E A POLITICA DO PLANO REAL NAO-RICARDIANA?"

Marco Aurélio Bittencourt**

0 trabalho tem por finalidade identificar se a politica fiscal e monetéria adotada no Plano Real
observa o padrao néo-ricardiano, que ao definir uma politica fiscal ativa que atua conjuntamente
com uma politica monetaria passiva garante o cumprimento da restri¢do orcamentaria intertempo-
ral do governo, por meio da senhoriagem ou do ajuste imediato do nivel geral de preos. A aborda-
gem empirica para a determinagdo do regime ndo-ricardiano ocorrerd no contexto da Teoria Fiscal
da Determinacdo de Precos (TFP), que define as restricdes identificadoras dos regimes Ricardiano
e ndo-Ricardiano. A implementacdo empirica do Vetor Auto-Regressivo (VAR) confirma fracamente
um regime de politica “ricardiano”, uma vez que o superavit primario do governo (que inclui a
senhoriagem) ndo cointegra com as obrigagdes do governo federal (divida mais base monetaria).
Esse fato poderia também sugerir indeterminacdo de regime.

1 INTRODUCAO

A teoria monetdria tem evoluido para tratar da questdo da determinagio do nivel
de precos. De um lado, existe a posi¢io monetarista que joga a énfase apenas na
moeda, geralmente resumida no aforismo de que a inflagdo ¢ sempre um fenéme-
no monetdrio. De outro lado, estdo aqueles que invocam a politica fiscal como
elemento fundamental na determinagio dos precos, quando se insere a questao do
financiamento do déficit publico pelo endividamento. Segundo esse grupo, a res-
trigdo orcamentdria intertemporal do governo deve ser vista como uma condigao
de equilibrio. Caso haja uma a¢ao de politica fiscal insolvente, os agentes privados
ajustariam suas expectativas que se refletiria de imediato nos pregos, reduzindo-se
o valor real das obriga¢oes do governo, com impactos sobre a demanda agregada,
por meio de um efeito riqueza. Esse é o grupo da Teoria Fiscal da Determinagao
de Pregos (TFP), que teve inicio com os trabalhos de Sims (1994), Woodford
(1995) e Cochrane (1998).

O que esse debate fiscalista invoca, dentre outros aspectos, € a interagio entre
as politicas fiscal e monetdria. A ficgao de que a politica monetdria poderia ser sepa-
rada da fiscal, pelo artificio do helicopter money, acabou por desviar a aten¢ao dos
pesquisadores sobre os efeitos da politica econdmica considerada em seu conjunto.
Uma boa razdo para a nio-incluso da politica fiscal como elemento ativo na tra-
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jetéria da politica econdmica seria a falta de explicagao tedrica para a existéncia da
divida interna. Martins (1980) apresenta uma justificativa tedrica para a demanda
por titulos publicos; 0 que nao ocorre com a Teoria Fiscal. Todavia, Martins — ao in-
cluir, como também faz a Teoria Fiscal dos Precos, a divida ptblica em um contexto
em que os niveis de pregos e juros nominais sao afetados pela presenca da divida
interna — chega a um resultado no obtido pela Teoria Fiscal: a equa¢ao de Fisher é
um caso particular que s6 se verifica em um quadro estritamente monetdrio — o caso
monetarista. Além disso, nao hd o problema da indetermina¢do que contamina a
Teoria Fiscal quando ocorre a monetizagio da divida.

A par das deficiéncias indicadas, a economia brasileira serd analisada, no
periodo pds-real a partir da Teoria Fiscal da Determinagao do Prego. A mo-
tivagdo surge com a constatagio dos desequilibrios das varidveis estoques em
decorréncia da administra¢io das politicas fiscal e monetdria, com o foco sobre
a divida interna, que indica uma trajetdria de insolvéncia, segundo os padroes
tedricos usuais — taxa de juros real superior ao do crescimento da economia.’
Estudos recentes confirmam essa tese, atribuindo ao periodo pds-real um ca-
rdter instdvel da divida publica brasileira. Luporine (2000) mostra que os su-
perdvits fiscais ndo tém respondido de forma sistemdtica as variacoes da divi-
da publica, considerando o intervalo de 1966 a 2000. Bevilaqua e Werneck
(2000), usando indicadores alternativos da politica fiscal, bem como simulagoes
da divida, determinaram a insustentabilidade da divida para o periodo pds-
real. Para periodos anteriores ao plano real, Pastore (1995) e Loyo (1999) sao
referéncias antagdnicas. O primeiro analisa o periodo de 1991 a 1995 e conclui
pela passividade monetdria que geraria a receita inflaciondria necessdria para
que a restri¢ao intertemporal do governo possa ser cumprida, sem caracterizar
um processo de insolvéncia fiscal. Loyo, no entanto, estd ligado ao contexto
da TFD. Ele observa que a inflagio nos anos 1980 no Brasil pode ser explicada
por uma politica monetdria com fortes tragos de retroalimentagao inflaciondria,
com uma politica de juros nominais elevados, que também retroalimentaria a
divida publica, tornando-a insustentével no longo prazo.

