um choque
nos gastos e negativa no caso de choque nos impostos. Baseando-se em Favero e Giavazzi (2007),
Cavalcanti e Silva (2010) consideram o papel da divida publica na evolugdo das variaveis fiscais no
caso da economia brasileira no periodo 1995 a 2008. Os resultados obtidos sugerem que os efeitos
de choques fiscais no nivel de produto sdo superestimados quando ndo se leva em conta a razao
divida/PIB no modelo VAR estrutural.

Moreira (2010) analisa os efeitos da politica fiscal no Brasil para o periodo do primeiro
trimestre de 1995 ao terceiro trimestre de 1998. Os resultados indicam que a divida publica tem um
papel importante na determinagéo das variaveis demanda real por moeda, razdo investimento/PIB e
hiato do produto. Assim, as evidéncias ndo corroboram a HER no caso do Brasil.

N&o se tem espaco para analisar cada estudo ressaltando os pontos fracos e fortes, todavia, a
maioria dos estudos sugere que os efeitos da politica fiscal ndo séo ricardianos no caso da economia
brasileira. Por se tratar de um assunto em aberto e ainda em voga, o presente trabalho também tem
como objetivo analisar os efeitos da politica fiscal no caso brasileiro. Mais especificadamente, prop&e-
se a abordagem do modelo vetor autorregressivo com corre¢do de erros (VEC) visando-se testar a
validade da HER com os dados do Brasil. Utiliza-se tal abordagem porque permite analisar a resposta
das variaveis consumo privado/PIB e poupanca nacional/PIB a choques nas variaveis fiscais (carga
tributaria e gastos publicos/PIB). Ademais, se analisa se as varidaveis em estudo (carga tributéria,
gastos publicos/PIB, consumo privado/PIB e poupancga nacional/PIB) tem uma dindmica comum e, por
conseguinte, tem um componente de longo prazo e um de curto prazo. O periodo analisado
compreende o primeiro trimestre de 1995 ao quarto trimestre de 2009.

O artigo estd4 assim dividido. Na segunda secdo, se analisa a hip6tese da equivaléncia
ricardiana e, na terceira se¢éo, discutem-se as diversas obje¢8es tedricas ao argumento ricardiano.
Na quarta se¢do sdo analisadas as trés principais abordagens (ricardiana, neoclassica e keynesiana)
que discutem os efeitos da politica fiscal. Na quinta secdo, se tem a parte empirica do trabalho, onde
sdo analisadas as séries trimestrais de consumo do governo, consumo das familias, carga tributaria e
poupanc¢a nacional bruta (todas em relagdo a PIB) para o periodo que compreende o primeiro
trimestre de 1995 ao quarto trimestre de 2009. Na quinta e Ultima sec¢do, tecem-se as consideracdes

finais.

2 A hipotese da equivaléncia ricardiana

Na versdo de Barro (1989a, 1989b e 1997), a hipétese da equivaléncia ricardiana (ER) propde
que a politica fiscal ndo tem efeito sobre a atividade econdmica. Essa proposi¢éo € obtida com base
no seguinte argumento: dada uma trajetéria de gastos publicos, a riqueza liquida das familia sem valor
presente nao é afetada pela politica fiscal.

Os supostos da abordagem ricardiana sé&o os seguintes: (1) o governo financia seus gastos

através de impostos lump sum; (2) o déficit publico é financiado através de emissdo de titulos
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publicos; (3) a taxa de juros paga pelo governo é a mesma obtida pelo setor privado; (4) os setores
(publico e privado) tém igual horizonte de planejamento; e (5) tem-se total certeza sobre a politica
fiscal do governo. Becker e Paalzow (1996) explicitam os demais supostos da abordagem: i) os
agentes sdo racionais e tem visdo de longo prazo; ii) os custos associados a emisséo e ao servico da
divida sdo nulos ou irrisorios; iii) a trajetéria e o valor presente dos gastos do governo ndo sao
afetados pela ocorréncia de déficits ou superavits publicos; iv) o consumo dos agentes é determinado
solucionando-se o problema intertemporal de maximizagdo da utilidade; v) os mercados de capitais ou
de crédito séo perfeitos; e vi) todos os mercados encontram-se em equilibrio e ha pleno emprego dos
recursos.

A restricdo orcamentaria do governo no periodo t, em termos reais, é dada por:

G +r,B, =T + (Bt - Bt—l) @)
onde G; sdo os gastos do governo (incluindo transferéncias); B,., € o estoque da divida publica ao final
do periodo t - 1; r;. 1 é a taxa de juros real sobre a divida publica; e T, é a receita tributéria.

A restricdo orcamentaria da familia representativa no periodo t, em termos reais, € assim
expressa:

\Nt +bl—1(1+rt—l)+vt :tt +Ct +bt (2)
onde w; é o salario real no periodo t; b, € o0 montante de divida publica em poder da familia ao final do
periodo t; v;sdo as transferéncias lump sum para a familia; t; € o imposto lump sum sobre a familia; e
¢ € 0 consumo da familia no periodo t.

O fator valor presente, d, é definido por:
_ dy,

1+r

®)

t

parat=1,2,..edy=1
A restricdo orgamentaria da familia em valor presente com horizonte finito H é assim expressa:

H H H H
by + > dw, +> dyv, => d,c +> dt +d,b, (4)
1 1 1 1

Quando H tende ao infinito, o dltimo termo, a direita na equacao (4), tende a zero. Portanto, a

restricdo orcamentaria da familia em valor presente com horizonte infinito é:*

b+ dow + > dy, = Y die + Y dit, 5)
1 1 1 1

No agregado, a riqueza liquida das familias sem valor presente depende da divida publica

inicial, By, do valor presente das transferéncias e do valor presente dos impostos:

B, + i dtVt - i dtTt (6)
1 1

! Leiderman e Blejer (1988) apresentam um modelo de dois periodos.
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Supondo-se V;= 0 em cada periodo, a riqueza liquida das familias em valor presente depende

apenas da divida publica inicial e do valor presente dos impostos:
By — Z dtTt (7)
1

Todavia, da equacéo (1) e considerando-se que lim (d,,B,,) =0, ou seja, que a restri¢céo
H - o

intertemporal do governo é satisfeita, tem-se que a riqueza liquida das familias em valor presente

depende da divida publica inicial, B, do valor presente dos impostos e do valor presente dos gastos:

B, - i dtTt = _i dth (®)
1 1

Portanto, somente o valor presente dos gastos (dados exogenamente) afeta a riqueza liquida
das familias. Por conseguinte, as escolhas de consumo das familias ndo dependem dos impostos. A
forma como o governo financia seus gastos nao tem efeitos reais sobre a economia. Esse resultado é
uma versédo do teorema da equivaléncia ricardiana.