O ponto central dessas andlises macroecondmicas reside na constatagio
de que a restri¢do orgamentdria do governo ¢ de fundamental importincia para
a dindmica da economia. A restri¢ao intertemporal do governo na versio TFP
expressa que o valor das obrigagbes governamentais deve corresponder ao valor
presente descontado dos seus superdvits primdrios, incluindo-se as receitas de se-
nhoriagem do Banco Central (Bacen). Se tal restrigio for satisfeita sem mudangas
nas politicas de governo ou sem alteragao do nivel de pregos, entdo a politica fiscal
¢, naturalmente, sustentdvel e o problema da solvéncia nio se aplica. Contudo, se

1. No modelo de Martins (1980), ndo existe o problema de coordenacdo de politica fiscal e monetéria; elas estao inexoravelmente
ligadas.
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existem ajustes, os regimes de politicas podem importar tanto para a determina-
¢ao dos pregos quanto para a percep¢ao privada da solvéncia do governo.

A TFP ¢ adequada para tratar a questao da coeréncia das politicas macroe-
condmicas, posto que admite a restrigio orgamentdria intertemporal do governo
como uma condigio de equilibrio, determinada pela atuagio conjunta das politi-
cas macroecondmicas — fiscal e monetdria — e o comportamento otimizador dos
agentes privados. Ademais, a restrigio orgamentdria do governo pode ser consi-
derada, para fins empiricos, independentemente das demais equagdes do modelo,
subjacentes a teoria fiscal.

A questdo do tratamento empirico do regime de politica, sob o contexto
da TFD, nao vai sem criticas. Como se trata de uma condigao de equilibrio, a
sua verificagio empirica jé4 ¢ problemdtica (COCHRANE, 1998). Entretanto,
sob certas restrigdes, conforme Canzoneri e outros (1998), um teste empirico
pode ser estabelecido. A abordagem de Canzoneri e outros é forward-looking. Em
contexto ricardiano, um choque no déficit corrente do governo faz com que as
suas obrigag¢es futuras estejam positivamente correlacionadas. Se essas respostas
forem insignificantes, um regime nao-ricardiano poderia ser cogitado.

No caso do Brasil, poderia se admitir um regime ricardiano, ao serem cons-
tatados os ajustes nos superdvits primdrios do governo. Contudo, esse fato s6 seria
trivialmente correto se a trajetéria dos juros estivesse na sua trajetdria de estado
estaciondrio e ndo houvesse sistemdticos ajustes na estrutura tributdria do pais.
Os dados de forma bastante simples irdo confirmar que as obrigagoes do gover-
no—Produto Interno Bruto (PIB) e resultado primdrio governo federal e Bacen—
PIB ndo cointegram, ou seja, um cardter explosivo estd estabelecido. Portanto, a
situagdo nao-ricardiana pode ser inferida para o Brasil, apés o Plano Real.

O trabalho serd desenvolvido da seguinte forma: na se¢do 2, serd apresenta-
da uma contextualizagao resumida do Plano Real; na se¢io 3, um breve esquema
teérico da TFP serd demonstrado. A se¢io 4 descreve a abordagem empirica para
o Brasil e, na se¢ao 5, os comentdrios finais serao tecidos. Um detalhe analitico da
TFP pode ser encontrado em Bittencourt (2003).

2 AVALIACAO DO PLANO REAL — CONTEXTUALIZACAO

Percebe-se que, para o entendimento do Plano Real, o contexto da TFP ¢ muito
adequado, uma vez que chama atencdo para a coordenagio das politicas fiscal e
monetdria. Para a caracterizacao desse plano, devem ser estabelecidas as condigoes
iniciais em que o mesmo foi implantado. A data de referéncia inicial da imple-
mentagio ¢ julho de 1994, quando o pais saiu de um processo hiperinflaciondrio
para um de inflagao baixa, convergindo para um patamar abaixo dos 10% de in-
flado. Nesse contexto, uma enorme alteragiao da demanda por moeda poderia ser
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admitida, gerando-se um ganho relativamente alto de senhoriagem.? Isto se pode
observar pela elevagao tanto da base monetdria, quanto do M1 nos dois primeiros
anos de execu¢do do Plano (Os dados estio disponiveis com o autor mediante
solicitagdo). Daf a ilagao de que uma politica monetdria muito frouxa poderia
ser seguida, sem efeitos deletérios sobre a inflagdo em contexto de um plano de
estabilizagao com queda abrupta da inflagio oriunda de um regime hiperinflacio-
ndrio. E natural, entdo, esperar o aumento da demanda por moeda ao sair de um
processo inflaciondrio para um de pregos estdveis.

No lado fiscal do Plano Real, conforme Bacha (1995), tratou-se de se cria-
rem arranjos institucionais para que nio houvesse pressio sobre o caixa do Te-
souro, além da reducio brutal da divida interna, pelo efeito da elimina¢io da
inflado, que realimenta a divida interna indexada e impacta fortemente os juros
a serem pagos a cada periodo. Tais medidas, além das receitas de privatizagao,
deram alento as autoridades fiscais nos dois primeiros anos. No flanco externo,
o Banco Central (Bacen) contou com uma enorme quantidade de reservas, além
de equacionada a divida externa do Brasil (totalmente estatizada). Em termos
de politica econdmica, os eventos de destaque foram: taxas de juros elevadas e
politica cambial titubeante, entre flexivel e peg, que pelo cardter recorrente de
intervencao e pela redugao das reservas externas pode ser naturalmente rotulado
como um sistema peg de cAmbio a partir de dado periodo, de bandas para outro e,
finalmente, flutuante apds 1999.° O contexto brasileiro pode assim ser entendido
na linha de Vegh e Lahiri (2000) — o emprego dos juros para retardar o ataque
especulativo, encerrando-se o perfodo de cAmbio fixo ou de bandas que servia de
ancora para o sistema econdmico.

O desenlace desse quadro jd era previsivel teoricamente na linha dos mo-
delos de crise monetdria, como o de Krugman (1979): esvaziamento do estoque
de reservas pelo aumento do credito interno que financiaria o déficit publico.
O trabalho de Vegh e Lahiri (2000) foi uma extensao desse modelo. Todavia, o
modelo de Krugman ¢ uma situagdo particular. Nao hd necessidade de se contar
com déficit publico para a geragdo da crise monetdria. Poderia se até ter superdvit
na conta do governo. Imagine, como no Brasil, que o governo possua empresas
estatais e 0 orgamento do governo estd equilibrado. Agora, suponha que as esta-
tais, por serem monopdlios e terem participago elevada em termos de encadea-
mento na matriz de insumo—produto do pafs, a0 promoverem reajustes tarifdrios
(por qualquer motivo), impactem fortemente os niveis de pregos internos. Com a
taxa de cAmbio fixa, a distor¢io macroecondmica fundamental estard sancionada:
valoriza¢do real do cAmbio. O mal estd na determinagao arbitrdria do cAmbio que

2. A questdo da senhoriagem deve levar em conta o efetivo ajuste que os bancos centrais fazem para financiar o Tesouro. As receitas
operacionais do Bacen podem ficar muito aquém da verdadeira possibilidade de senhoriagem. De fato, o Brasil por vezes apresenta a
esquisitice de senhoriagem negativa — receitas operacionais do Bacen negativas.

3. Para uma anélise do debate sobre o regime cambial no inicio do Plano Real, ver Cysne (1998).
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fatalmente se valorizard. A razao ¢ simples: o controle de pregos sempre distorce
a alocagio dos recursos. Assim, a apreciagio cambial neste exemplo ocorre pelo
reajuste tarifdrio do setor puiblico e no de Krugman pelo financiamento do déficit
publico. A questao relevante é: quais os efeitos do cAmbio valorizado?

A questao do cAmbio ¢é de interesse particular para o sistema financei-
ro. Ao garantir-se o cAmbio fixo, o sistema financeiro pode permitir a entrada
de capitais externos de curto prazo. Com taxa de juros elevada, o risco ¢ apenas
o de mudanga de regra — o risco cambial por defini¢ao estd eliminado. O mon-
tante de reservas faz o hedge do sistema. Porém, ainda como uma exigéncia para
avaliagdo da situagdo do nivel de reservas, isso requer o controle das estatisticas
sobre as reservas e sobre a movimentacao de recursos financeiros. Esse fato é facil-
mente obtido pelo sistema financeiro, por meio de agéncias especializadas como
a Reuters e outras, que definem parimetros empiricos de crise como o valor saldo
de capitais externo sobre exportagoes (Os dados estao disponiveis com o autor
mediante solicitagdao). O limite do sistema estd na exaustdo das reservas. Geral-
mente, o ciclo de um regime cambial ¢ de cinco anos, com o seu fim atrelado a
uma crise financeira (ROGOFE 1998). Como o sistema ¢ incongruente, surge,
deste modo, antes das reservas se esvairem totalmente, uma opgio para o ataque
especulativo. Em outras palavras, o contexto de cAmbio fixo estd predeterminado
a extingdo e hd espago para ataques especulativos no limiar da crise financeira.
Como houve uma politica deliberada de retardo da crise, segundo o modelo de
Vegh e Lahiri (2000), o efeito distorcivo da elevagao dos juros foi de fundamental
importincia na determinagao da trajetdria pifia da economia brasileira: conteve o
crescimento econdmico e acelerou a dindmica explosiva da divida interna.

Esse cendrio inicial do Plano Real sugere que se estava caminhando em
uma faixa de inconsisténcia macroeconémica. Segundo a terminologia de Leeper
(1991), um dos precursores da TFP, o cendrio macroecondémico pés-Real indica
um contexto de indeterminagio dos pregos. Qual foi a importincia prética desse
problema em termos de inflagao? De fato, nenhuma, uma vez que o efetivo con-
trole da inflagdo nio ficou comprometido, apesar do efeito da indexagio sobre
tarifas de servigos de utilidade publica que repercute fortemente nos indices de
precos. Entretanto, isso s pode ser mantido enquanto os efeitos benéficos da
senhoriagem e do esquema de ajuste fiscal durarem ou estiverem presentes agoes
de politica econdmica direta, como tabelamentos ou controles artificiais de tarifas
publicas. Terminada essa fase, as dividas internas e externas entrardo em cena. Se a
difvida indexada cresce e a oferta de moeda é mantida sob controle, o desideratum
¢ recessio e desemprego, com a efetiva redu¢do da massa salarial.

No caso especifico do lado externo, a solugiao do cAmbio flexivel j4 exigiu
do setor privado os ajustes de precos e pode estar em andamento um ajuste dos
recursos pelos setores non-tradables para tradables, de forma a garantir a remu-
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neragio do capital externo.® Além disso, o esquema de indexa¢do ao délar da
divida interna permitiu uma saida desses capitais, fugindo-se assim dos efeitos da
flutuagao cambial, onerando-se, mais ainda, o setor publico.