A politica fiscal afetara a riqueza liquida das familias em valor presente e, consequentemente,
as suas decisbes de consumo, se o valor presente dos impostos for alterado. Isso ocorrera se o
governo alterar o valor presente dos gastos. Assim, alteracdes nos gastos correntes e futuros que
impliguem mudancga no valor presente dos gastos publicos e, por conseguinte, no valor presente dos
impostos, mesmo satisfazendo-se a restricdo intertemporal do governo, produzirdo efeitos sobre a
riqueza liquida das familias em valor presente.

Outra versdo do teorema da equivaléncia ricardiana pode ser exposta considerando dois
periodos. Dada uma trajetéria de gastos do governo, um corte nos impostos hoje gera um déficit
publico cujo financiamento é via a emissdo de titulos publicos, que, por sua vez, sdo totalmente
adquiridos pelas familias. Amanha, a fim de resgatar a divida publica, o governo eleva os impostos e
as familias pagam essa maior carga de impostos com os titulos pulblicos comprados ontem,
acrescidos dos juros. Como o valor presente dos impostos ndo se alterou, a trajetéria de consumo das
familias ndo foi afetada, porque a aquisi¢cdo dos titulos publicos ndo representou aumento de riqueza
liquida para as familias.’

Visando-se explicitar ainda mais o argumento ricardiano, considere o seguinte exemplo:
supondo-se que a divida publica no periodo zero é igual a zero, ou seja, By= 0, e que, no periodo 1, o
governo reduz a arrecadacéo de impostos, T;, em uma unidade $1, isso gera um aumento da renda
disponivel agregada das familias no periodo 1 em $1 e um déficit também de $1 O resultado

ricardiano implica que as familias, ao invés de elevarem o consumo em $1, compram esse montante

2 A demonstracao desta afirmacéo pode ser encontrada em Barro (1989a, p. 203).

® Note que se a trajetéria dos impostos é dada e ha um aumento de gastos publicos no presente, o déficit
publico é financiado por emissédo de titulos publicos que sao adquiridos pelas familias; os titulos publicos séo
adquiridos via reducd@o do consumo corrente; amanhd, a fim de resgatar a divida publica, o governo reduz os
gastos publicos e as familias elevam o consumo vendendo os titulos comprados ontem, acrescidos dos juros.
Como o valor presente dos gastos ndo se alterou, entdo a riqueza liquida das familias em valor presente
mantem-se inalterada.
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em titulos da divida publica, B, = 1; assim, o déficit publico é totalmente financiado com divida publica.
As familias se comportam dessa maneira porque, dada a trajetéria de gastos do governo, uma
reducdo em $1 de impostos no periodo 1 implica aumento de $1 no valor dos impostos futuros; assim,
o efeito de tal variagdo sobre o valor presente dos impostos € nulo. Portanto, uma redugdo na
poupanca do governo levou a um aumento de igual magnitude na poupanga privada desejada, de tal
modo que a poupanca nacional ndo se alterou. Se o valor presente dos impostos se alterasse, a
trajetéria de consumo das familias também mudaria.*

Blanchard (2004) destaca o papel das expectativas das familias. Uma longa sequéncia de
déficits publicos, e o consequente aumento da divida publica de um pais, ndo é motivo de
preocupacdo desde que a despoupancga do governo seja compensada por uma elevacdo igual da
poupanga privada, mantendo-se a poupanca total inalterada e, por conseguinte, o investimento da
economia. Para que isto ocorra, as familias tomam suas decis6es de consumo levando em conta nao
s6 a renda atual, mas também a renda futura. Dada a expectativa de maiores impostos no futuro, a
poupancga privada cresce, reduzindo-se o consumo das familias, de modo a compensar a queda da

poupanca do governo, mantendo-se inalterada a poupanca nacional.

3 Objecoes tedricas a equivaléncia ricardiana

Barro (1989b), Bernheim (1987), Leiderman e Blejer (1988) e Becker e Paalzow (1996) fazem
um apanhado das obje¢8es tedricas a equivaléncia ricardiana e dos estudos empiricos que testam os
efeitos econdmicos da politica fiscal.

A primeira objec&o afirma que as pessoas ndo vivem para sempre, ou seja, o tempo de vida &
limitado e, portanto, ndo se preocupam com a arrecadacado de impostos apds a sua morte. Em outras
palavras, os agentes tém um horizonte de planejamento que nao é infinito ou ao menos que € menor
do que o do governo. Dai a auséncia de elos entre as geragfes. Outros fatores apontados para a
auséncia de elos entre as geragfes sdo: (1) a preocupacao das familias com os seus descendentes
néo é suficientemente forte a ponto de deixarem herangas positivas; (2) boa parcela da sociedade néo
se preocupa em poupar seja por falta de renda, seja em razdo de um comportamento consumista; (3)
o tempo de vida de cada individuo € incerto; e (4) a ocorréncia de choques como doencas, acidentes
e faléncias levam as familias a ndo deixar herancas positivas.> Assim, uma geracdo qualquer corre o
risco de ndo ter fundos (titulos mais juros acumulados) suficientes para arcar com 0 aumento de
impostos necessarios para resgatar a divida assumida.

Na presenca de incerteza quanto ao tempo de vida e assumindo auséncia de elos entre
geragBes ou entre as familias e seus descendentes, um corte de impostos no periodo corrente

implicara elevagao da riqueza liquida e, por conseguinte, do consumo das familias. Segundo Becker e

* Para uma exposicio didatica do argumento, ver Blanchard (2004) e Heijdra (2009).

® Essas suposictes sdo mais realistas do que as seguintes: (1) as familias ou individuos preocupam-se tanto
com seus descendentes que deixam herancas positivas; e (2) com certeza, cada geragdo lega herangas
positivas suficientes para que uma geracao qualquer use esses fundos para honrar a divida passada.
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Paalzow (1996), o mesmo efeito pode ocorrer, caso as familias realizem substituicdes intertemporais
incorretas e equivocadas dos recursos futuros em relagdo aos correntes. Esta suposicao é bastante
razoavel considerando-se que as familias, por diversas razdes, perdem oportunidades existentes hoje
ou superestimam a probabilidade de maiores ganhos futuros.