Sobram, portanto, o ajuste interno e o esquema de indexagdo, principal-
mente os da divida interna ao Sistema Especial de Liquidagio e de Custdédia
(Selic) e ao délar e os de reajustes tarifdrios. Estes sdo os motores que poem em
marcha-ré a economia brasileira, mantendo-se, pois, os mesmos padroes de crise
jé observados apés a derrocada econdmica do regime militar em 1978 (MAR-

TINS, 1999; RABELLLO, 1983).

Esse quadro leva a sugerir que o pais poderd estar na travessia para uma
politica fiscal ativa e uma monetdria passiva. Este ¢ o ponto que serd tratado:
identificar se, nessa fase final, contexto ricardiano ou nio-ricardiano, de acordo
com a terminologia padrio da TFP. Leeper (1991) define os regimes em: i) regime
ricardiano; e ii) nio-ricardiano. O primeiro garante ao Bacen o controle da in-
flagdo, visto que o Tesouro mantém a disciplina fiscal. No segundo, o Bacen tem
de garantir a senhoriagem para fechar o orgamento do governo como um todo,
uma vez que nao hd uma disciplina fiscal. A TFP estabeleceria um novo regime
nio-ricardiano ao considerar que a restri¢io or¢amentdria ¢ encarada como uma
condigio de equilibrio. Por fim, caso nio se confirme nenhum dos dois regimes,
poderia se cogitar um padrio inconsistente de coordenagao macroecondémica com
ambas as politicas ativas, conforme define Leeper (1991).

3 CONSIDERACOES TEORICAS

A teoria da determina¢do dos precos de acordo com Woodford (1994), Sims
(1994) e outros tem como foco central a forma como a restricao orcamentdria do
governo ¢é satisfeita. A forma reduzida para o nivel de pregos dependerd da manei-
ra como o resto da economia ¢ modelado. Contudo, as caracteristicas dos regimes
ricardiano e nio-ricardiano podem ser explicadas apenas em termos da restri¢io
orcamentdria (CANZONERI et al., 1998). No restante dessa secdo, serdo estabele-
cidos os procedimentos adotados em Canzoneri para a montagem da abordagem
empirica para a detec¢ao do regime na economia.

Em termos nominais, a restri¢io or¢amentdria do governo pode ser escrita da
seguinte forma:

B, =(T,~G,)+(M,, ~M )+

j_(j_ j)+( JH j)+1 . (1
+ l;

em que M, e B, sd0 o estoque de base monetdria e divida do governo no inicio do

perfodo j; T, - G, ¢ o superdvit primdrio durante o perfodo j; i, ¢ a taxa de juros

4. Se a pressao politica dos agentes que tém de remeter divisas para o exterior vingar e o pais voltar para um sistema de cambio fixo,
isso serd outra historia.
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para o periodo j. Esta restrigio também pode ser expressa em termos das obriga-
¢oes do governo (M + B) em relagdo ao Produto Nacional Bruto (PNB):

Yin
i Y, M

Jj+1 J

M, +B, [(1,-G) (M

_ . . it B
Py, Py, Py, \1+1;
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Essa expressdo indica que a razio obrigagdes do governo sobre o PNB tem
de ser igual ao superdvit primdrio do governo (incluindo a transferéncia do Ba-
cen) sobre o PNB mais o valor presente, descontado das obrigacoes do governo
no periodo seguinte; o fator de desconto ¢ a razdo taxa de crescimento do PNB
pelos juros reais. Esta expressao pode ser generalizada para:

w,=s,+ow,, 3)

em que W, € a razo obrigacbes do governo pelo PNB, s ; ¢ a razdo supe-
rdvit pelo PNB (primeira e segunda parcelas a direita da identidade 2) e O ; é 0
fator de desconto. A segunda parcela a direita da igualdade indica as obrigagoes
futuras, devidamente descontadas. O superdvit primdrio, s IT inclui além do su-
perdvit primdrio propriamente dito a receita de senhoriagem do Bacen transferida
ao tesouro (o segundo termo na primeira parcela a direita de 2). Esta expressao
indica qual o valor presente da restri¢do or¢camentdria, obtida periodo a periodo.
Se for a expressao 3 para frente e tomada a expectativa em t, obtém-se a seguinte
expressao para o valor presente da restri¢ao intertemporal do governo:

wo=s, +E Y0y lim EY @0 ), =0 ®)
j=1

J=1+1 .

A teoria da determinagio dos pregos trata 3’ como uma condigo de equili-
brio que deve ser satisfeita. A questao bésica é: como 3’ é satisfeita e como se resol-
ve o modelo construido para a economia? Naturalmente existe uma diversidade
de possibilidades. Por exemplo, pode-se ter um politica fiscal exdgena que faz com

ue a seqiiéncia { §; y seja independente do nivel da divida, com a seqiiéncia
o ; je w, flutuando para satisfazer 3.> Um pulo na renda nominal poderd ge-
rar uma tal mudanca. Passa-se, deste modo, de uma identidade para uma teoria.

5. A rigor, no contexto tedrico da Teoria Fiscal da Determinagéo de Precos, a seqiiéncia dos fatores de descontos néo deveria flutuar, ten-
do em vista que, pela relacdo de Fisher, a taxa de juros real é fixa. Esta expressao €, portanto, mais geral que a sua correspondente 3.
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3.1 Definicao dos regimes ricardiano e nao-ricardiano — definidos
em termos de 3’

3.1.1 Ricardiano

Se o superdvit primdrio é determinado de tal forma que 3’ é sempre satisfeita,
independentemente da renda nominal e do fator de desconto, tem-se um regime
ricardiano. A politica fiscal deve garantir que a restrigao intertemporal do gover-
no esteja sempre satisfeita. Uma das formas para fazer isto ¢ supor uma relagao
obrigages—PNB constante; outra seria estabelecer uma meta de endividamento.
A regra de politica pode ser, admitindo-se uma meta para o endividamento, o,
expressa da seguinte forma:

W =0 =Y(w, =0) )

em que y <1 e W, =obrigagdes do governo. A trajetéria do superdvit pri-
mdrio implicada pela politica fiscal é obtida substituindo 4 na restrigio orgamen-
téria do governo (equagio 3):

S +’6_j :(I_BY)(W]‘ -0)+(1-B)o Q)

O nivel de pregos pode ser qualquer um na restrigio orcamentdria, porque
o superdvit primdrio estd sempre limitando o crescimento excessivo da divida,
garantindo a solvéncia. Nesse caso, o nivel de pregos pode ser obtido no subsiste-
ma macroecondmico definido pelo modelador. Assim, o Bacen tem liberdade de
controlar o nivel de pregos.

3.1.2 Nao-ricardiano

Se o superdvit primdrio ¢ determinado independentemente do nivel da divida,
entdo a renda nominal e/ou o fator de desconto devem pular em equilibrio para
satisfazer 3’. O Bacen nio controlard o nivel de pregos, tendo de ajustar a senho-
riagem para que a restri¢ao intertemporal do governo seja respeitada. Tal mon-
tante de receita adicional tratard de equilibrar intertemporalmente em termos de
valor presente a restri¢io do governo. Mesmo que a receita de senhoriagem seja
desprezivel, a renda nominal, por meio principalmente do aumento do nivel dos
precos, deverd saltar para que a restri¢ao seja satisfeita. A restri¢ao intertemporal
do governo ¢, pois, uma condigio de equilibrio, segundo a TFD.

4 VERIFICACAO EMPIRICA DA TEORIA FISCAL DOS PRECOS
Na verificagao empirica do regime fiscal, pode-se além do emprego do Vetor Auto-
Regressivo (VAR), observar o cumprimento de algumas restri¢oes. Em primeiro
lugar, se hd um contexto ricardiano, hd de se esperar que alguma regra fiscal esteja
em andamento, do tipo da equagio 4:

W, =0 (=) + 1w, @
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Se, de forma equivalente, a regra fiscal estabelecida for linear entre o
superdvit primdrio do governo e suas obrigacdes, poderia se ter o seguinte:
s, =a+bw; . Esta equagio linear estabelece que um aumento em w; deverd
condicionar um aumento em S ;, ou seja, as varidveis deverdo apresentar uma
correlagao positiva. Todavia, ao ‘se atentar apenas para esse fato, haverd o pro-
blema da identificagdao, uma vez que o regime nao-ricardiano também admite a
possibilidade de correlagao positiva, com a causalidade invertida: um aumento
de s, também pode condicionar um aumento em W, porque a renda nominal
pode diminuir aumentando-se as obriga¢oes do governo — que é o que admite
a TFP. Contudo, o emprego do VAR pode ser atil, quando sao analisadas as
fungoes de impulso-resposta.

No contexto especifico do VAR, deve-se primeiro verificar se as séries sio
estaciondrias ou cointegradas. No caso das séries nao serem estaciondrias e tiverem
ordem de integragio diferente, postula-se de imediato o caso de um regime nao-
ricardiano. Quando as séries forem estaciondrias ou cointegradas, ainda se poderd
ter o caso nao-ricardiano. Deve-se, entdo, considerar como uma inovag¢ao positiva
em S, possa afetar W, . As situagbes sao as seguintes:

a) No regime ricardiano

O superavit primario amortiza parte da divida, ou seja, um choque positivo em
s, devera diminuir w,,

b) No regime nao-ricardiano
Hi4 trés possibilidades:

1° caso — uma inova¢do em S, nio ¢ correlacionada com o superdvit primdrio e
nem com o fator de desconto. Neste caso, W,,,; nio ¢ afetado pela inovagio em
s, . Isso pode ser visto adiantando-se 3* que dd w,,; = s,,; +0,,;W,,,, ou seja, §
nao afeta w

t

t+1

2°caso — uma inovagao em §, ¢ positivamente correlacionada com s, e os fatores
de desconto, ou seja, w,,; deverd aumentar na presenca de uma inovagao em §, ,
como estabelece a teoria fiscal. Para se diferenciarem os regimes, tem-se que para
o caso ricardiano um choque em s, afeta w,,; reduzindo-o. Para o caso nao-ri-
cardiano, esse choque pode nao afetar ou aumentar w,,

3° caso — as inovagdes em §, s3o negativamente correlacionadas com os futuros
superdvits e fatores de descontos. Neste caso, W,,, deverd cair na presenca de
uma inovagio em §,. Porém nesta situagio surge o problema da identificago,
porque em ambos regimes isso é possivel. No nao-ricardiano, sabe-se que os ajus-
tes futuros nos superdvits primdrios ou no fator de desconto pode fazer o ajus-
te, de forma a se ter a restrigao intertemporal do governo satisfeita. Entretanto,
o mesmo ¢ vélido para o contexto ricardiano, que estabelece que um superdvit
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primdrio hoje reduz a necessidade de superdvits futuros. Em outras palavras,
estd-se diante de um problema de identificagdo.