A segunda objecdo refere-se as motivacdes que as familias tém ao realizarem transferéncias
para os individuos de outras geracdes. Assumindo-se a existéncia de outras motivagfes para as
transferéncias voluntarias aos descendentes,’além do altruismo, pode acontecer uma situacdo em
que as transferéncias ndo sejam suficientemente elevadas de modo a compensarem o aumento de
impostos necessério para resgatar a divida publica legada pelas geracdes passadas. Suponha um
corte de impostos hoje capaz de elevar a riqueza liquida das familias, neste caso, o consumo e a
poupanga privada se elevam, entretanto, 0 aumento na poupanca privada pode ndo compensar a
queda da poupanca publica, o que tera como efeito uma reducédo da poupanca nacional.”

A terceira objecdo argumenta que 0s mercados de crédito sdo imperfeito sou que ha
restricdes a concessao de empréstimos para determinados setores (ou grupos) em fun¢éo dos custos
de transacdo.Com mercados de crédito perfeitos, se a familia desejar transferir renda ao longo do
tempo, com o objetivo de maximizar intertemporalmente a sua funcdo utilidade, podera fazé-lo
tomando empréstimos ou emprestando recursos a mesma taxa paga pelo governo. Conforme Becker
e Paazlow (1996), a suposicdo de que os mercados de crédito sdo perfeitos estd associada a um
outro suposto, a saber, o de que ndo existe problema de informacdo entre os tomadores de
empréstimos e os intermediarios financiadores, assim, ndo é necessario adicionar um prémio de risco
sobre as taxas de juros. Contudo, admitindo-se a assimetria de informacdo entre tomadores de
empréstimos e intermedidrios financeiros, havera diferentes taxas de juros para os mais diversos
setores ou grupos.

Para Becker e Paazlow (1996), mercados de crédito perfeitos implicam familias nao sujeitas a
restricdo de liquidez. Se isto fosse verdadeiro, qualquer familia poderia comprometer sua renda futura
sem precisar de maiores garantias. Entretanto, quando se leva em conta que muitas familias tém
pouca ou nenhuma garantia, um corte de impostos, financiado por divida, ira aliviar a restricdo de
liquidez o que alterara o consumo corrente das familias.

Suponha uma economia fechada e dois grupos de agentes: o grupo A tem facil acesso ao
crédito (grandes empresas, fundos de penséo e familias de renda alta) e o grupo B tem dificil acesso
ao crédito (pequenas empresas e familias de renda baixa). O grupo A e o governo tém a mesma taxa
de desconto, ja o grupo B tem uma taxa de desconto maior do que a do governo. Entédo, se o governo
cortar impostos correntes, o grupo A adquire sua parte de titulos publicos e sua riqueza liquida nédo se

altera. Porém, o grupo B melhora de situagdo porque Ihes é permitido tomarem empréstimos a taxa de

® Além do altruismo, a literatura econdmica considera a existéncia de outras motivacdes, tais como incerteza
em relagdo a duracéo da vida, generosidade e transferéncias por morte repentina.

" Numa economia fechada, a reducdo da poupanca nacional implica elevagdo da taxa de juros real e, portanto,
reducdo na formacgdo de capital. Numa economia aberta e pequena, a implicacdo seria uma maior entrada de
capital estrangeiro, apreciagdo da taxa de cAmbio real e, por conseguinte, deterioragdo da conta corrente. Em
ambas as situacdes se tém importantes efeitos econémicos da politica fiscal.
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juros do governo o que motiva seus membros a elevarem o consumo e o investimento corrente. No
agregado, a referida mudanca na politica fiscal eleva a demanda agregada.

A quarta objecd@o refere-se ao suposto de que a familia representativa detém perfeito
conhecimento sobre a equivaléncia entre impostos correntes e divida puablica como formas
alternativas de financiamento das contas do governo. Assumindo-se perfeito conhecimento, a familia
representativa sabe que mudancas na politica fiscal ndo afetam sua riqueza liquida. Considere o
seguinte exemplo: dada uma taxa de juros de mercado de 10%, o imposto no montante de $100sobre
uma familia é substituido por uma divida que estabelece a obrigacdo de um pagamento de $10 em
juros por ano; neste caso, a mudanca de instrumentos de financiamento ndo afeta a riqueza liquida da
familia. Para Buchanan e Wagner (1999), ndo se pode negligenciar as exigéncias em termos de
informacgdo para que a familia representativa se mantenha indiferente quanto as formas alternativas
de financiamento do governo. Para a familia representativa se manter indiferente entre as diferentes
formas de financiamento, ela deve conhecer o sistema tributario, as competéncias de arrecadacédo de
cada imposto, assim como o perfil dos diversos tipos de titulos publicos negociados no mercado
financeiro. Diante da complexidade de tais assuntos, torna-se dificil sustentar a indiferenca da familia
representativa entre impostos e endividamento publico.

A quinta objecdo afirma que a incerteza sobre quem recairdo os impostos futuros implica uma
alta taxa de desconto na capitalizacdo desses compromissos futuros. Assim, se houver reducédo de
impostos correntes, a riqueza liquida das familias altera-se, bem como o comportamento quanto ao
consumo. Leiderman e Blejer (1988) afirmam que é muito forte supor que as familias sabem com
antecedéncia quando, quais os tipos de impostos e 0 montante da elevagéo futura dos impostos para
compensar a redugdo de impostos ocorrida hoje. Em outras palavras, € muito forte supor que as
familias preveem perfeitamente a sua renda, os impostos e os gastos futuros do governo. Levando-se
em conta tais fontes de incerteza, a reducdo de impostos correntes produz mudangas de
comportamento em termos de consumo por parte das familias, dai se segue que a politica fiscal tem
efeitos econdémicos importantes.

A sexta objecdo argumenta que os impostos ndo sdo lump sum, isto €, os impostos recaem
sobre uma determinada base (consumo, patriménio e renda) e, portanto, afetam as decisdes dos
agentes econdmicos. Mudangas no timing dos impostos provocam alteragcdes nos pregos relativos de
bens de consumo e dos fatores de producgdo e, por conseguinte, acarretam efeitos substituicdo e
renda.® Nesse contexto, a politica fiscal afeta os incentivos para as pessoas trabalharem, produzirem
e consumirem ao longo do tempo, bem como as decisdes das firmas. Portanto, mudancas na politica
fiscal ndo s&o neutras. Se os impostos ndo sdo lump sum, uma redugdo hoje, por exemplo, do
imposto sobre a renda, elevara o esfor¢co de trabalho das familias no periodo corrente e o reduzird no
futuro quando o imposto sobre a renda se elevar, portanto, o timing dos impostos tem impactos sobre

as decisdes de consumo e poupanca das familias.