Observa-se ainda que, de acordo com Sims e outros (1990), até mesmo se o
VAR contém alguma varidvel I(1), o subconjunto dos coeficientes estimados serd
assintoticamente normal, garantindo-se o emprego das fung¢des impulso-resposta
para a andlise do impacto de um choque em s _sobre w_, .

4.1 Implementacao empirica

O seguinte VAR pode ser modelado e testado:

S, =dyy +zalist—i +2bliwt7i (©)
i=0 i=0
n n
W, =ay, + Z ayS,_; + ZbZiwt—i 7)
i=0 i=0

A varidvel “s” ¢ o superdvit primdrio, incluindo-se a receita de senhoriagem
e “w” sdo as obrigagoes do governo, incluindo-se a base monetdria.

* Regime ricardiano

Se a, < 0 (e provavelmente a,, > 0), ou seja, um aumento no superdvit pri-
mdrio estd sendo usado para resgatar dividas.

Seb,. > 0, ou seja, 0 governo estd ajustando o superdvit primdrio para estan-
car o crescimento exagerado das suas obrigacoes.

¢ Regime nao-ricardiano
Sea, > 0.
1

Se b,, = 0, ou seja, se o superdvit primdrio ndo reage sistematicamente para o
nivel das obrigagoes do governo, o nivel de pregos deveria ser determinado pela TEP.

Além disso, empregam-se as fungbes impulso-resposta, analisando-se os
efeitos dos choques no superdvit primdrio sobre as obriga¢oes do governo e sobre
o préprio superdvit, a fim de identificar o padrio de correlagio para o superdvit
primdrio.

4.2 0 contexto empirico do Plano Real

Nesta pesquisa, optou-se pela andlise da detecgdo do regime de politica com
os dados relativos ao governo federal e Bacen. Uma andlise visual do gréfico 1
entre o resultado primdrio (série 2.143) e as obrigacbes do governo (divida li-
quida do setor publico mais base monetdria), equalizados pelo PIB (valorizado
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— série 4.191), demonstra que as mesmas nao cointegram. A série do resultado
primdrio em relagio ao PIB ¢ estaciondria e a série obrigagdes em relagio ao PIB
apresenta raiz unitdria, ficando estaciondria apds a primeira diferenciagio (Os da-
dos estao disponiveis com o autor mediante solicitagdo). Se uma varidvel for I(1)
e a outra I(0), entao hd um componente explosivo no conjunto das séries que nao
estd sendo contido pela outra série. Naturalmente, esta questdo da cointegragio é
diversa das abordagens matemdticas de divida—PIB, em que um percentual eleva-
do desta relagio pode nao significar uma trajetdria explosiva.

GRAFICO 1
Superavit primario e obrigacées do governo (divididos pelo PIB)
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Elaboracdo do autor.

A conclusio natural, portanto, ¢ de que as obrigagdes nao condicionam a
evolugio do resultado primdrio do governo, detectando-se pois a presenca de um
regime nio-ricardiano. E natural supor que, em algum instante imediato do tem-
po, haja uma intervencao de politica econémica, para conter a trajetdria explosiva
da divida. Para se verificar que as séries sio de ordens diferentes, passa-se o filtro
de Prescott nas mesmas e observa-se que sé se retira a tendéncia na série do supe-
rdvit primdrio apds a primeira diferenciagdo. Para a série obrigagoes, s6 se conse-
guiu retirar a tendéncia apds a segunda diferenciagao (graficos diversos 1.1).
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GRAFICOS DIVERSOS 1.1
Superavit primario e obrigacdes do governo em diferencas até
ficarem estacionarios
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Elaboracdo do autor.

Unm teste de cointegragio poder ser feito analisando-se os residuos da regres-
sdo entre as varidveis em sua mesma ordem de integragio. Nio ¢ este o caso para
as varidveis superdvit primdrio e obriga¢oes do governo. Ainda assim, foram feitos
os testes de cointegragdo para ambos os regimes. A tabela 1 e o gréfico 2 mostram
um regime ricardiano. Neste caso, pode-se aceitar a hipétese de cointegragio. A
tabela 2 e o grifico 3 demostram o regime nao-ricardiano. Os residuos da regres-
s30 comprovam que as varidveis no cointegram.
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TABELA 1
Teste de cointegracgdo: variavel dependente SURPIB
Variavel Coeficiente Desvio-padrao Estatistica t Probabilidade
OBPIB 0,005661 0,002063 2,743639 0,0071
C -0,000194 0,000544 -0,356976 0,7218
Variavel dependente: SURPIB
Metodo: Minimos Quadrados
Data: 12/18/03
Amostra: julho de 1994 a outubro de 2003
ObservacGes: 112 depois de ajustar os pontos finais
Elaboracdo do autor.
GRAFICO 2
Residuos da regressao entre superavit primario e obrigacdes do governo
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Elaboracdo do autor.
TABELA 2
Teste de cointegracgdo: variavel dependente OBPIB
Variavel Coeficiente Desvio-padrao Estatistica t Probabilidade
SURPIB 11,31456 4,123927 2,743639 0,0071
C 0,233959 0,009745 24,00844 0,0000

Variavel dependente: OBPIB

Metodo: Minimos Quadrados

Data: 12/18/03

Amostra: julho de 1994 a outubro de 2003
ObservacGes: 112 depois de ajustar os pontos finais
Elaboracdo do autor.
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GRAFICO 3
Residuos da regressao entre obrigacdes do governo e superavit primario
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Elaboracdo do autor.

Pode-se, também, confirmar o regime de politica pela andlise das correlagoes
entre o superdvit primdrio mais senhoriagem e obrigagdes do governo (normali-
zadas pelo PIB valorizado). No caso de correlagio positiva com o superdvit do
governo respondendo positivamente as obrigagdes do governo, poderia se cogitar
de um regime ricardiano. Entretanto, mesmo uma correlagdo positiva, com a
causagao em sentido inverso, poderia caracterizar um regime nao-ricardiano, ou
seja, hd um problema de identificagdo. Para o periodo inicial, fazendo-se os testes
de causalidade (tabela 3 e gréfico 4), confirma-se o regime ricardiano: obrigagoes
antecedem estatisticamente o superdvit primdrio.

TABELA 3
Teste de causalidade de Granger
Hipotese nula Observacéo Estatistica f Probabilidade
OBPIB ndo Granger Causa SURPIB 108 3,66106 0,00799
SURPIB ndo Granger Causa OBPIB 0,51806 0,72263

Teste de Granger Causalitade

Data: 12/18/03

Amostragem: julho de 1994 a novembro de 2003
Defasagem: 4

Elaboragdo do autor.
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GRAFICO 4
Reta de regressao entre superavit primario e obrigacées do governo e obrigacdes
do governo e superavit primario
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Elaboracdo do autor.

Todavia, quando se observa a correlagio das varidveis defasadas, de forma
que fiquem estaciondrias, a correlagio inverte-se. Além disso, o teste de causali-
dade também se enfraquece — apenas para o lag 3 é que se obteve um resultado
aceitdvel — ficando nio definido um padrio de causalidade. A tabela 4 e o grifico
5 mostram essa situagio. Também sdo usadas as varidveis em segunda diferenca e
o mesmo padrio obtido para a primeira diferenca se manteve. Portanto, volta-se
a estaca zero, visto que um padrio nao-ricardiano se apresenta.

TABELA 4

Teste de causalidade de Ganger
Hipotese nula Observacdo Estatistica f Probabilidade
DOBPIB nd@o Granger Causa DSURPIB 108 1,84283 0,14419
DSURPIB ndo Granger Causa DOBPIB 0,62917 0,59783

Tese de Granger Causalitade

Data: 12/18/03

Amostragem: julho de 1994 a novembro de 2003
Defasagem: 3

Elaboracdo do autor.
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GRAFICO 5
Reta de regressao entre superavit primario e obrigacées do governo e obrigagdes

do governo superavit primario com as variaveis em diferenca
DOBPIB vs. DSURPIB DSURPIB vs. DOBPIB
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Elaboracdo do autor.

Por fim, implementa-se o0 VAR em dois lags. Além do VAR com as varidveis
s.e W, , usa-se também a taxa de juros Selic e uma taxa de juros real. Sao feitas as
ressalvas naturais de que nao se tem seguranga da validade de sua implementagao
para varidveis em niveis, uma vez que as varidveis nao cointegram. Por isso, o VAR
também ¢é implementado com as varidveis defasadas.

Pode-se inferir, tomando-se o teste sugerido pelas equagdes 6 e 7, a presenga
do regime ricardiano, visto que os coeficientes do VAR preservam seu sinal em
lags diferentes, quer as varidveis estejam em nivel ou em diferenca. Para lags maio-
res, nio se encontram a preservagao do sinal para todos os lags. Todavia, nenhum
dos regimes exige isso. Portanto, andlise estrita dos coeficientes nio é robusta o
suficiente para definir um padrio de regime (Os dados estao disponiveis com o
autor mediante solicitagio).

4.3 Andlise das funcdes de impulso-resposta do VAR

O gréfico 6 corresponde 4 fungdo de impulso-resposta de um VAR com quatro
lags, com as varidveis em nivel. Observa-se que as obriga¢bes respondem nega-
tivamente a um choque positivo do superdvit primdrio e que hd uma correlagao
positiva inicial para esse superdvit.
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GRAFICO 6
Impulso-resposta as inovagdes do superavit primario com as variaveis em nivel
Response to One S.D. Innovations
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Elaboragdo do autor.

Isso sugere um padrio ricardiano. Contudo, as obriga¢des sobem logo no
quarto més, alternando-se ciclicamente de forma bem ténue. Observa-se, ainda,
que as correlages para o superdvit primdrio ficam negativas também logo no se-
gundo més, alternando-se ciclicamente, o que sugere um padrio nio-ricardiano. Nao
se observam alteragoes significativas, incluindo outras especificagdes de integracio
entre as varidveis no VAR. O grdfico 7 demonstra as fungdes de impulso-resposta

para o VAR com superdvit primdrio e primeira diferenca para obrigagoes.