8 Mudancas nos niveis e nos tipos de impostos também provocam efeitos substituicdo e renda.
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A sétima objecdo afirma que, de um lado, o governo ndo é um simples coletor de impostos
lump sum e, por outro lado, os gastos do governo ndo sédo lump sum. De fato, tantos os impostos
como o0s gastos tém efeitos sobre a distribuicdo de renda. Ademais, 0s gastos do governo ndo sao
exégenos como propde a equivaléncia ricardiana. O montante e a estrutura de gastos dependem de
decisdes politicas e estas, por sua vez, sdo afetadas por resultados eleitorais e por pressdes de
grupos de interesses. Entdo, admitindo-se que a trajetéria dos gastos ndo é dada exogenamente,
assim como a trajetéria dos impostos, a politica fiscal produz efeitos econémicos relevantes.

A oitava e Ultima objecdo leva em conta a probabilidade de um governo promover um calote
da divida ou adiar a elevacao dos impostos e, assim, ndo honrar seus compromissos com as familias.
Se ha incerteza sobre o comportamento futuro do governo em relagéo a divida publica, entdo, de um
lado, as familias exigirdo um prémio de risco sobre os titulos publicos e, de outro lado, aquelas
avessas ao risco elevardo sua poupanca, reduzindo o consumo corrente. Portanto, a politica fiscal
produz efeitos econémicos importantes. A histéria econdmica de diversos paises mostra que a
probabilidade de um governo ndo honrar seus compromissos néo é nula.

As objecdes sugerem que a politica fiscal importa. Na se¢do seguinte analisam-se 0s

possiveis canais da politica fiscal através dos quais sao produzidos efeitos econémicos.

4 Efeitos da politica fiscal

A literatura econdémica sobre os efeitos da politica fiscal sobre os agregados econdmicos, em
particular os efeitos dos déficits publicos, é bastante extensa.’ De fato, os efeitos sdo ambiguos do
ponto de vista teérico.

Sob o ponto de vista neoclassico, uma elevagdo nos gastos do governo elevara os impostos
futuros sobre as familias; tal elevacdo reduzira o valor presente da renda disponivel das familias e, por
conseguinte, o consumo privado se reduz. E importante notar que um aumento nos gastos do governo
acarreta um maior valor presente dos impostos e, por conseguinte, uma diminui¢cdo do valor presente
da renda disponivel das familias desde que a restricdo orcamentéria intertemporal do governo seja
obedecida. Portanto, na visdo neoclassica a correlagdo entre consumo privado e consumo do governo

é negativa.™

® Bernheim (1989), Barro (1989b), Eisner (1989), Gramlich (1989) e Yellen (1989) estabelecem uma ampla
discussao sobre as diferentes abordagens que investigam os efeitos econdmicos da politica fiscal. Bernheim
(1989) defende o paradigma neoclassico segundo o qual a politica fiscal importa porque a geracao de déficits
publicos produz o efeito crowding out do capital. Ball e Mankiw (1995) seguem essa linha de argumentagéo,
porém afirmam que o efeito imediato de déficits publicos é a reducdo da poupanca nacional e, como efeitos
secundarios, a redugdo do investimento, das exporta¢des liquidas e um correspondente fluxo de ativos para o
exterior. Meltzer (1995), Gale e Orszag (2003) concordam com Ball e Mankiw (1995). Eisner (1989)
argumenta em prol do ponto de vista keynesiano segundo o qual a politica fiscal importa porque, no caso da
geracgdo de déficits publicos, estes estdo associados a maiores taxas de crescimento econdmico.

1 para Cavalcanti e Silva (2010), o que a visdo neoclassica preconiza depende da forma de financiamento dos
gastos publicos. Se a taxacao for ndo-distorciva, aumento de gastos publicos elevam a oferta de trabalho e,
por conseguinte, o produto se eleva; se a taxacéo for distorciva, tem-se queda do produto porque o aumento
dos gastos publicos gera desestimulo ao trabalho e ao investimento.
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No mundo keynesiano, o aumento dos gastos publicos ou a redugdo de impostos eleva a
demanda agregada que, através do efeito multiplicador, eleva a renda da economia;
consequentemente, o consumo privado também aumenta. Embora ndo seja um pressuposto, o
argumento keynesiano é compativel com a hipétese de equilibrio or¢amentario intertemporal do
governo. Jonsson (2004) destaca que, conforme a abordagem keynesiana, a correlacdo entre
consumo privado e os gastos publicos é positiva.11

Quanto a relagdo entre impostos e consumo privado, tanto o ponto de vista neoclassico como
o keynesiano concorda que, qualquer que seja a causa de uma elevagdo dos impostos, 0 que se
espera como efeito é a redu¢édo do consumo privado em razdo de uma diminui¢do na renda disponivel
das familias. Portanto, segundo Jonsson (2004), espera-se uma correlagdo negativa entre impostos e
consumo privado. Para o autor referido, 0 mesmo acontece com as transferéncias, ou seja, um
aumento nas transferéncias leva a uma redugdo do consumo privado, isto porque, se as
transferéncias aumentam os impostos também se elevam o que reduz o valor presente da renda
disponivel das familias; consequentemente, o consumo privado € menor.

Becker e Paalzow (1996) comentam que, do ponto de vista neoclassico, se a redugdo dos
impostos hoje for maior do que o aumento no valor presente dos impostos futuros, mantendo-se a
trajetoria dos gastos do governo, entdo 0 consumo e a poupanca privada se elevam. Todavia, 0
aumento na poupanca privada ndo é suficiente para compensar o declinio na poupanca publica,
consequentemente, a poupanca nacional decresce. Evidentemente, o tamanho dos -efeitos
mencionados depende da diferenca entre a mudanga nos impostos hoje e variagdo no valor presente
dos impostos futuros.

Ainda segundo Becker e Paalzow (1996), do ponto de vista keynesiano, uma mudanga no
timing dos impostos ira afetar o consumo privado corrente. Caso ocorra uma reducdo dos impostos
hoje o consumo privado aumenta porque a renda disponivel corrente se elevou e, através do efeito
multiplicador, a renda aumenta. E claro que os efeitos sobre o consumo privado dependem do
tamanho da reducéo dos impostos. Suponha que uma redugdo dos impostos correntes gere um déficit
publico que é financiado através da emissao de titulos publicos, nesta situacéo se as taxas de juros se
elevarem, os investimentos privados se reduzem, diminuindo o impacto sobre a renda gerado pela
maior renda disponivel."?

Uma viséo alternativa sobre a relagéo entre politica fiscal e a trajetéria do consumo privado é
apresentada por Giavazzi e Pagano (1995). Segundo eles, a politica fiscal atual afeta as expectativas

dos agentes sobre a politica fiscal futura. Uma contracdo fiscal pode sinalizar uma redugéo

1 Mesma conclusdo é obtida ao se admitir que o consumo do governo complemente o consumo privado.
Suponha que o consumo do governo seja direcionado para constituir um bom sistema legal; neste caso, os
consumos, privado e publico, sdo complementares. Jonsson (2004) observa que um bom sistema legal reduz
0s custos de transacdo na economia; como consequéncia, 0 consumo privado aumentara.

12 Eisner (1989) argumenta que o déficit ndo necessariamente desloca o investimento privado. Para ele, o
aumento na demanda agregada leva a um aumento da lucratividade dos investimentos privados, assim, o
que se tem é um maior nivel de investimento privado dada uma taxa de juros.
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permanente nos gastos do governo e, portanto, menores impostos futuros.*®* Admitindo-se gque os
impostos séo distorcivos, a contragao fiscal implica ndo sé maior renda disponivel futura, o que eleva
o consumo privado, como também, em funcdo das menores distorcdes, maior estimulo ao
investimento privado. Assim, a contracao fiscal tem como efeitos a eleva¢do do consumo privado e da
atividade econémica.
Na visdo ricardiana, pressupondo-se equilibrio orgamentario intertemporal do governo e uma
dada trajetéria de gastos publicos, uma reducdo dos impostos correntes ndo tem efeito sobre o
consumo privado, pois a maior renda disponivel por parte das familias é totalmente alocada em titulos
publicos, ou seja, a elevacdo na poupanca privada compensa a queda na poupanca publica de modo
gue a poupanga nacional mantém-se inalterada. Portanto, o déficit publico ou a divida publica ndo tem
efeitos sobre a atividade econémica.™® Na visdo neoclassica, as familias ndo internalizam a restrigéo
orcamentaria intertemporal do governo. Assim, dada uma trajetéria de gastos publicos, uma reducao
de impostos distorcivos, estimula mais o consumo privado do que a poupanca privada; como o
aumento da poupanca privada ndo compensa a queda na poupanca publica, a poupanga nacional
decresce. Portanto, o produto da economia se reduz. Por Ultimo, na visdo keynesiana, admitindo-se o
equilibrio orgamentario intertemporal, uma reducéo nos impostos correntes eleva 0 consumo privado
corrente e, por conta do efeito multiplicador, a renda da economia. A elevagdo da poupanca privada
supera a queda da poupancga publica de modo que a poupanca nacional se eleva.”®
Muitos estudos discutem os efeitos da politica fiscal sobre o nivel de atividade e apresentam
testes sobre a validade da HER. Os estudos empiricos ndo sao conclusivos a respeito dos efeitos da
politica fiscal sobre o nivel de produto. Dependendo da metodologia e do conjunto de dados
analisados se tem resultados aceitando e outros rejeitando a HER. Bernheim (1987) e Seater (1993)
sdo exemplos de trabalhos que apresentam resumos das analises empiricas. Para o caso brasileiro, ja
se fez referéncia aos trabalhos de Sachsida e Carneiro (2001),Vieira (2005) e Moreira (2010).Na
secdo seguinte propde-se uma andlise empirica que visa investigar a validade da HER com dados

para o Brasil.

5 Analise empirica

A partir da discusséo tetrica, a HER pode ser resumida em duas proposic¢des: i) dada uma

trajetéria de gastos publicos, o consumo das familias ndo é afetado por mudangas no timing dos

13 J6nsson (2004) esclarece que periodos de grandes e/ou prolongadas mudancas na politica fiscal podem ser
classificados como expanséo ou contragéo fiscal dependendo da mudanga no déficit fiscal: contracéo fiscal €
quando se tem periodos de reducdo do déficit fiscal e expansao fiscal se caracteriza por periodos de
elevacgéo do déficit fiscal.

4 De acordo com Barro (1974), se os agentes percebem os titulos publicos como riqueza liquida, entdo um
aumento do déficit pablico esta associado a uma redugdo da poupanca doméstica. A reducdo na poupanca
nacional gera um aumento da taxa de juros e, por conseguinte, a redu¢do do estoque de capital.

!5 Conforme Becker e Paalzow (1996), trés supostos sdo fundamentais para o resultado keynesiano: 1) os
consumidores tém visdo de curto prazo, portanto, ndo se preocupam com o futuro; 2) consumidores estéo
sujeitos as restricdes de liquidez; e 3) a economia opera numa situacao abaixo do pleno de emprego.
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impostos; ii) dada uma trajetéria de gastos publicos, alteragBes no timing dos impostos afetam a
poupanga privada, contudo, a poupanca doméstica ndo se altera; consequentemente, ndo se tem
efeitos reais sobre o produto da economia.

A poupanca doméstica é assim definida: SS= S + S, onde S, é a poupanca privada e § a
poupanca do governo. A poupanca privada € definida da seguinte forma: § =Y -T-C, onde Y é 0
produto da economia; T é a arrecadacgéo de tributos; Y - T é a renda disponivel do setor privado; e, C,
0 consumo privado. A poupanca do governo € definida como: §=T - G, onde G representa os gastos
publicos. Substituindo-se as definicdes das poupancas privada e publica na definicdo da poupanga

S, _¥Y-T ¢ T G

doméstica, tem-se: SS=Y-T-C +T - G. Dividindo-se por Y, tem-se: vy ¥ + ¥ ¥.

Quatro motivos levaram a decisdo pela exclusdo da variavel renda disponivel da andlise.
Primeiro, o VAR ampliado, que inclui a relacdo renda disponivel/PIB, sugerido pelos critérios de
informacdo de Akaike e Schwarz, com oito defasagens, apresenta problemas de instabilidade e
autocorrelacdo nos residuos.™® Segundo, o VAR restrito, que exclui a relacdo renda disponivel/PIB,
com duas defasagens, sugerido pelo critério de informacdo de Schwarz, satisfaz a condicdo de
estabilidade e ndo apresenta autocorrelacdo residual. Terceiro, 0 VAR restrito apresenta uma
estrutura mais parcimoniosa de regressores do que o VAR ampliado. Quarto e ultimo, o teste de Chow
indicou mudancas de parametros quando se leva em conta a relacao renda disponivel/PIB e se divide
a amostra em dois periodos: do primeiro trimestre de 1995 ao quarto trimestre de 1999 (20
observacdes) e do primeiro trimestre de 2000 ao quarto trimestre de 2009 (60 observagoes).