GRAFICO 7

Impulso-resposta as inovacdes do superavit primario com as

obrigagdes em diferenca

Response of SURPIB to SURPIB

Response to One S.D. Innovations

Response of D (OBPIB) to SURPIB

0,0020 0,016

0,00154 0,012+

0,00104 0,008+

0,00054 0,004+

0,0000 0,000

-0,0005 T T T T T -0,004 T T T T T T T

T
12 3 4 5 6 7
Elaboracdo do autor.

O gréfico 8 considera o efeito de um choque no superdvit primério, conside-
rando a taxa de juros real, medida pela diferenca entre os juros nominais, que sao
calculados como divida-base e inflagao (usando a defini¢ao usual de juros reais,
os padrdes nao se alteram).
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Impulso-resposta (VAR engloba Selic) as inovagdes do superavit primario
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O VAR também ¢ efetuado com os juros nominais. A dnica diferenga signi-
ficativa encontra-se na resposta das obriga¢oes (grdfico 9). Ela sobe para os juros
reais e cal para os juros nominais.
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GRAFICO 9
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Impulso-resposta (VAR engloba a taxa de juros real) as inovagdes

do superavit primario
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Elaboracdo do autor.
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As varidveis de inflagio (grdfico 10), juros do modelo tedrico (grifico 11)
e juros reais definido a partir dos juros do modelo tedrico (grifico 12) tém as
seguintes configuragoes:
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GRAFICO 10
Variavel IGPM e sua tendéncia
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GRAFICO 11
Variavel juros tedricos e sua tendéncia
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GRAFICO 12
Variavel IGPM, juros teéricos e juros reais
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Elaboracdo do autor.
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5 CONCLUSAO

Os dados revelam que o superdvit primdrio e as obrigagoes do governo nio coin-
tegram, indicando uma trajetéria da divida interna auténoma. Na linguagem da
TFD, o contexto brasileiro apés o Plano Real pode ser postulado como nao-ricar-
diano. Todavia, empregando-se o0 VAR ou mesmo fazendo-se o teste de cointegra-
¢do0, muito embora as vardveis parecam indicar que elas sao de ordem de integra-
¢do diferentes, hd uma indicac¢io de um contexto ricardiano. Contudo, quando
trabalha-se com as varidveis defasadas, encontra-se uma correlagao negativa entre
as obrigacoes do governo e o superdvit primdrio. Além disso, existe alguma cor-
relagdo negativa entre o superdvit contemporineo e o superdvit futuro. Estes dois
fatos podem corroborar um padrio nio-ricardiano.

Estranha caracteristica aparece ao se empregar o VAR com uma proxy para o
fator de desconto — taxa de juros nominal e real. Nao houve diferenca significativa
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entre os padroes do VAR apenas com superdvit primdrio e obrigagdes do governo
e aquele com uma proxy do fator de desconto. A diferenga significativa, no entan-
to, foi o padrio de resposta das obrigagdes ao choque de juros: subiu no caso de
juros real e caiu no de juros nominal. O que pode indicar uma retroalimentagao
dos juros sobre a divida, consoante algum padrao de indexagao.

Quais as implicagbes dessas constatagoes? Basicamente a seguinte: algum
ajuste politico para a divida ainda poderd persistir se o padrio de juros reais vi-
gente ainda vigorar, com um padrio de indeterminagio de regime de politica,
podendo ser postulado, uma vez que nio se pode concluir com precisio se o
regime de politica ¢ ricardiano ou nio-ricardiano. A politica monetdria estaria
atuando de forma ativa; mas a politica fiscal também estaria atuando de forma
ativa, uma vez que os ajustes fiscais nio estdo contendo a trajetdria crescente da
divida. Na terminologia de Leeper (1991), duas politicas ativas configuram um
contexto explosivo. Em outras palavras, o regime de politica fica indeterminado,
com efetiva mudangca de politicas ainda por vir.

A mudanga constante nos superdvits primdrios nio pode reafirmar um
padrdo de regime ricardiano. Tal politica encontrard um limite politico ébvio.
O vildo or¢amentdrio nio poderd ocultar-se em contas publicas nio significativas
or¢amentariamente. Na esteira dos primeiros meses do governo Lula, a reforma
da previdéncia foi a eleita para a adequagdo fiscal. Entretanto, com a conta dos
juros subindo recorrentemente, serd dificil imaginar novos superdvits prim4rios.
Mais importante, a manutengao dos juros em patamares elevados exigird ajustes
fiscais crescentes. Se o limite fiscal for definido, o efeito monetdrio para o seu
cumprimento deverd vingar ou alguma forma de ajuste politico prevalecerd de
forma a reenquadrar a politica econdmica a um efetivo sistema fiducidrio, isen-
to de indexacio e de dividas — elevadas. Estes dois mecanismos — indexacio e
manutenc¢io de dividas elevadas — tém condicionado uma estrutura tributdria
totalmente fora de um contexto macroecondmico estabilizado. Assim, a adminis-
tracdo da divida, principalmente a interna, por caracterizar uma coordenagao de
politica macroecondmica critica, poderia ser postulada como a causa fundamen-
tal para um crescimento econdmico pifio que se verifica na economia brasileira,
notadamente a partir de 1999.
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