Portanto, as variaveis endégenas consideradas na andlise VEC séo quatro (todas em relacéo
ao PIB): consumo privado (c); carga tributaria (t); gastos (consumo) do governo (g); e poupanca
nacional (s). Considerando-se esse conjunto de variaveis, a HER pode ser assim reformulada:

i) dada a relagdo gastos publicos/PIB, variacdes na carga tributaria ndo tem efeitos sobre a

relacdo consumo privado/PIB;

ii)dada a relagdo gastos publicos/PIB, a relagdo poupanca nacional/PIB (=poupanc¢a das

familias + poupanca do governo) nado é afetada por variagdes na carga tributéria.

Os dados trimestrais do consumo final das familias, do consumo final da administracédo
publica, da poupanca nacional bruta e do PIB foram obtidos das Contas Nacionais (IBGE). Os dados
trimestrais da carga tributaria bruta tem como fonte Santos et. al (2010). O periodo em analise
compreende o primeiro trimestre de 1995 ao quarto trimestre de 2009."” N&o foi possivel usar séries
mais longas devido a inexisténcia de dados referentes ao da carga tributaria bruta. As séries foram

dessazonalizadas pelo método X-12 multiplicativo.'®

* Uma possivel razdo para os problemas do VAR ampliado é a visivel quebra estrutural na série da relagdo
renda disponivel/PIB, conforme Grafico 6 no Anexo. O dado utilizado referente a renda disponivel é o da
renda disponivel bruta, segundo o Sistema de Contas Nacionais (IBGE).

7 Cabe ressaltar gue os resultados devem ser lidos com cautela devido ao reduzido tamanho da amostra.

o pacote utilizado na andlise econométrica é o Eviews6.
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O Gréfico 1 apresenta a série trimestral do consumo privado (c) sem e com ajuste sazonal
(c_SA) em relagdo ao PIB. A série apresenta sazonalidade e uma tendéncia de queda a partir de
2000.
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Grafico 1 - Consumo privado com e sem ajuste sazonal (% do PIB)

c_SA]

A série trimestral do consumo do governo (g) sem e com ajuste sazonal (g_SA) em relacdo ao
PIB para o periodo em analise é mostrada no Grafico 2. O que se nota é uma clara sazonalidade a
partir de 2000.
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Gréfico 2 - Consumo do governo com e sem ajuste sazonal (% do PIB)

A série trimestral da carga tributaria(t) sem e com ajuste sazonal (t_SA) em relacdo ao PIB é

apresentada no Grafico 3. Entre as séries estudadas, a carga tributaria apresenta comportamento
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sazonal mais nitido ao longo de todo o periodo. Além disso, parece haver uma tendéncia de

crescimento entre 1996 a 2009.
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Gréfico 3 - Carga tributaria com e sem ajuste sazonal (% do PIB)
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Por altimo, no Grafico 4 se tem a série trimestral da poupanga nacional bruta (s) sem e com
ajuste sazonal (s_SA) em relacdo ao PIB. A série da poupanca se caracteriza pela volatilidade,
apresentando fortes flutuagbes de um semestre para o outro. Ademais, parece ter havido uma

mudanca de tendéncia entre os anos de 2000 e 2001.
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Gréfico 4 - Poupancga nacional bruta com e sem ajuste sazonal (% do PIB)
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A partir de Pastore et al. (2011) se pode dividirem trés o periodo em analise. No primeiro,
entre 1994 e 2000, em raz&o da estabilizagdo econdmica, houve explosdo do consumo privado o que
levou a queda da poupanca do setor privado. A poupanga do setor publico caiu devido a politica fiscal
expansionista. Por conseguinte, a poupanca doméstica decresceu ao longo do periodo. No segundo,
entre 2002 e 2007, o governo elevou o superdvit fiscal a fim de controlar a relagédo divida publica/PIB.
Ademais, houve corte de despesas e aumento de impostos 0 que gerou elevagcdo da poupanca
doméstica. No terceiro periodo, entre 2008 e 2009, as autoridades elevaram os gastos publicos e
estimularam o consumo privado, resultando em queda da poupanga doméstica.

No Grafico 5 se tém as quatro séries com ajuste sazonal para todo o periodo em analise.
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Gréfico 5 - Consumo privado, carga tributaria, consumo do governo e poupanga nacional bruta
com ajuste sazonal (% do PIB)

A partir do Gréficob, e dos anteriores, ndo € possivel se ter certeza sobre a existéncia de raiz
unitaria.”® Procedendo-se os testes de raiz unitaria, ver Tabela 2 e 3 no Anexo, ndo se rejeita a
existéncia de raiz unitaria para as variaveis em nivel. Ao se diferenciar as séries, os resultados dos
testes, ver Tabela 4 em Anexo, indicam que as variaveis em primeira diferenca sédo estacionarias,
portanto, os niveis s&o integrados de ordem I(1).%°

O proximo passo é realizar a analise de cointegragdo. Isto &€, verifica-se se as séries
simultaneamente combinadas geram residuos estacionarios. O teste de cointegracdo de Johansen
propde dois procedimentos para se determinar o nimero de relagdes de cointegracao: o teste trago e

o teste maximo autovalor. Os resultados do teste traco, ver Tabelas 5 no Anexo, indicam uma relagdo

' No Anexo, Tabelas 2 e 3, sdo0 apresentados os resultados dos testes ADF e DF-GLS de raiz unitaria.

2 cabe lembrar gque, mesmo que uma série seja estaciondria, ainda assim a analise de cointegragéo é valida,
desde que as demais séries sejam I(1).
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de cointegragdo a 5%. Entre as cinco especificagbes do teste de cointegragéo, considerou-se ocaso
qgue admite intercepto no vetor de cointegracao e tendéncia linear no nivel das séries.

Dado que as variaveis cointegram, pode-se estimar o modelo VEC. O modelo especificado
incluiu as primeiras diferencas, AX;, sobre as diferencas defasadas de AX;; e AX;,, onde X; é o vetor
das quatro variaveis endégenas. O VEC com duas defasagens, com uma equacao de cointegracéo
referente a especificacdo que admite intercepto no vetor de cointegracao e tendéncia linear no nivel
de X, apresenta as caracteristicas desejaveis de residuos ndo correlacionados e normalmente
distribuidos.

Na falta de consenso sobre os critérios para a ordenacéo das variaveis no VEC, assumiu-se a
seguinte ordenacdo: g_sa, t_sa, c_sa e s_sa. Assim, se considera a relagdo consumo do governo/PIB
como a variavel “mais exdgena” enquanto a relagdo poupanca nacional/PIB como a “mais endégena”.
Justifica-se tal ordenacdo com base na discusséo teérica na qual se assume a trajetéria de gastos
publicos como dada exogenamente e propfe que a poupanca privada compensa variagbes na
poupanga publica, em decorréncia de mudangas na carga tributéria, de tal modo que a poupanca
nacional mantem-se inalterada.

Como o objetivo ndo é analisar a relacdo de longo prazo existente entre as variaveis em
estudo nem analisar os coeficientes de ajustamento, os resultados do modelo VEC com duas
defasagens séo analisados através da funcéo de reposta a impulsos e por meio da decomposicdo da
variancia.”

Com base nos resultados da fungdo de resposta a impulso se pode avaliar os impactos de
choques em qualquer uma das variaveis do sistema, permitindo se conhecer a dire¢do e o tempo de
reacdo das varidveis enddgenas aos impulsos de um desvio padrdo no sistema. A funcdo de resposta
a impulso, aplicada ao VEC com duas defasagens escolhido, foi gerada a partir do método de
decomposicdo de Choleski.”* A Figura 1 apresenta o resultado da funcdo de resposta a impulso do
consumo privado e da poupanc¢a nacional a impulsos de um desvio padrdo nas variaveis de politica

fiscal.

2 Observa-se que as analises da funcéo de resposta a impulso e da decomposicdo da variancia dependem do
ordenamento das variaveis.

22 Uma critica & decomposicdo de Choleski diz que os efeitos dos impulsos variam conforme a ordenacédo das

variaveis no VEC. Conforme Pesaran e Shin (1997), a abordagem da fungdo de resposta a impulsos
generalizada ndo apresenta este problema. Utilizando-se o Eviews6, gerou-se a fungcdo de resposta a
impulsos generalizada. Os resultados obtidos por ambas as abordagens convergem. Contudo, a funcao de
resposta a impulsos generalizada apresenta duas diferengas em relagéo a fungédo de resposta a impulsos das
Figuras 1 e 2: o consumo privado/PIB se reduz a impulsos na carga tributaria apenas apdés o terceiro periodo;
e na resposta acumulada, o consumo privado/PIB apresenta queda a um choque na carga tributaria apenas
apos o oitavo periodo.
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Figura 1 - Funcdo de resposta a impulsos na carga tributaria
e no consumo do governo — VEC com duas defasagens

Na Figura 1, item (a), percebe-se que a relagdo consumo privado/PIB se eleva em resposta
a um choque de um desvio padrdo na relagcdo consumo do governo/PIB. Note que o impacto é
permanente no horizonte de doze periodos. Em resposta a um choque de um desvio padrdo na carga
tributéria, item (b), o impacto inicial sobre a relacdo consumo privado/PIB é de elevagdo. Porém, apos
0 segundo periodo, a resposta se torna permanentemente negativa. Assim, pode-se afirmar que a
resposta da relacdo consumo privado/PIB a inovagdes de um desvio padrdo na carga tributaria é
desfavoravel a HER.

No item (c) da Figura 1 se tem a resposta da relagdo poupanga nacional/PIB a um choque
de um desvio padréo na relagdo consumo do governo/PIB. A poupanga nacional/PIB apresenta uma
resposta negativa a uma inovagdo na relagdo consumo do governo/PIB no horizonte de tempo
considerado. No item (d), com exce¢do do quinto periodo, a respostada variavel poupanca
nacional/PIB a um choque de um desvio padrdo na carga tributaria € negativa ao longo do horizonte
de tempo considerado. Novamente, a resposta da relagcdo poupanga nacional/PIB aos impulsos na
carga tributaria sdo desfavoraveis a HER.

A Figura 2 apresenta a fungdo de resposta acumulada aos impulsos de um desvio padrao
nas variaveis fiscais, também aplicada ao VEC com duas defasagens escolhido, a partir do método de

decomposi¢éo de Choleski.
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Figura 2 - Fungéo de resposta acumulada a impulsos na carga tributaria
e no consumo do governo —-VEC com duas defasagens

Como se pode notar no item (a) da Figura 2, a resposta acumulada do consumo privado a
um choque de um desvio padréo no consumo do governo é positiva e crescente para todo o horizonte
de tempo. A resposta acumulada do consumo privado, ver item (b), a um impulso de um desvio
padrdo na carga tributaria é positiva entre os periodos 1 e 3. Todavia, apés o quarto periodo, a
resposta se torna negativa. A resposta acumulada da poupancga nacional a um choque no consumo do
governo, item (c), € negativa para todo o periodo analisado. Em relagdo a um choque de um desvio
padrdo na carga tributéria, item (d), a resposta também é negativa para todo o horizonte de tempo. No
entanto, o impacto negativo sobre a poupan¢a doméstica € menos intenso no caso de um choque na
carga tributaria do que um choque no consumo do governo. Portanto, as respostas acumuladas das
variaveis consumo privado/PIB e poupanga nacional/PIB a inovagdes de um desvio padrdo na carga
tributaria ndo corroboram a HER.

A decomposicéo da variancia do VEC apresenta a parcela de contribuicdo de cada choque
na variancia das variaveis endoégenas ao longo do horizonte de previséo.

Na Tabela 1 se tem a decomposigcéo da variancia do consumo privado/PIB e da poupanca
nacional/PIB. No intervalo de tempo considerado, a variancia da relacdo consumo privado/PIB é
explicada em boa medida por inovagbes na prépria variavel. Contudo, ao longo do tempo, ganham
importancia as inovagdes na relacdo consumo do governo/PIB. A relagdo poupanc¢a nacional/PIB tem
pequena contribuicdo para a variancia do consumo privado/PIB. Enquanto a carga tributaria tem uma

parcela de contribuigdo estavel ao longo do tempo.
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Tabela 1 - Decomposic¢do da variancia do consumo privado/PIB
e da poupanca nacional/PIB

consumo privado/PIB Poupancga nacional/PIB

Periodo g sa tsa c sa s sa Periodo g sa tsa csa s sa
1 8,63 5,89 85,46 0,00 1 32,50 3,39 41,71 22,39

2 17,68 3,81 78,41 0,09 2 3511 2,50 45,51 16,86
3 25,18 3,24 71,34 0,22 3 39,63 2,73 42,66 14,96
4 32,02 4,01 63,18 0,77 4 40,55 2,57 42,19 14,67
5 37,39 4,75 56,97 0,87 5 42,42 2,31 40,92 14,33
6 41,16 5,03 52,92 0,87 6 43,62 2,13 40,33 13,90
7 43,84 5,10 50,17 0,87 7 44,47 2,05 39,89 13,57
8 45,91 5,19 47,98 0,90 8 45,04 1,99 39,62 13,34
9 47,61 5,31 46,14 0,92 9 45,56 1,93 39,33 13,16
10 49,01 541 44,62 0,94 10 45,99 1,87 39,11 13,01

No caso da decomposicao da variancia da poupanca nacional/PIB, também na Tabela 1, o
gue chama a atencdo é a elevada parcela de contribuicdo dos impulsos no consumo privado/PIB.
Note a crescente contribuicdo das inovagBes na varidvel consumo do governo/PIB. Por ultimo,
observe a decrescente contribuicdo das inovacdes na carga tributaria para explicar a variancia da

relagdo poupanca nacional/PIB.

6 Consideracdes finais

Os efeitos da politica econdmica e, em particular, os efeitos da politica fiscal sobre a
economia € um tema recorrente no debate em macroeconomia. A hipotese da equivaléncia ricardiana
surge em qualquer discussdo porque estabelece um conjunto claro de proposicdes testaveis
empiricamente.

O presente trabalho discute os efeitos de choques na politica fiscal sobre as varidveis
consumo do governo/PIB e poupanca nacional/PIB para o Brasil no periodo de 1995 a 2009. A partir
da analise da funcédo de resposta a impulsos e da decomposi¢cdo da variancia, verificou-se que as
duas variaveis respondem a choques no consumo do governo/PIB e na carga tributaria. Portanto, no
caso brasileiro, a politica fiscal importa para explicar o comportamento de variaveis econdmicas
relevantes.

Os efeitos de choques na carga tributaria brasileira ndo séo ricardianos, isto porque as
respostas da relagdo consumo privado/PIB e da relagéo poupanca nacional/PIB a impulsos na carga
tributaria sdo negativas. Portanto, no caso brasileiro, choques na carga tributaria tem impactos
econdmicos relevantes.

Tais resultados sugerem que variagdes na poupanga privada ndo compensam mudancgas na

(des)poupanga do governo, podendo-se considerar duas razdes: as familias estdo sujeitas a
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restricdes de liquidez e os agentes privados ndo internalizam a restricdo orcamentéria intertemporal

do governo.
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Grafico 6 - Renda disponivel e renda disponivel com ajuste sazonal (% do PIB)
Tabela 2 - Teste ADF
Variavel (Nivel) Variavel Exdgena* p*1 Estatisticg tValores Criticos Ho: \{ana\_/t?l _ten
raiz unitaria
tant 1% -4,121 NE icita
. constante e 1 N&o rejeita Ha
Consumo privado/PIB tendéncia (o] -3,267 5% -3,48 1% e 5%
10% -3,172
1% -3,544
Consumo governo/PIB constante o] -4,014 5% -2,91] Rejeita H
10% -2,593
1% -3,546 N o
Poupanca nacional/P|B constante o] -3,030 5% -2,91] a0 r?;lta Hda
o
10% -2,593
1% -3,54¢4
carga tributaria constante 1 -1,044 5% -2,912 Nao rejeita H
10% -2,594

Nota: *varidvel exdgena estatisticamente significativa. **A defasagem maxima considerada foi igual a
dez, pmax= 10, e pelo critério de Schwarz encontra-se a defasagem (p) considerada no teste.
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Tabela 3 - Teste DF-GLS

25

Variavel (Nivel) Va}rlavel p** Estatisticat Va!qres Ho: avvarle?v?l_tem
Exégena* Criticos raiz unitaria
1% -3,74
Consumo Constante e ~ -
- o, —
privado/PIB tendéncia o 2,674 5% 3,16 N&ao Rejeita Hg
10% -2,86
c 1% -2,6 N “
onsumo ao rejeita Hp a
- 0, -
governo/PIB Constante 0] 2,584 5% 1,95 1%
10% -1,61
. 1% -2,6 NA eita H
oupanca _ o ~ ao rejeita Hp a
nacional/PIB Constante 0] 2,579 5% 1,95 1%
10% -1,61
c 1% -2,61
) a'?‘? Constante 1 -0,088 5% -1,95 N&ao Rejeita Hg
tributaria
10% -1,61

Nota: *varidvel exdgena estatisticamente significativa.

** A defasagem maxima considerada foi

igual a dez, pmax= 10, e pelo critério de Schwarz encontra-se a defasagem (p) considerada no

teste.

Tabela 4 - Teste ADF e DF-GLS

Variavel em

Ho: variavel

Teste Primeira Vr;}nével* p** estatistica t Va!c_)res tem raiz
Diferenca Excgena Criticos unitaria
1% -2,605
ADF trff,iigﬁa Nenhuma o -12,116 5% -1,946 Rejeita Ho
10% -1,613
c ant 1% -3758 _ .
orols LGN, Commenns s eia sw sam ReZRes
10% -2,881
1% -2,605
ADF p(:’i(\)rzzs;g% Nenhuma o -7.933 5% -1,046 Rejeita Ho
10% -1,613
1% -2,605
DF-GLS p?i\o/;‘zglrgloB constante o -7,365 5% -1,946 Rejeita Hy
10% -1,613

Nota: *variavel exdgena estatisticamente significativa. ** A defasagem maxima considerada foi igual a
dez, pmax= 10, e pelo critério de Schwarz encontra-se a defasagem (p) considerada no teste.

Tabela 5 - Teste de cointegracdo de Johansen — modelo 3
(intercepto na equacéo de cointegragdo e tendéncia linear nos dados)

N°de Autovalor EstatisticaTraco | Valor critico a Prob.
vetores de 5%
cointegragdo
Nenhum* 0,361 51,15 47,85 0,0237
1 Vetor 0,236 25,61 29,79 0,1407
2 Vetores 0,110 10,24 15,49 0,2624
3 Vetores 0,060 3,56 3,84 0,0590

Nota: * O teste traco indica rejei¢cdo da hipétese de ndo cointegracdo a 5%.
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Tabela 6 - Teste de cointegracao de Johansen — modelo 3
(intercepto na equacéo de cointegragdo e tendéncia linear nos dados)

N°de Autovalor Estatistica Valor critico a Prob.
vetores de Maximo 5%
cointegracéo autovalor
Nenhum 0,361 25,54 27,58 0,0891
1 Vetor 0,236 15,36 21,13 0,2639
2 Vetores 0,110 6,67 14,26 0,5278
3 Vetores 0,060 3,56 3,84 0,0590

Nota: O teste maximo autovalor indica ndo cointegracao a 5%.



